Wirtschaftsraum

\/\/RR1J- Ressourcen

Umwelt

WRU-Berichte

Heft 27

Hans-Dieter Haas, Matthias Ottmann (Hrsg.)

Strategien zur Marktanalyse in der
Immobilienwirtschaft

Materialien und Forschungsberichte ausdem
InstitutfurWirtschaftsgeographieder Universitat Mlinchen






WIRTSCHAFTSRAUM - RESSOURCEN - UMWELT

WiGeo

WRU-Berichte

Heft 27
Hans-Dieter Haas, Matthias Ottmann (Hrsg.)

Strategien zur Marktanalyse in der
Immobilienwirtschaft

Materialien und Forschungsberichte aus dem
Institut fur Wirtschaftsgeographie der Universitat Minchen

Im Selbstverlag des Instituts fur Wirtschaftsgeographie
der Universitat Munchen

LudwigstralRe 28

80539 Munchen

ISSN 0948-3845

ISBN 3-931 349-26-8

2005



WRU-Berichte

Herausgeber: Hans-Dieter Haas, Hubert Job, Karl Ruppert
Schriftleiter: Reinhard Paesler

Heft 27

Im Selbstverlag des Instituts fur Wirtschaftsgeographie der Universitat Minchen
2005

ISSN 0948-3845
ISBN 3-931 349-26-8



WRU-Berichte

Heft 27
Hans-Dieter Haas, Matthias Ottmann (Hrsg.)

Strategien zur Marktanalyse in der
Immobilienwirtschaft






Vorwort

Vorwort

Im Rahmen eines Projektseminars am Seminar fiir In-
ternationale Wirtschaftsraume und betriebliche Standort-
forschung (Leitung: Prof. Dr. Hans-Dieter Haas) wurde
im WS 2003/2004 schwerpunktméRig die Immobilienpro-
jektentwicklung behandelt. Aus der Bearbeitung eines
konkreten Bauvorhabens entwickelten sich verschiede-
ne Themenbereiche, die es im Rahmen von Diplomar-
beiten zu vertiefen galt. Im vorliegenden Band der WRU-
Reihe sind zwei dieser Diplomarbeiten zusammenge-
fasst, die Expansionsstrategien von Immobilienunter-
nehmen untersuchen.

Die Arbeit von Patrick Villmann trégt den Titel: ,Mark-
terweiterungs- und Prduktdifferenzierungsstrategien
in der Immobilienwirtschaft unter besonderer Be-
riicksichtigung der Projektentwickler”.

Ziel dieser Diplomarbeit ist es, verschiedene neue Tatig-
keitsfelder der gewerblichen Immobilienwirtschaft, vor
allem der Projektentwickler, zu untersuchen. Villmann
unterscheidet dabei zwei Moglichkeiten zur Ausweitung
der Geschéftstatigkeit in der Akquise neuer Geschafts-
felder, namlich in Form der Markterweiterung sowie in
der Diversifizierung der Produkte. Die Arbeit ist in vier
Kapitel eingeteilt. Nach einer kurzen Einflihrung in die
relativ. neue Wissenschaftsdisziplin ,Immobilienwirt-
schaft* entwickelt der Verfasser anschlieRend verschie-
dene Unternehmensstrategien, welche die theoretische
Grundlage fir die Beurteilung der Experteninterviews
bilden. Zum Schluss bildet der Autor konkrete Ge-
schéftsstrategien fiir die Projektentwicklungsbranche. In
Verbindung und Gegeniiberstellung von Theorie und
Praxis gelingt Patrick Villmann ein interessantes und
gelungenes Abbild der Entscheidungsprozesse in Im-
mobilienunternehmen, kann aber auch Empfehlungen
formulieren, sofern sich Immobilienunternehmen neuen
Geschéftsbereichen zuwenden wollen.

Die Arbeit von Stephan Lifka ist in einen &hnlichen Kon-
text zu stellen. Seine Arbeit trégt den Titel ,Ansétze zur
Beurteilung von Standortfaktoren fiir Direktinvestiti-
onen in der Immobilienwirtschaft — dargestellt am
Beispiel von Biiroimmobilien in Ostmitteleuropa“.

Die Wahl des Themas und die Analyse des Biiroimmobi-
lienmarktes in Ostmitteleuropa sind angesichts der EU-
Erweitung im Mai 2004 sehr aktuell. Im Fokus stehen die
Hauptstadte dieser Regionen, die als ,regionale Gate-
ways* in Zukunft nationale und vielleicht sogar internati-
onale Bedeutung einnehmen werden.

Direktinvestitionen in osteuropéische Lé&nder haben
kontinuierlich seit 1991 zugenommen - bedingt durch
eine zunehmend politisch und wirtschaftlich stabile Situ-
ation in diesen Landern. Es stellt sich somit die Frage,
ob die bisherigen Investitionen in den Immobilienbereich
einem bestimmten Muster unterliegen und ob daraus
Erkenntnisse flr die zukinftige Entwicklung abgeleitet
werden kénnen. Die Arbeit ist analytisch stark fundiert.
Der Leser gewinnt einen tiefen Einblick in den komple-
xen Sachverhalt. Mit der Arbeit wird auch klar, dass zur
Lésung der Themenstellung derzeit kein zusammen-
haéngender theoretischer Rahmen besteht.

Beide Arbeiten bilden wichtige Bausteine und eine Er-
mutigung, die Recherche von Investitionsverhalten an
Standorten mit hohem Entwicklungspotential noch weiter
zu vertiefen.

Prof. Dr. Hans-Dieter Haas und
Dr. Matthias Ottmann
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Markterweiterungs- und Produktdifferenzierungsstrategien in der Immobilienwirtschaft - Patrick Villmann

Markterweiterungs- und Produktdifferenzierungsstrategien in
der Immobilienwirtschaft unter besonderer Beriicksichtigung
der Projektentwickler (Patrick Villmann)

1 Einleitung

1.1 Zur Notwendigkeit strategi-
scher Entscheidungen in der
Immobilienwirtschaft

Die Immobilienwirtschaft ist einer der wichtigsten Wirt-
schaftszweige in Deutschland. Fir das Jahr 2002 wird
der Bruttoproduktionswert auf EUR 300 Mrd. geschétzt,
was ca. 8% der deutschen Bruttoproduktion entspricht.
Die Immobilienwirtschaft (ohne Bau) beschéftigte Gber
2 Mio. Menschen und ist damit ein bedeutender be-
schaftigungspolitischer Faktor (vgl. WALTER 2003: 5).
Dieser hohen volkswirtschaftlichen Bedeutung steht eine
langjahrige wissenschaftliche Vernachléssigung gegen-
uber. Erst seit den 1990er Jahren findet die Immobilien-
wirtschaft verstérkte wissenschaftliche Beachtung. Viele
Detailprobleme wie z.B. Bewertungsverfahren werden
thematisiert. Selten jedoch wurde der Versuch unter-
nommen, (bergreifende Strategien flr eine spezielle
Akteursgruppe der Immobilienwirtschaft zu entwickeln.
Als positive Ausnahmen sei auf die Arbeiten von BONE-
WINKEL (1994), DIEDERICHS (1996) und LAPIER (1998)
verwiesen. Die bisherige Vernachl&ssigung kénnte darin
begriindet liegen, dass eine strategische Unternehmens-
fuhrung in der Immobilienwirtschaft als nicht notwendig
erachtet wurde.

In den ersten Jahren nach der Wiedervereinigung 1989
erlebte die deutsche Immobilienwirtschaft eine Boom-
phase, wahrend die meisten anderen europdischen
Immobilienmarkte in eine Rezession abglitten. GroRz(i-
gige einigungsbedingte Subventionen und steuerliche
Investitionsanreize flir Privatanleger, Unternehmen und
institutionelle Investoren fiihrten zu einer regen Bauta-
tigkeit in den neuen Bundeslandern. Viele neue Markt-
teilnehmer aus dem In- und Ausland betraten den deut-
schen Immobilienmarkt in der Erwartung steigender
Gewinne. Nach wenigen Jahren stellte sich jedoch Er-
nichterung ein. Viele Immobilien waren wegen man-
gelnder Erfahrung, unkoordinierter Subventionen oder
fehlender strategischer Uberlegungen am Markt vorbei
gebaut worden. Die Erwartungen der Investoren beziig-
lich Rendite und Wertzuwachs erflllten sich nicht. Die
wirtschaftliche Transformation der neuen Bundeslander

dauerte langer und kostete mehr Geld als anfangs prog-
nostiziert. In der Folge kam es zu hohen Leerstandsra-
ten bei Wohn- und Gewerbeimmobilien und schlieRlich
zu einer Marktbereinigung. Darunter waren spektakulére
Pleiten, wie beispielsweise die Falle Schneider und
Holzmann, bei denen viele namhafte Akteure involviert
waren.

Seit diesen Unternehmenszusammenbriichen setzt sich
auf dem deutschen Immobilienmarkt sukzessive die
Erkenntnis durch, dass die Bedingungen, die seit dem
Ende des zweiten Weltkriegs einen relativ kontinuierlich
wachsenden Immobilienmarkt in Deutschland gewéahrt
hatten, tiefgreifenden Anderungen unterworfen sind.

Die akute Wohnungsnot der Nachkriegszeit ist (iber-
wunden. Nach den Zerstérungen des zweiten Weltkriegs
stieg der Anspruch der Bevélkerung an WohnraumgréRe
und -qualitét stetig an. Der Trend zu kleineren Haushal-
ten erhdhte die durchschnittliche Wohnfléche pro Kopf
zusatzlich. Heute steht im gesamten Bundesgebiet
Wohnraum prinzipiell in ausreichender Anzahl und Qua-
litat zur Verfugung. Der Verk&ufermarkt hat sich zu ei-
nem Kéufermarkt gewandelt und stellt damit héhere
Anforderungen an die Anbieter. Prognosen (iber die
zukiinftige demografische Entwicklung lassen eine lang-
fristig zuriickgehende Nachfrage befiirchten. Trotzdem
herrscht z.B. in Miinchen, ungeachtet der hohen Mieten,
ein Mangel an Wohnungen, und in Leipzig sind ganze
Wohnblécke unvermietet (vgl. IMMOBILIENZEITUNG
2003b: 2). Migrationen innerhalb Deutschlands verstér-
ken die regionale Unausgeglichenheit der Immobilien-
mérkte.

Der Gewerbebau wird ebenfalls durch eine Reihe ma-
krodkonomischer Trends verandert. Globalisierung,
Tertiarisierung und das Corporate Real Estate Manage-
ment beschreiben Phédnomene, welche die Nachfrage
nach Industriegebduden, Bilirogeb&uden und den ver-
schiedenen Spezialimmobilien nachhaltig beeinflussen.
Der Wandel verlauft jedoch nicht gleichméaRig. Einige
Regionen in Deutschland verlieren wirtschaftliche Stér-
ke, wahrend andere Regionen einen anhaltenden wirt-
schaftlichen Aufschwung erleben. Diese langfristige
Entwicklung wird durch eine ausgeprégte Zyklizitét ins-
besondere im Markt flir Blroimmobilien (iberlagert.
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Insgesamt lasst sich feststellen, dass sich die Immobi-
lienwirtschaft in einer Umbruchphase befindet. Die nega-
tiven Erfahrungen in den 1990er Jahren und die langfris-
tigen Umbruchtendenzen erfordem verstarkte Manage-
mentleistungen der Immobilienunternehmen. Die friiher
oftmals durch Unternehmerpersénlichkeiten geprégte
klein- und mittelstandische Struktur mit ihrer intuitiven
Geschaftsflihrung bedarf zunehmend einer strategisch
geplanten Unternehmensfiihrung.

Die Festlegung, welcher Markt mit welchen Produkten
bearbeitet werden soll, ist die Grundlage aller weiteren
strategischen Uberlegungen. Dieser zentralen Fragestel-
lung aller immobilienwirtschaftlichen Unternehmen wird
in der vorliegenden Arbeit anhand der Projektentwick-
lungsunternehmen in Deutschland exemplarisch nach-
gegangen.

1.2 Ziel und Aufbau der Arbeit

Ziel der Arbeit ist es, die Markterweiterungs- und Pro-
duktdifferenzierungsstrategien sowie deren zugrundelie-
gende Faktoren in der Immobilienwirtschaft exempla-
risch an der Akteursgruppe Projektentwickler darzustel-
len.

Dazu wird die zentrale Stellung der Projektentwickler
innerhalb der Immobilienwirtschaft herausgearbeitet und
die Struktur der Projektentwicklerbranche dargestellt.
Nach einer kurzen Einflhrung in allgemein formulierte
strategische Konzepte werden diese konkret auf die
spezielle Situation im Immobilienmarkt im Hinblick auf

Projektentwickler angewendet. Zur Ermittlung der we-
sentlichen Bestimmungsfaktoren fir eine Strategieent-
wicklung wird eine empirische Feldarbeit durchgefiinrt.
Die daraus identifizierten internen Ressourcen und ex-
ternen Rahmenbedingungen werden in Beziehung zu-
einander gesetzt. Daraus werden mégliche Markterwei-
terungs- und Produktdifferenzierungsstrategien abgelei-
tet und ihre Bedeutung diskutiert.

Diesem Forschungsprozess liegen die folgenden for-
schungsleitenden Fragestellungen zugrunde:

Welches sind die zentralen internen Faktoren der
Strategieentwicklung?

Welches sind die zentralen externen Faktoren der
Strategieentwicklung?

Welche Markterweiterungs- und Produktdifferenzie-
rungsstrategien werden angewendet?

Welche Markterweiterungs- und Produktdifferenzie-
rungsstrategien machen dariber hinaus Sinn?

Mit dieser Untersuchung wird die immobilienwirtschaftli-
che Forschung um einen praxisnahen Beitrag erganzt.
Projektentwickler kénnen den beschrittenen Weg zur
allgemeinen Identifizierung von Markterweiterungs- und
Produktdifferenzierungsstrategien auf ihre Situation
Ubertragen. Auf diese Weise kdénnen Bauchentschei-
dungen durch eine systematische, wissenschaftliche
Vorgehensweise unterstitzt bzw. ersetzt werden. Der
Aufbau der Arbeit ist in Abbildung 1 schematisch darge-
stellt.

markt
schaft

Immobilien-
Projektentwick-

Immobilienwirt

weiklung
der
Strategieent-
wicklung

Instrumente

Prozess der
Strategieent-

-] Akteure der
-1 lungsbranche

Ausgangssituation der Projektentwickler (Kap. 4)

Methodik

Interne Einflussfaktoren

Externe Einflussfaktoren

Ableitung von Strategien (Kap. 5)

Marktdurch Produktdifferen

| dringungsstrategie

zierungsstrategien

Markterweiterungs
strategien

Diversifizierungs
strategie

Abbildung 1: Aufbau der Arbeit; Quelle: Eigene Darstellung
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2 Ubersicht iiber die Immo-
bilienwirtschaft

In diesem Kapitel werden die Grundlagen, die Beson-
derheiten und die Akteure der Immobilienwirtschaft
vorgestellt. Darauf aufbauend wird die herausragende
Stellung der Projektentwickler beleuchtet, deren Strate-
gien in den folgenden Kapiteln n&her untersucht werden.
Zuné&chst werden die wichtigsten Begriffe bestimmt.

2.1 Begriffsabgrenzungen

2.1.1 Die Immobilie

Die Immobilienwirtschaft beschéftigt sich mit den Aktivi-
téten rund um die Immobilie, daher ist es sinnvoll, zuerst
die Immobilie per se naher zu definieren. Der Begriff
Immobilie wird von den einzelnen Wissenschaftsdiszipli-
nen nicht einheitlich abgegrenzt. Es bietet sich an, eine
Unterscheidung in eine physische, eine juristische und
eine wirtschaftliche Begriffsdefinition zu treffen.

Der physische Begriff definiert Immobilien als ein drei-
dimensionales Gebilde aus Wéanden, Decken und Bo-
den, die ein Stiickchen Erdoberflache und den dazuge-
hérigen Luftraum abgrenzen. Der physische Begriff zielt
rein auf das Geb&ude ab und vernachlassigt die Grund-
stlicksaspekte (vgl. SCHULTE ET AL. 2000: 16).

In der juristischen Definition wird der Begriff ,Grund-
stlick® statt ,Immobilie* verwendet. Immobilie ist nicht
gesetzlich definiert. Der Begriff Grundstiick umfasst ein
abgegrenztes Stlick der Erdoberflache gegebenenfalls
einschlieBlich Gebaude und weiterer wesentlicher Be-
standteile (vgl. BGB §§ 94, 95). In beschranktem Male
sind damit auch Rechte am Grund unterhalb der Erd-
oberflache und am Luftraum Gber dem Grundstiick so-
wie weitere Eigentumsrechte verbunden. Essentiell ist
hierbei die Eintragung im Grundbuch. Ein Grundstiick
kann dabei aus mehreren, nicht zwingend rdumlich oder
wirtschaftlich verbundenen katastertechnischen Grund-
stiicken (definiert durch Eintragung unter besonderer
Nummer in der Flurkarte) bestehen (vgl. MURFELD 2000:
61; FALK 1996: 330; BGB §§ 93-97; BGB §§ 873-902).

Die wirtschaftswissenschaftliche Definition unter-
scheidet zwischen der Immobilie als Produktionsfaktor
und der Immobilie als Investitionsobjekt.

Erstens sind Immobilien ein notwendiger Produktions-
faktor zur Leistungserstellung sowohl im Industrie- als
auch im Dienstleistungsbereich.

Zweitens kdnnen Immobilien als Investitionsobjekt ver-
standen werden. Diese Definition betont den im Zeitab-
lauf aus der Immobilie resultierenden Nutzenstrom. Die
entscheidenden Merkmale sind:

e Der abgeschlossene Raum
e Die Nutzenstiftung des Raumes
e Die zeitliche Dimension der Nutzung

Das Verfligungsrecht (ber einen abgeschlossenen
Raum (ber eine bestimmte Zeitperiode stellt einen Nut-
zen dar, fiir den Wirtschaftssubjekte bereit sind, Geld-
einheiten zu entrichten. Die Immobilie fir sich genom-
men besitzt keinen isolierbaren Wert. Erst die zur Verfi-
gungstellung des Nutzenstroms (ber einen Zeitraum
fuhrt zur Entstehung eines Marktes, der den Wert der
Immobilie bestimmt (vgl. FALK 1996: 331; GRASSKAMP
1972: 513).

Die drei vorgestellten Definitionen verdeutlichen die
Vielschichtigkeit des Gutes Immobilie. Wenn im Folgen-
den von Immobilie die Rede ist, wird darunter meistens
die Kombination aus dem juristischen Begriff und dem
investitionstheoretischen Begriff der Nutzenstiftung
verstanden.

Die verschiedenen Phasen der wirtschaftlichen Nutzung
einer Immobilie werden durch den Lebenszyklus einer
Immobilie veranschaulicht (Abbildung 2).

Leerstand

Redeve-

Nutzung
lopment

Projekt- Nutzung

entwicklung

Abbildung 2: Lebenszyklus einer Immobilie; Quelle: Ver-
andert nach ISENHOFER/VATH 1998: 143

Das Grundstiick als abgegrenztes Stiick der Erdoberfla-
che ist Ublicherweise unzerstorbar. Eine vorlibergehen-
de Beendigung der Nutzung kann aus ékonomischen

3



Strategien zur Marktanalyse in der Immobilienwirtschaft

Uberlegungen erfolgen, wenn z.B. die Kosten zur Altla-
stensanierung zu grol werden.

Die auf dem Grundstlick errichteten Gebaude hingegen
haben eine begrenzte technische und 6konomische
Lebensdauer. Durch Projektentwicklung wird ein unbe-
bautes Grundstlick unter Bericksichtigung 6konomi-
scher, technischer, sozialer und 6kologischer Rahmen-
bedingungen einer Nutzung zugefiihrt. Am Ende der
dkonomischen Nutzungsdauer, die meist wesentlich
kirzer ist als die technische Lebensdauer, kommt es
oftmals zu einem voriibergehenden Leerstand. Leer-
stand kann durch eine Verschlechterung der Standort-
qualitat, durch externe Einfliisse oder veranderte Nut-
zeranforderungen hervorgerufen sein. Ein Redevelop-
ment passt die Immobilie den neuen Anspriichen an und
so durchlduft diese eine weitere Nutzungsphase. Dem
Redevelopment ohne Abbruch des Gebaudes sind je-
doch technische und 6konomische Grenzen gesetzt.
Daher wird es friiher oder spater zu einem Abriss des
Geb&udes kommen, was gleichzeitig der Beginn einer
neuen Entwicklung des Grundstiicks sein kann (vgl.
ISENHOFER/VATH 2000: 143-146).

2.1.2 Die Immobilienwirtschaft

Ebenso wie die Immobilie ist auch der Begriff Immobi-
lienwirtschaft in der Literatur nicht einvernehmlich abge-
grenzt. Folgend eine pragnante Definition von FALK:

,Unter Immobilienwirtschaft versteht man den Zweig der
Volkswirtschaft, in dem die wirtschaftlichen Leistungen
zur Schaffung und Bewirtschaftung von Immobilien
erbracht werden. Es werden damit also alle MaRnahmen
zur Deckung des Bedarfs an Immobilien, wie Planung,
Finanzierung, Bau, Vermittiung und Bewirtschaftung von
Immobilien bezeichnet.” (FALK 1996: 357)

Grund fir diese wenig spezifische Definition ist das
Fehlen einer abgegrenzten Forschungsdisziplin. Trotz
der grolRen volkswirtschaftlichen Bedeutung aller ,Bran-
chen rund um die Immobilie* hat sich lange Zeit keine
Forschungsdisziplin gebildet, die eine wissenschaftliche
Auseinandersetzung mit der Immobilienwirtschaft zum
Ziel hatte.

Wahrend in den USA bereits in den 1920er Jahren die
ersten Lehrstlihle mit immobilienwirtschaftlicher Ausrich-
tung gegrindet wurden, hat sich die Forschungstatigkeit
in Deutschland erst seit Mitte der 1980er Jahre zuneh-
mend dynamisch entwickelt. Erste Beitrdge kamen aus
der Bauwirtschaftslehre und der Wohnungswirtschafts-
lehre, die sich aber nur mit Einzelproblemen beschéftig-
ten und keinen umfassenden, wissenschaftlichen Meta-
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rahmen entwickelten. Auch in der Volks- und Betriebs-
wirtschaftslehre wurden einzelne Aspekte der Immobi-
lienwirtschaft behandelt, es kam jedoch nie zu einer
eigenstandigen Weiterentwicklung des Faches. Als
Grund flr die wissenschaftliche Vernachlassigung ver-
mutet OETTLE (1996: 7-17) die Interdisziplinaritat sowie
die sehr spezifischen Eigenschaften des Gutes Immobi-
lie, was die Forscher vor grofle Herausforderungen
stellt.

Neben der Betriebswirtschaftslehre sind vor allem
Volkswirtschaftslehre, Jura, Architektur, Bauwissen-
schaften, Raumplanung, Wirtschaftsgeographie und
Soziologie wichtige Pfeiler der immobilienwirtschaftli-
chen Forschung.

Aus der Analyse der Unzulanglichkeiten vorheriger bau-
und wohnungswirtschaftlicher Ansétze entwickelte
SCHULTE eine integrative Wissenschaftsdisziplin, die
sich mit den Fragen der Immobilienwirtschaft auseinan-
dersetzt und gab ihr den Namen ,Immobilienékonomie®,
deren Bausteine er im ,Haus der Immobilienékonomie*
(vgl. Abbildung 3) graphisch veranschaulichte.

SCHULTE/SCHAFERS (2000: 107ff) definieren finf konsti-
tutive Elemente der Immobilienékonomie:

(1 Im Mittelpunkt der Immobilie6konomie steht die
Erklarung und Gestaltung realer Entscheidun-
gen von mit Immobilien befassten Wirtschafts-
subjekten.

(2) Die Immobilienékonomie befasst sich mit allen
Arten von Immobilien (Wohn-, Gewerbe-, In-
dustrie- und Sonderimmobilien).

(3) Betrachtungsgegenstand sind neben Unter-
nehmen der Immobilienwirtschaft auch deren
Kunden: Privatpersonen, Non-Property-Unter-
nehmen und die &ffentliche Hand.

(4) Corporate Real Estate (CRE) und Public Real
Estate (PRE) werden explizit in den Betrach-
tungsgegenstand mit einbezogen.

(5) Betonung der Offnung der Immobilienskonomie
gegeniber einer ausgepragten interdis-
ziplinéren Arbeitsweise.

Dieses umfassende und multidimensionale Versténdnis
der Immobilienékonomie als Rahmengeriist fiir alle
immobilienwirtschaftlichen Fragestellungen wird dieser
Arbeit zugrunde gelegt.
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Abbildung 3: Rahmengeriist der Inmobilienokonomie als wissenschaftliche Disziplin; Quelle: SCHULTE/SCHAFERS 2000:
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2.2 Der Immobilienmarkt

Der Immobilienmarkt weist im Vergleich zu Konsumgu-
termarkten essentielle Unterschiede auf, die bei der For-
mulierung von Strategien berlcksichtigt werden missen.
Diese Unterschiede resultieren in erster Linie aus den
Besonderheiten der Immobilie. Das Gut Immobilie unter-
scheidet sich signifikant von den meisten beweglichen
Konsumgtitern. Abbildung 4 zeigt die Besonderheiten
des Gutes Immobilie und die daraus resultierenden Be-
sonderheiten des Immobilienmarktes.

2.2.1 Die Besonderheiten des Gutes
Immobilie und deren Auswirkun-
gen

Immobilien haben im Vergleich zu anderen Produkten
eine herausragende Bedeutung. Sie sind Grundvoraus-
setzung zur Befriedigung der Grunddaseinsfunktio-
nen des Menschen:

e Wohnen (z.B. Villen, ETW, Mietshauser)

e Arbeiten (z.B. Fabrikhallen, Biirogebaude)

e Sich versorgen (z.B. Einkaufscenter, Supermarkte)
e  Sich bilden (z.B. Schulen, Universitaten)

¢ In Gemeinschaft leben (z.B. Kirchen, Vereinsheime)
e Freizeitverhalten (z.B. Kinos, Sportstadien)

Die herausragende Bedeutung der Immobilie hat zu
einer hohen Regelungsdichte durch den Staat in
Deutschland geflihrt. Nach den Zerstérungen des zwei-
ten Weltkriegs war, neben der Versorgung mit Nah-
rungsmitteln, die Versorgung mit Wohnraum eine der
wichtigsten Aufgaben. Dies flhrte in der Bundesrepublik
zu einer Reihe von Gesetzen, welche die freien Markt-
krafte einschrankten zugunsten einer rascheren und
gleichméaRigeren Versorgung mit Wohnraum (vgl. EX-
PERTENKOMMISSION WOHNUNGSPOLITIK 1995: 25ff). Bis
heute versucht der Staat, durch Subventionen, steuerli-
che Anreizprogramme und gesetzliche Regelungen
einige grundlegende Ziele zu erreichen. Dazu zéhlen
beispielsweise die soziale Ausgewogenheit im Woh-
nungsbau, der strukturpolitisch gewollte Ausgleich regi-
onaler Disparitdten sowie die gezielte Schaffung von
Unternehmensclustern zur regionalen Wirtschaftsforde-
rung. Durch diese staatlichen Eingriffe werden die freien
Marktkrafte verzerrt und es kann leicht zu Fehlentwick-
lungen kommen (vgl. DOPFER 2000: 19ff, SCHULTE ET AL.
2000: 23ff; MAYER 1998: 79-99).
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Besonderheiten des Gutes Immobilie

« Befriedigung der Grunddaseinsfunktionen
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Abbildung 4: Besonderheiten des Gutes Immobilie und des Immobilienmarktes; Quelle: Eigene Darstellung

Streng genommen gibt es keine zwei identischen Immo-
bilien auf der Welt. Die Kombination der Faktoren
Standort, Lage, Architektur, Baujahr, Bauzustand, Aus-
stattung, Art und MaR der baulichen Nutzung, Umge-
bung usw. verleiht Immobilien ein hohes MaB an Hete-
rogenitat. Dies erschwert die Vergleichbarkeit und da-
mit die objektive Wertermittlung von Immobilien. Die
Heterogenitat ist ein Hauptgrund fiir die Intransparenz
des Immobilienmarktes, da es keine standardisierten
Kriterien gibt, anhand derer eine neutrale Wertermittiung
méglich ware. Der Immobilienmarkt stellt einen sehr
informationsineffizienten Markt dar, was entsprechend
hohe Principal-Agent-Kosten zur Folge hat (vgl. OTT-
MANN 2003: 17ff; MURFELD 2000: 54ff, DOPFER 2000:
13ff;, zum ausflhrlich diskutierten Problem der Werter-
mittlung sei verwiesen auf HERMANN 2000; 19-46; BRAU-
ER 1999b; SIMON 1997).

Der Konsum einer Immobilie ist Ublicherweise nicht
teilbar. Bei privaten Haushalten tritt dies deutlich zuta-
ge, da sie nicht in Abh&ngigkeit vom Einkommen neue
Zimmer anmieten bzw. vermieten kénnen. Daher kon-
nen Haushalte ihren Wohnbedarf nicht in einem Konti-
nuum gemal ihrer veranderten wirtschaftlichen Situation
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anpassen. Die Folge sind Preisspringe, welche die
Anwendung mikro6konomischer Konzepte auf Haus-
haltsebene verbieten. Dies gilt in abgeschwachter Form
auch im Gewerbebereich (vgl. HEUER/NORDALM 1996:
23ff).

Die Immobilie ist ortsgebunden und kann nicht bei
Bedarf exportiert, verlagert oder auf andere Weise zum
Kunden bzw. Nutzer gebracht werden. Der Kunde muss
vielmehr zum Produkt kommen. Die absolute Immobilitat
verleint der Standortwahl eine herausragende Bedeu-
tung. Denn auch ein hervorragendes Nutzungskonzept
kann einen schlechten Standort nicht kompensieren. Die
Standortqualitat wird durch Externalitdten beeinflusst.
Unter den Externalitdten werden Effekte subsummiert,
die auf den Nutzer einer Immobilie bzw. indirekt auf den
Investor wirken, die er aber nicht selbst beeinflussen
kann. Dazu zahlen Investitionen (u.U. auch das Unter-
lassen von Investitionen) von Gebietskdrperschaften
oder neue Immobilienentwicklungen im n&heren Umfeld.
Die Auswirkungen fremder Entscheidungen kénnen sich
stark auf den Wert einer Immobilie auswirken. Auch
naturbedingte Umwelteinfllisse, beispielsweise Hoch-
wassergefahrdungen, kénnen sich deutlich auf Immobi-
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lien und deren Rentabilitat auswirken (vgl. MURFELD
2000: 46).

Die Standortgebundenheit hat zu einer Aufspaltung des
Immobilienmarktes in zahlreiche regionale Teilmarkte
geflihrt, die sich stark voneinander unterscheiden
(Abbildung 5).

Das Angebot der Immobilienwirtschaft reagiert mit gro-
Rer Zeitverzégerung auf eine veranderte Nachfrage
(lange Produktionsdauer). Eine erhéhte Nachfrage
nach Immobilien jeglicher Art geht typischerweise von
einem steigenden Bruttosozialprodukt aus, was es Pri-
vatpersonen erlaubt, ihren Wohnraumkonsum zu erhé-
hen und Firmen nach Expansionsmdglichkeiten verlan-
gen lasst. Die erste Verzdgerung (engl.: lag) entsteht,
bis die Immobilienunternehmen die neue Nachfrage
wahmehmen (Informationslag). Die zweite Verzégerung
ist bedingt durch den Entscheidungsprozess innerhalb
der Firma und die Einholung der notwendigen behdrdli-
chen Genehmigungen (Entscheidungs- und Genehmi-
gungslag). Der tatsachliche Bauprozess sorgt fir den
Ausfiihrungslag. Die Erstellung einer Immobilie dauert
bei kleineren Projekten 18-30 Monate und bei groRen
Projekten 70 Monate und mehr. Daraus wird deutlich,
dass die Immobilienbranche nicht kurzfristig, sondern
nur mit einem kumulierten Lag von mehreren Jahren auf
eine veranderte Nachfrage reagieren kann. Die Zeitver-
z6gerung, bis das neue Angebot auf den Markt kommt,
fuhrt zu starken Schwankungen im Zeitablauf. Insbe-
sondere im Bereich der Gewerbeimmobilien schlagt sich
die vergleichsweise schnell wechselnde wirtschaftliche
Situation der nachfragenden Unternehmen in ausge-
pragten Nachfragespitzen und Rezessionen nieder (zu
empirischen Untersuchungen zur Zyklizitdtt am deut-
schen Biromarkt vgl. ROTTKE/WERNECKE 2002). Im
Wohnbereich verlaufen die Zyklen ausgeglichener. Es
kommt in Abh&ngigkeit von der wirtschaftlichen Gesamt-
lage zu Filter- und Sickerprozessen zwischen den ver-
schiedenen Preis- und Giiteklassen des angebotenen
Wohnraums. Bei vollkommener Konkurrenz und voll-
sténdiger Information wiirde dies in der Theorie, unter
der Annahme vollkommener raumlicher Mobilitat aller
Bevolkerungsschichten, zu einem vollstandigen Aus-
gleich zwischen Angebot und Nachfrage flhren. Diese
Annahmen sind in der Realitét jedoch nicht gegeben.
Die Prozesse laufen vielmehr aufgrund hoher finanzieller
und emotionaler Bindungen der privaten Nutzer an ihre
Wohnstatte sowie einer eingeschrankten Mobilitat sehr
langsam und regional differenziert ab.

Im Vergleich zu vielen Konsumgitermarkten erweist sich
der Immobilienmarkt damit als ausgesprochen preisune-
lastisch (vgl. MAYER 1998: 39ff).

Immobilien sind extrem langlebige Giiter. Der Grund
bleibt Ublicherweise fiir immer erhalten, lediglich die
darauf befindlichen Geb&ude weisen eine begrenzte
technische und ékonomische Lebensdauer auf. Je nach
Bauart bersteigt die technische Lebensdauer die ¢ko-
nomische um ein Vielfaches. Die technische Lebens-
dauer kann leicht mehr als 100 Jahre betragen. Die
dkonomische Lebensdauer héngt stark von der wirt-
schaftlichen Entwicklung und den sich wandelnden
Nutzeranforderungen ab. Die lange Nutzungsdauer von
Immobilien fiihrt zu einem sogenannten Bestandsdomi-
nanzmarkt. Die Zu- und Abgange in einer Periode ver-
andern den Gesamtbestand nur gering. Beispielsweise
macht das Angebot neuer Wohnungen lediglich 1-2 %
des Gesamtmarktes aus. Dies filhrt zur Ausbildung
ausgepragter Sekundarmérkte. Das geringe Verhaltnis
von Neubauten zu Bestand beglinstigt GberschieRende
Marktreaktionen (vgl. MAYER 1998: 39ff; BULWIEN 2002:
13).

Bei langlebigen Giitern bietet sich oftmals eine Auftei-
lung der Eigentumsrechte an, um eine optimale Faktor-
allokation zu erreichen. Zu den bei Immobilien (iblichen
Splittungsrechten zahlen: Leasing, Miete, Wohnungs-
rechte, NieBbrauch, Pacht, Erbbaurecht und Teileigen-
tum (vgl. DOPFER 2000: 16).

Die exzessive Splittung der Eigentumsrechte fiihrt zu
einer weiteren Aufspaltung des Immobilienmarktes ent-
lang der Verfiigungsrechte. Das hat zur Entstehung von
Miet- und Leasingmarkten gefiihrt (Abbildung 5).

Durch die Alterung von Gebauden wandelt sich der Wert
der von der Immobilie abgegebenen Leistung (variabler
Wert). Derselbe Effekt kann durch Veranderungen in der
naéheren Standortumgebung und der vorherrschenden
Wirtschaftsstruktur ausgelést werden. Als Reaktion
konnen kostenintensive Redevelopments notwendig
werden. Das Risiko tragt der Investor dieser Immobilie.

Im Vergleich zu fungiblen Gltern wie beispielsweise
Wertpapieren werden Immobilien selten umgeschlagen
(geringe Kapitalumschlaghaufigkeit). Die Heterogeni-
tét der Immobilien und eine zurlickhaltende Informati-
onspolitik der Immobilienunternehmen  verhinderten
bisher die Entstehung eines transparenten und liquiden
Immobilienmarktes in Deutschland. Neben den teilweise
gesetzlich vorgeschriebenen Notargebilhren und Steu-
ern fallen dadurch hohe Transaktionskosten in Form von
Informations- und Suchkosten an.
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| Marktsegmentierungen im Immobilienmarkt
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Abbildung 5: Segmentierung des Immobilienmarktes; Quelle: Eigener Entwurf nach DOPFER 2000: 22, SCHULTE ET AL.

2000: 23, MAYER 1998: 41ff

2.2.2 Drei herausragende Besonder-
heiten des Immobilienmarktes

Die Besonderheiten des Gutes Immobilie flihren zu einer
Reihe von Besonderheiten auf dem Immobilienmarkt
(vgl. Abbildung 4). MAYER (1998: 41ff) hebt drei dieser
acht resultierenden Besonderheiten des |Immobilien-
marktes als besonders beachtenswert heraus.

Der Immobilienmarkt in Deutschland prasentiert sich als
hochgradig segmentiert (Abbildung 5). Die Kombinati-
on der Merkmale rédumlicher Markt, Immobilienart und
Eigentumsrecht filhrt zu kleinrdumigen, begrenzten
Mérkten. MURFELD (2000: 47f) sieht den Immobilien-
markt lediglich als abstrakten Begriff, da sich der Immo-
bilienmarkt aus vielen Teilmarkten zusammensetzt.
Teilmérkte sind abgeschlossene Systeme, so dass das
Marktgeschehen auf einem Teilmarkt keinen oder nur
sehr begrenzten Einfluss auf benachbarte Markte hat.

Die starke Segmentierung des Immobilienmarktes fiihrt
dazu, dass eine Immobilienfirma meist nur in einem oder
wenigen Teilmérkten prasent sein kann, da ihr das spe-
zifische Know-how in anderen Teilmarkten fehlt. Das
Ausmal dieser Kleinraumigkeit wird durch HUBL (2003:
32) verdeutlicht, der Nachfrageprognosen auf Gemein-
deebene fordert, um der Kleinteiligkeit im Wohnungsbe-
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reich gerecht zu werden (zu den regional sehr unter-
schiedlichen Entwicklungen vgl. DB REAL ESTATE RE-
SEARCH 2003; BECHER 1995).

Durch eine fehlende Markttransparenz sowohl auf
Anbieter- als auch auf Nachfragerseite kann von man-
gelnder Kommunikation zwischen den Teilmarkten aus-
gegangen werden, wodurch letztlich der Marktausgleich
verhindert wird. Viele Entscheidungen, so z.B. die Er-
stellung und Vermarktung des Gutes Immobilie, stellen
damit eine Entscheidung unter Unsicherheit dar.

Das Streben von Angebot und Nachfrage nach einem
Gleichgewichtszustand mit Gleichgewichtspreis funktio-
niert auf dem Immobilienmarkt nur eingeschrankt (ge-
ringe Elastizitat). Die lange technische und ékonomi-
sche Nutzungsdauer sowie die extrem lange Produkti-
onsdauer kdnnen den Ausgleich von Ungleichgewichten
Uber eine lange Zeit verhindern. Bei Nachfrageliber-
schuss hemmt die lange Produktionsdauer eine schnelle
Anpassung. Bei Angebotsiberschuss findet eine Redu-
zierung des Angebots nur sehr langsam durch den na-
tirlichen Abgang im Bestand statt. Bedingt durch die
Ortsgebundenheit des Angebots und die geringe Mobili-
tatsbereitschaft der Nachfrager, kdnnen Markte mit
Angebotsiberschuss neben Mérkten mit Nachfrage-
Uberschuss existieren.
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Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sich der Im-
mobilienmarkt, bedingt durch die speziellen Eigenschaf-
ten des Produktes Immobilie, deutlich von anderen
Markten unterscheidet. Eine Kenntnis der Bedingungen
auf den stark untergliederten Teilmarkten ist wesentliche
Voraussetzung fiir die erfolgreiche Entwicklung von
Strategien.

2.3 Die Akteure der Immobilien-
wirtschaft

Die Errichtung einer Immobilie betrifft direkt oder indirekt
eine groBe Anzahl von Akteuren (Planung, Finanzie-
rung, Bau und Vermarktung beteiligte Firmen, Behdrden
und Privatpersonen). Unternehmen treten als Nachfra-
ger von Immobilien auf oder als Anbieter innerhalb des
Erstellungsprozesses. Die hohe Komplexitat des Erstel-
lungsprozesses erfordert es, dass die Leistungen einer
groBen Anzahl spezialisierter Firmen zu einem Gesamt-
werk zusammengefligt werden missen. Die Behdrden
iberwachen und kontrollieren den Erstellungsprozess,
um die Interessen des Staates, der allgemeinen Offent-
lichkeit sowie eventuell direkt betroffener Birger zu
wahren. Privatpersonen treten als Investoren, Mieter
oder als betroffene Nachbarn auf.

Ein Verstandnis der wechselseitigen Beziehungen zwi-
schen den Akteuren und deren relativer Machtposition
zueinander ist eine grundlegende Information fir die
Entwicklung von Strategien. Die Akteure der Immobi-
lienwirtschaft sind im folgenden kurz skizziert.

Die Aufgabe eines Projektentwicklers besteht darin, fir
ein Grundstlck ein Nutzungskonzept zu entwerfen und
dieses unter Beriicksichtigung rechtlicher und ékonomi-
scher Rahmenbedingungen zu realisieren. Sie treten
dabei regelmafig in der Funktion des Bauherrn auf. Die
dkonomische Motivation liegt im Abschépfen des Mehr-
wertes, der durch die Aufwertung des Grundstiicks ent-
steht. Projektentwickler nehmen eine zentrale Position in
der Immobilienwirtschaft ein, da sie mit allen anderen
Akteuren in direktem Kontakt stehen.

Der Grundstiickseigentiimer stellt mit dem Baugrund-
stick die grundlegende Voraussetzung zur Errichtung
eines Gebaudes zur Verfiigung. Die Eigenschaften
Lage, Zuschnitt, Umgebung, Wasserhaushalt, Tragfa-
higkeit des Bodens etc. sind fiir jedes Grundstiick ein-
malig. Ein anderes Grundstiick erfordert eine Neubewer-
tung aller relevanten Standortparameter. Grundstiicks-
eigentiimer werden unterschieden in Eigentiimer, die an
der Weiterverwertung des Grundstticks beteiligt sind und

Eigentlimer, die ihr Grundstiick (iber den freien Markt
verkaufen.

Die Financiers stellen den Projektentwicklern das bend-
tigte Fremdkapital zur Zwischenfinanzierung eines Pro-
jektes bis zum angestrebten Verkauf zur Verfiigung. Die
typischen Financiers sind Geschéftsbanken und Hypo-
thekenbanken. Durch die regelmaRig sehr grofien Inves-
titionsvolumina mit langen Laufzeiten bei Immobilienpro-
jekten sind die Financiers gezwungen, Sicherheiten zu
verlangen und strenge Priifungen durchzufihren, um
sicherzustellen, dass die damit verbundenen Risiken in
ihr bereits bestehendes Risikoportfolio integriert werden
kénnen (vgl. SCHULTE ET AL. 2000: 41).

Zu den Immobiliendienstleistern z&hlen inshesondere
Beratungsunternehmen, Maklerunternehmen sowie spe-
zialisierte Anwaltskanzleien, Gutachter und Wirtschafts-
priffer. Diese kénnen durch Projektentwickler oder In-
vestoren beauftragt werden, den Entscheidungsprozess
zB. durch die Erstellung von Markt-, Standort-, Nut-
zungs- und Risikogutachten zu unterstiitzen. Marketing-
agenturen haben die Aufgabe, ein positives Image neuer
Immobilien(-standorte) zu erzeugen, was insbesondere
bei der Entwicklung von Stadtquartieren und Konver-
sionsflachen hohe Bedeutung hat. Makler vermitteln
zwischen Ersteller und Endkunde und tragen somit zu
einer optimalen Faktorallokation bei (vgl. SCHULTE ET AL.
2000: 41).

Der Projektentwickler wahlt die Architektur- und Inge-
nieurbiiros aus, die das Nutzungskonzept architekto-
nisch-technisch umsetzen. Das vom Projektentwickler
entwickelte Nutzungskonzept wird durch Architekten in
eine kostenoptimale, funktionale und architektonisch
ansprechende Immobilie umgesetzt. Die Fachingenieure
der unterschiedlichen Richtungen ibernehmen Aufga-
ben aus den Bereichen Baugrunduntersuchungen, Bau-
physik, Verkehrsplanung, Aulenanlagen, Elektrotechnik
etc. (vgl. ROULAC 1995: 498ff),

Bauunternehmen ibernehmen die eigentliche Bauaus-
fuhrung. Sie treten entweder in der Form eines General-
unternehmers oder Generallibernehmers auf. Der Gene-
ralunternehmer dbernimmt im Verhaltnis zum Bauherrn
einen Teil der Leistungen (z.B. Erstellung des Rohbaus)
und vergibt andere Leistungen an Subunternehmer. Im
Unterschied dazu delegiert der Generaliibernehmer
samtliche Aufgaben. Der Vorteil im Gegensatz zur Ein-
zelbeauftragung besteht fiir den Bauherrn darin, dass er
im Generalunter- bzw. Generalibernehmer einen festen
Ansprechpartner hat. Durch Vertrdge im Vorfeld werden
die exakten Bedingungen und Kosten festgelegt und
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damit Planungssicherheit geschaffen. Risiken bestehen
fur den Bauherrn, wenn der Generalunter- bzw. Gene-
rallibernehmer insolvent wird oder die ausfihrenden
Unternehmen geknebelt werden und nur noch eine
mindere Qualit&t erbringen (vgl. FALK 1996: 254f).

Die offentliche Hand tritt einerseits als gesetzgeberi-
sche Kraft und andererseits als Kunde auf. Die 6ffentli-
che Hand spielt eine wichtige Rolle bei allen Bauvorha-
ben, da insbesondere in Deutschland eine Vielzahl von
Gesetzen und Regelungen fiir die Immobilienwirtschaft
bestehen. Eine Vereinfachung und Beschleunigung des
administrativen Aufwands bei der Immobilienerstellung
ist eine haufig gestellte Forderung der Immobilienwirt-
schaft an die staatlichen Entscheidungstrager (vgl. Ex-
PERTENKOMMISSION WOHNUNGSPOLITIK 1995). Dartiber
hinaus gewinnt die 6ffentliche Hand als Kunde bzw.
Auftraggeber in Public-Private-Partnerships zunehmend
an Bedeutung.

Die allgemeine Offentlichkeit ist ein zunehmend wichti-
ger Faktor des Unternehmensumfeldes in der Immobi-
lienbranche. Die Erstellung von Immobilien fiihrt oftmals
zu weitreichenden landschaftlichen, infrastrukturellen
und sozialen Umgestaltungen, z.B. ausgepragt beim
Bau von GroRflughafen. Haufig schliefen sich betroffe-
ne Birger zu Birgerinitiativen zusammen und versu-
chen auf diese Weise, Einfluss auf die Ausgestaltung
der Projekte zu nehmen. Um nicht durch Gerichtspro-
zesse und sonstige Malnahmen den Zeitplan zu ge-
fahrden, miissen Projektentwickler im Rahmen ihrer
Méglichkeiten die verschiedenen Standpunkte der &f-
fentlichen Meinung rechtzeitig analysieren und Kom-
promisse unterbreiten. Das Schaffen einer breiten Ak-
zeptanz von geplanten Immobilienentwicklungen in der
Bevolkerung wird als zunehmend bedeutend eingestuft
(vgl. ROULAC 1995: 498ff).

Investoren sind die Endnachfrager der Projektentwick-
lung. Sie erwerben die Eigentumsrechte und vermieten
die Immobilie oder ziehen selber ein und werden damit
zum Nutzer-Investor. Die Gruppe der Investoren zerfallt
in drei Segmente: natirliche Personen, Non-Property-
Unternehmen und institutionelle Investoren.

e Private Investoren kaufen Immobilien, vorwiegend
Wohnimmobilien, zur Eigennutzung oder als Kapi-
talanlage. Ihre Kaufentscheidung wird meist durch
eine Reihe einzigartiger, subjektiver Beweggrinde
gesteuert.

e Unternehmen, die Geb&ude lediglich als notwendi-
gen Produktionsfaktor zur Leistungserstellung ihrer
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primaren Geschaftstatigkeit betrachten, werden als
Non-Property-Unternehmen  bezeichnet.  Klassi-
scherweise  treten  grossere  Non-Property-
Unternehmen, z.B. groRe Industrie- und Handelsun-
ternehmen, gleichzeitig als Investor und alleiniger
Nutzer der speziell fir sie entwickelten Immobilien
auf,

e Die dritte Gruppe bilden die institutionellen Investo-
ren. Dazu z&hlen vor allem Offene und Geschlos-
sene Fonds, Pensionsfonds, Versicherungen, Lea-
singfirmen, Immobilienaktiengesellschaften und in
Grenzen Projektentwickler mit eigenem Bestand.
Die Investoren (ibernehmen das fertiggestellte Ob-
jekt in ihr Portfolio mit dem Ziel, Uber Vermietung
oder Verpachtung der Immobilie an Nutzer Rendite
zu erzielen. Bei der Auswahl des Projekts sind port-
foliotheoretische Aspekte ausschlaggebend. Erwar-
tete Rendite und Risiko der Anlage miissen zu den
bereits im Portfolio befindlichen Anlagen passen.
Investoren haben einen langfristigen Anlagehori-
zont. (vgl. SCHULTE ET AL. 2000: 38 und speziell zu
offenen Immobilienfonds BONE-WINKEL 1994).

Die zukiinftigen Nutzer einer Immobilie, Privatperso-
nen, offentlich Institutionen oder Firmen sind die Ziel-
gruppe, die letztendlich mittels des Nachfragemecha-
nismus (ber die wirtschaftliche Vorteilhaftigkeit eines
Projekts entscheiden. An ihren Interessen und Anforde-
rungen muss das Nutzungskonzept fir ein Grundstiick
ausgerichtet werden. In einer rezessiven Wirtschaft
missen Projektentwickler Nutzer fiir ihre Projekte su-
chen, um sie fir Investoren interessant zu machen (vgl.
ROULAC 1996: 338ff).

In der Realitét ist die Abgrenzung der einzelnen Akteure
der Immobilienwirtschaft nicht eindeutig. Die Ubergénge
sind flieBend. Es kam in der Vergangenheit zu vorwérts
und riickwarts gerichteten Integrationen, so dass heute
viele Projektentwickler beispielsweise eine eigene Bera-
tungsabteilung oder eigene Facility-Management-
Tochter gegriindet haben. Institutionelle Investoren,
Non-Property-Unternehmen und Bauunternehmen ha-
ben ihre eigenen Projektentwicklungsgesellschaften
gegrindet. Nutzer und Investor kénnen eine Einheit
darstellen, wie z.B. beim Erwerb eines selbstgenutzten
Eigenheims. Oder aber Nutzer und Investor treten als
Kunden des Projektentwicklers mit kontréren Interessen
auf, wie das haufig bei Bliroimmobilien anzutreffen ist
(vgl. ROULAC 1996: 323ff; SCHULTE ET AL. 2000: 38ff).
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2.4 Die zentrale Stellung der Pro-
jektentwickler in der Immobi-
lienwirtschaft

2.4.1 Hintergrund der Projektentwick-
lung

Die Entwicklung einer Immobilie vom unbebauten
Grundstiick zum fertigen Immobilienobjekt bedarf der
Zusammenarbeit der oben vorgestellten Akteure. Eine
Immobilie besteht aus den kombinierten Leistungen
einer Vielzahl sehr heterogener Firmen. Die Zusam-
menarbeit dieser Firmen verlauft haufig mit groBen Rei-
bungsschwierigkeiten. Abbildung 6 stellt die klassische
pyramidenférmige Struktur der Bauwirtschaft und die
zwischen den Akteuren auftretenden Problemfelder dar.
Die Pyramide umfasst dabei lediglich die physische
Erstellung eines Gebaudes. Der Bauherr, ggfs. vertreten
durch den Projektentwickler, beauftragt Architekten,
Ingenieure, Kaufleute und Juristen. Die Vertreter dieser
Disziplinen haben gewdhnlich wenig Wissen (iber die
Fachgebiete der anderen beteiligten Spezialisten. Daher
kommt es bei der notwendigen Zusammenarbeit zu
Schnittstellenproblemen. Auf der Ebene der ausfiihren-
den Unternehmen finden sich zahlreiche hochspeziali-
sierte  Handwerksbetriebe, deren Leistungsprozesse
ineinander greifen. Bei der Zusammenarbeit kommt es
erneut zu Problemen an den Schnittstellen. Somit be-
stehen eine Vielzahl von Schnittstellenproblemen zwi-
schen den Ebenen sowie zwischen den Beteiligten in-
nerhalb einer Ebene.

Entscheidungs- und Risikoebene
(meist ohne spezielles Fachwissen)

Bauherr

Vorbereitungsebene 7 4 4 4
(spezialisierte
Fachleute)

Architekten

Ingenieure | Kaufleute Juristen

Schnitt- é
stellen-
probleme

Gewerk D | Gewerk ETGEWG(K FT Gewerk

Abbildung 6: Traditionelle pyramidenférmige Struktur der
Bauwirtschaft; Quelle: KYREIN 1997: 20

Durch- 4 7/ [
fiihrungs-
ebene

7 ‘ 4

Gewerk A Gewerk B | Gewerk C

Schnittstellenprobleme bedeuten fiir den Bauherrn Qua-
lithts-, Kosten- und Terminrisiken (vgl. KYREIN 1997:20f).
Diese Pyramide aus Unternehmen, die an dem Endpro-
dukt Immobilie beteiligt sind, muss nun im gesamten
Kontext betrachtet werden. Rund um den physischen
Erstellungsprozess wirken die iibrigen Akteure mit ihren,
teilweise divergierenden Interessen ein, was die Schnitt-
stellenproblematik weiter verscharft.

Zur Minimierung der Schnittstellenprobleme und damit
der Unsicherheiten haben sich die Projektentwickler als
zentrales Bindeglied der Akteure herausgebildet. Sie
treten als Bauherren oder in Vertretung fir diesen auf
und pflegen den Kontakt mit allen Akteuren. Sie bieten
eine Komplettiésung an. Die zentrale Stellung der Pro-
jektentwickler inklusive der wechselseitigen Beziehun-
gen mit den umgebenden Akteuren ist in Abbildung 7
idealtypisch dargestellt.

Financiers

Kapital zur
Finanzierung

Bauunter
nehmen

Fahrt

Bauleistung aus

Auftragsvergabe
nach Bedarf

Grundstiicks
eigentimer

Grundstiicksmarkt zur Verfigung

Zahlungsstrom

Zahlungs-
strom

A

Kapitalmarktgerechte

Offentliche Hand /
Offentlichkeit

der
gesetzlichen
Auflagen +
Public
Relations

Kontrolliert durch Gesetzte, Bauleitplanung
und offentliche Meinung

I 5 Nutzer
durch Anforderungen
%

Kauf eines /
enditeobjekts !./

vermietet /
verpachtet

beratende und

Architekten + Dienstleistung
Ingenieure

Zahlungs-
strom

A

Immobilie

Projektbezogene,
beratende und
unterstitzende
Dienstleistung

Immobilier
dienstleister

Abbildung 7: Zentrale Stellung der Projektentwickler in der Inmobilienwirtschaft; Quelle: stark veréandert und erweitert

nach ISENHOFER/VATH 2000: 55; RouLAC 1996: 323ff
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Projektentwickler bilden interdiszplinare Teams, in de-
nen architektonisch-technische, juristische und wirt-
schaftliche Kompetenzen gebiindelt werden. Es kénnen
drei prototypische Auspragungen von Projektentwicklern
unterschieden werden: Trader-, Service-, und Investor-
Developer.

Klassische Trader-Developer entwickeln auf eigenes
Risiko Immobilienprojekte mit dem Ziel eines Verkaufs
(Exit) an einen Investor. Sie kaufen ein Grundstiick,
entwerfen unter Zuhilfenahme verschiedener Immobi-
liendienstleister ein Nutzungskonzept und lassen dieses
durch Architekten und Ingenieure in ein architektonisch
ansprechendes, technisch durchfihrbares Konzept
Ubertragen. Sie beauftragen und (iberwachen die Bau-
unternehmer und stellen die Finanzierung Uber die Fi-
nanciers sicher. Trader-Developer tragen ein hohes
unternehmerisches Risiko.

Service-Developer entwickeln Projekte im Auftrag von
Investoren und gehen daher wenig Risiken ein. Investor-
Developer Gbernehmen die entwickelten Projekte in das
eigene Portfolio und gehen so zusatzlich die langfristi-
gen Chancen und Risiken eines Investors ein.

2.4.2 Definition der Projektentwicklung

Trotz ihrer zentralen Stellung gibt es keine einheitliche
Definition, was unter Projektentwicklern bzw. unter Pro-
jektentwicklung zu verstehen ist. Eine relativ weite
Verbreitung in der Fachliteratur hat DIEDERICHS' Definiti-
on gefunden, die die Produktionsfaktoren der Projekt-
entwicklung in den Vordergrund stellt:

,ourch Projektentwicklungen sind die Faktoren Standort,
Projektidee und Kapital so miteinander zu kombinieren,
dass einzelwirtschaftlich wettbewerbsféhige, arbeits-
platzschaffende und -sichernde sowie gesamtwirtschaft-
lich sozial- und umweltvertrégliche Immobilienobjekte
geschaffen und dauerhaft rentabel genutzt werden kén-
nen.” (DIEDERICHS 1996: 349). Die Definition von DIEDE-
RICHS legt damit die drei méglichen Startpunkte einer
Projektentwicklung fest (Abbildung 8).

Im ersten Fall entwirft ein Projektentwickler zu einem
festgelegten Standort (bebaut oder unbebaut) ein neues
Standortkonzept. Dazu muss er eine Nutzungsidee unter
juristischen,  wirtschaftlichen und  architektonisch-
technischen Gesichtspunkten so strukturieren, dass das
Projekt fir Fremdkapitalgeber und zukinftige Investoren
interessant ist. Diese Ausgangslage tritt regelmaRig bei
Corporate Real Estate Projekten oder der Schliefung
innerstadtischer Bauliicken auf.
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Immobilien-
Projekt

Investmentkapital fiir fiktiven Standort

kapital i fixierten Standort

Abbildung 8: Ausgangsfaktoren der Projektentwicklung;
Quelle: BONE-WINKEL 1994: 44

Im zweiten Fall gibt es bereits eine Nutzungsidee. Der
Projektentwickler muss den optimalen Standort suchen
und evitl. die Finanzierungsseite klaren. Diese Variante
tritt z.B. auf, wenn Projektentwickler von Einzelhandels-
ketten beauftragt werden, Standorte fiir neue Filialen zu
suchen.

Die dritte Mdglichkeit geht von den Investoren aus, bei-
spielsweise offene Fonds, die nach einem renditestar-
ken Anlageobjekt passend zur gewlnschten Portfolio-
struktur suchen. Sollten keine passenden Objekte zur
Verfligung stehen, besteht die Méglichkeit, eine Projekt-
entwicklung von der Kapitalgeberseite aus zu initiieren.
Die Vor- und Nachteile einer Entwicklungsinitiierung aus
Sicht der Kapitalseite diskutieren BONE-WINKEL (1994:
229-252) und BILLAND (2003: 36f) am Beispiel der offe-
nen Immobilienfonds.

Ein zweiter Definitionsansatz betont den prozessualen
Charakter der Projektentwicklung. KYREIN (1997: 77ff)
betrachtet Projektentwicklung neben der Projekisteue-
rung als Teilbereich des Projektmanagements. Er sieht
die Aufgabe der Projektentwicklung als die Summe aller
architektonisch/technischen, wirtschaftlichen und juristi-
schen MaRnahmen von der Grundstlicksakquisition bis
zur Schaffung des Baurechts. Die sukzessiv folgende
Projektsteuerung baut auf den durch die Projektentwick-
lung geschaffenen Voraussetzungen auf und soll inner-
halb der vorgegebenen Kosten-, Qualitats- und Zeitrah-
men die Projektziele in technischer, wirtschaftlicher und
rechtlicher Hinsicht erreichen. Wichtig an dieser Definiti-
on ist die Verknlpfung der architektonisch/technischen,
wirtschaftlichen und juristischen Qualifikationen in einem
Akteur.

ISENHOFER/VATH (2000: 153f) schlagen eine andere
Phaseneinteilung vor. Sie unterscheiden Projektentwick-
lung im engeren Sinne und Projektentwicklung im weite-
ren Sinne (Abbildung 9). Projektentwicklung i.e.S. endet
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mit der Schaffung des Baurechts und kommt damit der
Definition von KYREIN nahe. Projektentwicklung im wei-
teren Sinne wird in vier Phasen zerlegt und umfasst den
gesamten Prozess vom Grundstiickskauf bis zur Uber-
gabe der fertigen Immobilie. Hier wird jedoch Projekt-
management zu einer Phase innerhalb der Projektent-
wicklung, wohingegen KYREIN die Projektentwicklung als
Teilbereich des Projektmanagements verstanden hatte.
An diesem Beispiel wird die allgemeine Problematik der
uneinheitlichen Begriffsdefinition deutlich, die nach wie
vor in vielen Bereichen der Immobilienwirtschaft anzu-
treffen ist.

Im Rahmen dieser Arbeit wird der weiter gefasste Pro-
jektentwicklungsbegriff von ISENHOFER/VATH verwendet,
da er in umfassendem MaR das Konzept der Schnittstel-
lenreduktion verfolgt und so Projektentwickler fir die
Investoren und Nutzer wirkliche Gesamtldsungen pra-
sentieren konnen.

Facilities-

Projektentwicklung i.w.S.
Projekt- Projekt-
management/ vermarktung

Abbildung 9: Phasen der Projektentwicklung; Quelle:
ISENHOFER/VATH 2000: 154

Projekt-
initiierung

Projekt-

N management
konzeption

Projekt-
entwicklung
i.e.S.

2.4.3 Projektentwicklung als Prozess

Der idealtypische Entwicklungsprozess eines Objektes
umfasst die Phasen Projektinitiierung, Projektkonzepti-
on, Projektmanagement und  Projektmarketing
(Abbildung 9). Mit diesen Phasen wird die gesamte
Wertschépfung vom Grundstlickskauf bis zur schliissel-
fertigen Ubergabe der Immobilie abgebildet (ISENHOFER/
VATH 2000: 162ff; ISENHOFER 1999: 52-158).

Die Projektinitiierung erfolgt aus einem der drei Aus-
gangspunkte (s.0.), wobei die Initiative von der Kapital-
seite in der Praxis eine untergeordnete Rolle spielt.

In der Initierungsphase muss der Projektentwickler in
Vorleistung gehen und anhand von Vorstudien bestim-
men, ob das Projekt mit den gewlnschten Zielen reali-
sierbar ist. Er erstellt hierzu ein erstes, grobes Konzept
und optioniert sich gegebenenfalls das benétigte Grund-
stiick. In dieser Phase kénnen bereits erste Kosten fiir
Dienstleistungen z.B. in Form von Marktberichten anfal-
len. Aufbauend auf einer einfachen Projektentwicklungs-
rechnung mit Erfahrungswerten aus der Vergangenheit
entscheidet der Projektentwickler, ob das Projekt weiter

verfolgt werden soll und damit in die konkrete Konzepti-
onsphase eintritt (vgl. SCHLAMP 1997: 97-119).

Gelangt ein Projekt Uber die Initierungsphase hinaus,
wird es in der zweiten Stufe, der Projektkonzeption,
einer intensiven Feasibility Analysis (dt.. Machbarkeits-
analyse) unterzogen. Die Feasibility Analysis setzt sich
zusammen aus Marktanalyse, Standortanalyse, Analyse
des Nutzungskonzeptes, Wetthewerbsanalyse, Risiko-
analyse und der aus den einzelnen Analysen resultie-
renden Rentabilitdtsanalyse. Die Erstellung der einzel-
nen Analysen wird meistens an spezialisierte Beratungs-
firmen vergeben. Ziel der Feasibility Analysis ist es fest-
zustellen, ob die finanziellen, personellen und Know-
how-Ressourcen des Projektentwicklers ausreichen,
eine Projektentwicklung unter den gegebenen Rahmen-
bedingungen durchzufiihren. Zu den Rahmenbedingun-
gen zéhlen insbesondere die Eigenschaften des Stand-
ortes, die allgemeinen Marktbedingungen sowie die
oftmals verschiedenartigen Interessen von Investoren,
Nutzern, 6ffentlichen Institutionen und der allgemeinen
Offentlichkeit. Die Vielzahl dieser Faktoren kumuliert
sich in der erwarteten Rentabilitst des Projekts, die
damit letztendlich zum Entscheidungskriterium wird.

Am Ende dieses Schrittes entscheidet der Projektent-
wickler, ob das Projekt realisiert werden soll. Im Falle
eines Abbruchs an dieser Stelle muss der Entwickler die
sunk costs flir die Feasibility Analysis selbst tragen. Den
hohen Risiken der Projektentwicklung soll durch ver-
starkten Einsatz von Controlling-Instrumenten Rechnung
getragen werden (vgl. HELLERFORTH 2001: 33-79).

Sofern eine positive Entscheidung zugunsten einer
Realisierung getroffen wurde, schlieit sich nun die Pha-
se des Projektmanagements an, in der die bauliche
Leistungserstellung stattfindet. Hier kommt die zentrale,
koordinierende und dberwachende Funktion des Pro-
jektentwicklers voll zur Entfaltung.

,Die Aufgabe des Projektmanagements ist es, durch
organisierende, leitende und steuernde Tétigkeiten die
Teilprozesse der Planungs- und Ausfiihrungssysteme zu
einem Gesamtprozess zusammenzufligen. Neben der
Funktionsfahigkeit hat das Projektmanagement die Ziel-
konformitat, die technologische Adaquanz und die Kos-
tenglinstigkeit dieses Systemaufbaus zu gewahrleisten.”
HOMANN (2000: 229)

Fir eine detailliertere Darstellung des Projektmanage-
ments, insbesondere auch auf die oftmals unterschied-
lich vorgenommene Unterteilung in Projektleitung und
Projektsteuerung, sei auf die weiterfilhrende Literatur
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verwiesen: KYREIN (1997), HOMANN (1999), HOMANN
(2000); KALUSCHE (2002).

Das Projektmarketing hat die Aufgabe, eventuell unter
Zwischenschaltung eines Immobilienmaklers, das entwi-
ckelte Objekt fiir potenzielle Nutzer und Investoren so
attraktiv erscheinen zu lassen, dass diese in das Objekt
einziehen bzw. investieren. Wichtig ist hierbei die Be-
ricksichtigung der oftmals divergierenden Interessen
zwischen dem Nutzer der Immobilie und dem Investor.
Neben diesen direkten Adressaten gewinnt auch die
positive Darstellung des Projekts in der allgemeinen
Offentlichkeit an Bedeutung.

Die friihzeitige Vermietung des Projekts erhdht die
Chancen des Projektentwicklers beim Verkauf an Inves-
toren, da diese in der derzeitigen Marktlage einen hohen
Vorvermietungsstand verlangen.

Abweichend von der idealtypischen Darstellung in
Abbildung 9 beginnt diese Phase in der Praxis meist
nicht erst nach der Fertigstellung, sondern lauft bereits
parallel wahrend der Konzeptions- oder Management-
phase.

Dem Projektmarketing von Gewerbeimmobilien wird
aufgrund einer héheren Volatilitat in diesem Marktseg-
ment schon langer wissenschaftliche Aufmerksamkeit
geschenkt. Im Wohnimmobilienbereich haben regionale
Sattigungserscheinungen, z.B. in den neuen Bundes-
l&ndern, dafiir gesorgt, dass auch hier ein verstarktes
Immobilienmarketing betrieben werden muss. Als ein-
fuhrende Literatur in das Immobilienmarketing sei auf
BOBBER/BRADE (2000) sowie FALK (1995) verwiesen.

Aus dieser prozessualen Betrachtungsweise wird deut-
lich, dass das Produkt der Projektentwickler eine kom-
plexe Dienstleistung ist, deren elementarer Kern die
physisch geschaffene Immobilie ist. Im Vorfeld der bau-
wirtschaftlichen Gebéaudeerstellung und im Anschluss
daran werden weitere Wertschdpfungsschritte miteinbe-
zogen. Auch KYREIN (1997: 27) betont den Dienstleis-
tungscharakter und sieht ,[...]Projektmanager als Sym-
bolanalytiker, die zu einer Gesamtschau technischer,
wirtschaftlicher und rechtlicher Aspekte fahig sind und
S0 in der Lage sind, ein neues Dienstleistungsprodukt zu
generieren.”

Das Gesamtpaket der Leistungen von der Auftragsan-
nahme bis zur Ubergabe des Objekts bzw. mit einzelnen
Betreuungsschritten sogar darliber hinaus ist damit als
das Produkt der Projektentwickler zu betrachten.
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2.5 Die Projektentwicklungs-
branche

Im Folgenden wird die Branche der Projektentwickler
dargestellt. Die fragmentierte Branchenstruktur hat eine
Reihe von Implikationen auf die Entwicklung von Strate-
gien.

2.5.1 Abgrenzung der Projektentwick-
lungsbranche

Nach PORTER wird eine Branche durch Unternehmen
gebildet, die Produkte herstellen, die sich gegenseitig
nahezu ersetzen kdnnen. Die exakte Abgrenzung einer
Branche héngt dabei stark von der individuellen Sicht-
weise des einzelnen Unternehmens ab. Zudem ver-
schieben sich die Grenzen einer Branche durch techno-
logische Veranderungen und strategische Handlungen
der involvierten Akteure (vgl. PORTER 1990: 60f, 184f,
2441).

Im Rahmen dieser Arbeit werden Projektentwickler als
Unternehmen verstanden, die nach der obigen Definition
Projektentwicklung i.w.S. (vgl. Kap. 2.4.2) im Immobi-
lienbereich betreiben. Sie gehdren damit eindeutig zur
Immobilienbranche. Die Immobilienbranche umfasst
jedoch eine Vielzahl sehr unterschiedlicher Unterneh-
men mit sehr heterogenen Produkten. So kann z.B. die
Erstellung einer Standortstudie durch einen Immobilien-
dienstleister nicht mit der ausfiihrenden Bautatigkeit
eines Bauunternehmens verglichen werden, obwohl
beide zur Immobilienbranche gezahlt werden. Die breite
Definition der Immobilienbranche widerspricht PORTERS
Kriterium der Substituierbarkeit der Produkte und erlaubt
daher keine sinnvollen Aussagen (ber verallgemeiner-
bare Strategien der Unternehmen (vgl. BONE-WINKEL
1994: 126).

Daher wird die Projektentwicklerbranche im Folgenden
als die Summe der Unternehmen verstanden, die Pro-
jektentwicklung nach obiger Definition durchfiihren. Die
Grenzen der Branche sind flieRend. Viele Unternehmen
decken neben der Projektentwicklung auch vor- und
nachgelagerte Wertschdpfungsstufen oder véllig andere
Geschéftsbereiche ab. Eine Unterscheidung in Abhé&n-
gigkeit des Anteils der Projektentwicklung am Gesamt-
umsatz wére sinnvoll, ist jedoch aufgrund mangelnder
Daten nicht erflillbar.

Es gibt keine offizielle statistische Erfassung der Pro-
jektentwicklerbranche. Aus Untersuchungen kénnen
jedoch einige grobe Abschatzungen und Zusammen-
hange gewonnen werden, die in Tabelle 1 widergegeben
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sind. Tabelle 1 bietet einen groben Uberblick iiber die
Projektentwicklerbranche. Aus dieser Tabelle l&sst sich
ein Zusammenhang zwischen dem Volumen der Pro-
jektentwicklung und der Grofke einer Kommune erken-
nen. Projektentwicklungen mit einem Volumen von mehr
als DM 100 Mio. werden praktisch ausschlieRlich in
Agglomerationen ab 500 000 Einwohner aufwarts reali-
siert. Ebenso verdeutlicht die Tabelle, dass mit zuneh-
mender ProjektgréRe die Anzahl der Anbieter wie auch
der Nachfrager stark absinkt. Die héheren Risiken bei
groBen  Projektentwicklungsvolumina werden durch
hohere erwartete Renditen kompensiert. Besonders
interessant ist auch die grofle absolute Anzahl an Pro-
jektentwicklungsunternehmen. Insbesondere im Bereich
der kleinen und kleinsten Unternehmen findet ein reger
Markteintritt und Marktaustritt in Abh&ngigkeit von den
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen statt. Die hohe
Anzahl potenzieller Mitbewerber hat Auswirkungen auf
die strategischen Mdglichkeiten innerhalb der Branche
und auf die Stellung der Projektentwickler zu den Ubri-
gen Akteuren der Immobilienwirtschaft. Dies wird weiter
unten naher behandelt.

ProjektgroRe Klein Mittel Groly
Volumen in Mio. DM 5-20| 20-100| 100-500
Anzahl der Anbieter <2500| 100-50 20-10
ggrzahl der Nachfra- 2500(%)0 <1000 <100
Gemeindegrole 15000 > 60000 500 008
E. E.
E.
Abwicklungsdauer in Monaten:
- bis Baubeginn 6 12 24
(6-18)| (13-36)
- Bauausftihrung 18 21 24
(12-24) | (18-24)| (18-30)
- Gesamt 24 33 48
(18-30) | (24-42)| (30-66)
Umsatz pro Projekt
(in Mio. DK/I p.a.) ! 8.3 34 150
Joersahuss In % 9er| 51095 | 10-15% | 1530 %
nvestitionssumme

Tabelle 1: Die Projektentwicklungsbranche im Uberblick;
Quelle: DIEDERICHS 1999: 274

2.5.2 Fragmentierung der Projektent-
wicklungsbranche

Eine fragmentierte Branche ist gekennzeichnet durch
eine Vielzahl kleiner und mittlerer Unternehmen, viele
davon im Besitz von Privatunternehmern, sowie dem
Fehlen von Branchenfiihrern, welche die Macht besit-

zen, die Ereignisse in der Branche aktiv zu steuern. Die
Projektentwicklerbranche in Deutschland erfillt die we-
sentlichen Kennzeichen, die PORTER als Charakterziige
einer fragmentierten Branche nennt. Dies wird im fol-
genden Abgleich zwischen den theoretischen Charakte-
ristka mit der Projektentwicklungspraxis deutlich (vgl.
PORTER 1990: 250ff, Liste gekiirzt).

Die Eintrittsbarrieren sind in der Projektentwicklungs-
branche allgemein niedrig. Es gibt wenig verbindliche
Standards und Normen. Die Ausiibung von Tétigkeiten
in der Immobilienwirtschaft ist haufig nicht an eine offi-
ziell definierte Qualifikation oder Ausbildung gebunden.

Economies of Scale (dt.: Betriebsgrofenersparnisse)
spielen in der Projektentwicklung praktisch keine Rolle.
Jedes Immobilienprojekt stellt neue Anforderungen an
die beteiligten Unternehmen. Die Erstellung einer gro-
Ren Anzahl von Immobilien fihrt nicht zu einer Kosten-
degression, wie das durch Automatisierung und FlieR-
bandfertigung aus der Industrieproduktion bekannt ist.

Die Transportkosten einer Immobilie sind quasi unend-
lich, da eine Verlagerung per Definition nicht méglich ist.
Das Immobilienangebot wird nicht zu den Konsumenten
gebracht, sondern die Konsumenten miissen sich zum
Produkt bewegen. Durch die Erbringung der Dienstleis-
tung Projektentwicklung an einem anderen Ort entste-
hen hohe Quasi-Transportkosten.

Bestandsdominanz und die langen Verzdgerungen von
einer geanderten Nachfrage bis zur tats&chlichen An-
passung des Angebots filhren zu einer ausgepragten
Zyklizitét im Immobilienmarkt. Viele Einflussfaktoren auf
die Zyklizitat erweisen sich in der Praxis als nur schwer
prognostizierbar, was aus Sicht der Projektentwickler zu
schwer oder nicht berechenbaren Umsatzschwan-
kungen fiihrt.

Es gibt keine zwei identischen Immobilien, was bereits
per se zu einer hohen Diversifikation flhrt. Abbildung 5
verdeutlicht die starke Segmentierung des Immobi-
lienmarktes in sachliche und regionale Teilmérkte. Durch
die explizite Berlcksichtigung der Kundenwiinsche
(Nutzer und Investoren) entstehen mafgeschneiderte
Produkte.

In keinem Bereich der Projektentwicklung gelingt es
einzelnen Unternehmen eine marktbeherrschende Stel-
lung einzunehmen, um auf diese Weise in eine starkere
Verhandlungsposition gegeniber ihren Kunden zu
gelangen. Die groRle Anzahl an Projektentwicklern er-
laubt keine Verbesserung der Verhandlungsposition
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gegeniber Nutzern und Investoren durch Unterneh-
mensgrosse.

Die Kreativitat spielt in der Immobilienbranche, sei es
bei Architekten oder bei Projektentwicklern, eine grolle
Rolle. Eine grofle Menge an Informationen aus den
unterschiedlichsten Bereichen missen zusammenge-
fuhrt werden, um daraus ein Nutzungskonzept zu formu-
lieren. Allgemein lasst sich beobachten, dass es in klei-
neren Firmen besser gelingt, die kreativen Potenziale
der Mitarbeiter zu aktivieren als in groen (vgl. KYREIN
1997: 68ff).

Je wichtiger die Prasenz vor Ort und die Pflege lokaler
Netzwerke ist, desto eher haben kleine Unternehmen
Vorteile gegeniiber GroRen. Das Image eines Immobi-
lienprojekts gewinnt fiir die erfolgreiche Vermarktung an
Bedeutung. Gute Kontakte zu lokalen Entscheidungstré-
gern, allen voran zur Baubehérde, kann den Verwal-
tungsakt signifikant beschleunigen, was die Planungssi-
cherheit erhdht und Opportunitatskosten senkt.

2.5.3 Anpassung an die Fragmentie-
rung

Das Vorliegen eines der oben genannten Faktoren ist
bereits ausreichend, um zur Entstehung einer fragmen-
tierten Branche zu fiihren. Die Projektentwicklungsbran-
che in Deutschland kann daher als fragmentierte Bran-
che bezeichnet werden. PORTER weist darauf hin, dass
die Abgrenzung einer fragmentierten Branche nur un-
scharf geschehen kann. Das reicht aber aus, um einige
grundsatzliche strategische Uberlegungen anzustellen,
wie sich ein Unternehmen optimal mit der Fragmentie-
rung umgehen kann. PORTER (1990: 263ff) schlagt fol-
gende Ansatze vor.

Aus der groRen Bedeutung lokaler Kontakte ergibt sich
die Forderung einer Dezentralisierung der Entschei-
dungskompetenz. So soll nicht die GréRenordnung der
Operation an einem Standort gesteigert werden. Statt-
dessen sollen die einzelnen Operationen bewusst klein
und autonom gehalten werden, wenngleich eine zentra-
lisierte Erfolgskontrolle erfolgt.

Ziel ist es, durch eine Erhéhung des hinzugefiigten
Mehrwerts (Wertschdpfung) die Differenzierung der an-
gebotenen Produkte auszuweiten.

Eine Spezialisierung erméglicht es dem Unternehmen,
den Markt besser zu kennen und damit optimaler auf
Kundenwiinsche eingehen zu kénnen. Diese Speziali-
sierung ermdglicht eine intensivierte Kundenberatung
und maBgeschneiderte Dienstleistungen. Ahnlich wie
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Spezialisierung auf Produktsegmente, stellt die Spe-
zialisierung auf Kundentypen eine Mdglichkeit dar, mit
der Fragmentierung der Branche fertig zu werden. Die
vertiefte Kenntnis Uber die Anforderungen der Kunden
ermdglicht eine passgenauere Produkterstellung und
damit héhere Renditen. Einschrankend muss ergénzt
werden, dass diese Strategie die Wachstumsaussichten
des Unternehmens begrenzt.

Die Probleme einer fragmentierten Branche werden
noch verscharft, wenn auch das bearbeitete Marktgebiet
zersplittert ist. Deshalb bietet eine Konzentration auf
ein Marktgebiet in fragmentierten Branchen besondere
Vorteile. Dies erlaubt es, Fertigungs-, Marketing- und
Vertriebsmalinahmen gezielter einzusetzen.

Eine selektive Riickwartsintegration kann die Kosten
senken und diejenigen Konkurrenten unter Druck brin-
gen, die sich das nicht leisten kénnen.

Diese allgemeinen, strategischen Uberlegungen werden
bei der Entwicklung von Markterweiterungs- und Pro-
duktdifferenzierungsstrategien in der Projektentwick-
lungsbranche zugrundegelegt. In Kapitel 5.5 werden
obige Vorschlage bei der Diskussion der empirischen
Ergebnisse wieder aufgegriffen.

3 Entwicklung von Unter-
nehmensstrategien

In diesem Kapitel wird in allgemeiner Form die aus theo-
retischer Sicht empfohlene Vorgehensweise zur Be-
stimmung von Markterweiterungs- und Produktdifferen-
zierungsstrategien dargestellt. Es werden Konzepte und
Werkzeuge vorgestellt, die es erlauben, aus einer Reihe
von Eingangsparametern strategische StoRrichtungen
abzuleiten.

3.1 Begriffsdefinition

In seinem umfassenden Beitrag zum Thema strategi-
sche Unternehmensfiihrung unterscheidet MACHARZINA
(1999: 197ff) zwei Definitionen von Strategien.

Erstens konnen Strategien verstanden werden als MaR-
nahmenbiindel, die rational geplant werden und deren
Formulierung vor der MaRnahmenrealisierung erfolgt.
Als wesentliche Eigenschaften von Strategien lassen
sich demnach identifizieren:

e Strategien werden rational geplant auf Grundlage
von objektiven Daten.

e Der Betrachtungsgegenstand ist die langfristige
Zukunft.
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e Die bendtigten Ressourcen werden identifiziert und
aktiv gemanagt.

e Die zu erwartenden Gegenreaktionen der Marktteil-
nehmer werden antizipiert.

e Ein Strategiewechsel kann nur langfristig vollzogen
werden und ist mit hohen Kosten verbunden.

Diese (klassische) Definition eignet sich zur Ldsung von
Problemen durch den zielgerichteten Einsatz theoreti-
scher Instrumente.

Die zweite Sichtweise, die insbesondere in der neuen
Literatur vertreten wird, sieht Strategien als Grundmus-
ter im Strom von Entscheidungen und Handlungen.
Durch die zunehmende Geschwindigkeit des Umwelt-
wandels und die abnehmende Stetigkeit wird es fir die
Unternehmensfiihrung schwieriger, langfristige MaR-
nahmenbindel zu entwerfen und umzusetzen. Das
erklart die Betonung der Pfadabhangigkeit von strategi-
schen Entscheidungen. Strategien entstehen aus dem
laufenden Geschéftsbetrieb heraus und muissen daher
frihere strategische Entscheidungen und deren langan-
haltende Folgen miteinbeziehen. Oftmals werden auch
Entscheidungen der Vergangenheit nachtréglich als
Strategien umgedeutet (vgl. MINTZBERG/MCHUGH 1985:
160ff). Diese Definition bietet sich bei empirischen Un-
tersuchungen an, da sie es ermdglicht, in der Realitét
beobachtete Verhaltensmuster zu verstehen, ohne das
(oft nicht rationale) Verhalten aus der Vergangenheit
erklaren zu missen.

3.2 Prozess der Strategieent-
wicklung

Die Strategien eines Unternehmens sollen dazu dienen,
im Vorfeld definierte Ziele durch den gezielten Einsatz
von MaBnahmen zu erreichen. Die Unternehmensstra-
tegien haben ihr Fundament in den ausformulierten
Unternehmenszielen, die sich in leistungswirtschaftliche,
finanzwirtschaftliche und gesellschaftspolitische/nicht-
monetére Ziele unterscheiden lassen. Dariiber hinaus
werden die Strategien durch die Unternehmensgrund-

satze und die Unternehmenskultur nachhaltig geprégt
(vgl. MACHARZINA 156-196). Die konkrete Planung einer
Strategie beginnt bei der Analyse der strategisch orien-
tierten Gegenwarts- und Zukunftsbeurteilung (Abbildung
10).

Dazu wird im ersten Schritt der aktuelle Stand der unter-
nehmensexternen Chancen und Risiken analysiert und
deren Entwicklung in der Zukunft prognostiziert (Um-
weltanalyse). Im zweiten Schritt wird der aktuelle Stand
der unternehmensinternen Stérken und Schwéchen
analysiert und deren Entwicklung in der Zukunft prog-
nostiziert (Unternehmensanalyse). Im dritten Schritt wird
aus dem Abgleich der so gewonnenen internen und
externen Einflussfaktoren die unterehmensindividuell
optimale Strategie abgeleitet. In der vierten Stufe wird
die ausgewahlte Strategie im Unternehmen implemen-
tiert (,structure follows strategy*). Um ex-post den Erfolg
der gewahlten Strategie feststellen zu kdnnen, werden
im fiinften Schritt Kontrollinstrumente aufgebaut, die
einen Soll-Ist-Vergleich gestatten. Aus den Ergebnissen
dieser Kontrollinstrumente wird (iber das Feedback
Einfluss genommen auf eine erneute Strategieentwick-
lung. Zudem muss bei einer erneuten Strategieentschei-
dung beriicksichtigt werden, dass sich die bereits imp-
lementierten Strategien auf die unternehmensinternen
Faktoren auswirken.

Im Rahmen dieser Arbeit sind die Schritte eins mit drei
relevant, die von der eingehenden Analyse der internen
und externen Faktoren zu strategischen Stofrichtungen
fuhren. Die zugrundeliegenden Unternehmensziele, die
Unternehmensgrundséatze und die jeweilige Unterneh-
menskultur werden als gegeben vorausgesetzt (weiter-
fuhrende Literatur zu Unternehmenskultur mit soziologi-
schem Schwerpunkt vgl. DIERKES ET AL. 1993; mit be-
triebswirtschaftlichem Schwerpunkt vgl. SCHREYOGG ET
AL. 1995). Ebenso wird die Strategieimplementierung
und die strategische Erfolgskontrolle nicht weiter beach-
tet, wobei nicht verkannt werden soll, dass das Feed-
back wichtige Informationen flir die Anpassung der Stra-
tegien bereit halt.

Feedback

—>
1. Umweltanalyse i

Unternehmensgrundsatze
Unternehmenskultur

2. Unternehmensanalyse LJ
|«

>
>
- strategischer fit* )
>
>
>

5. Strategische
Erfolgskontrolle

4. Strategie-
implementierung

Riickkopplung

Abbildung 10: Prozess der Strategieentwicklung; Quelle: Eigene Darstellung nach STEINMANN/SCHREYOGG 1993: 151
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3.3 Instrumente zur Strategie-
entwicklung

3.3.1 Umweltanalyse

Wahrend der 1980er Jahre wurden, vor allem von Ver-
tretern der Harvard Business School, unter ihnen POR-
TER, die externen Faktoren als relevant fir den Unter-
nehmenserfolg betrachtet. Es wurde angenommen, dass
der Erfolg maRgeblich von der Attraktivitat der Branche
und der relativen Wettbewerbsposition des Unterneh-
mens innerhalb der Branche abhéngt.

Die Umweltanalyse betrachtet deshalb alle externen
Faktoren, welche die Entwicklung des Unternehmens
beeinflussen. Die externen Faktoren werden in vier
Kategorien unterteilt:

e Technologische Rahmenbedingungen

Makrodkonomische Rahmenbedingungen

Politisch-rechtliche Rahmenbedingungen

Sozio-kulturelle Rahmenbedingungen

Diese Rahmenbedingungen bilden das Gertst fiir die
enger gefasste Analyse des Branchenumfelds, in dem
das Unternehmen tétig ist. Die externen Faktoren beein-
flussen die Aktionsmdglichkeiten aller Unternehmen in
einer Branche, wenn auch nicht immer in gleichem

Ausmal. Ein haufig verwendetes Instrument zur Be-
stimmung der Wettbewerbskréafte innerhalb einer Bran-
che ist die von PORTER entwickelte Branchenstruktur-
analyse (Abbildung 11). PORTER verbindet in seinem
Ansatz die Industrial Organization Theorie von Bain und
Mason sowie die traditionelle Business-Policy-Theorie.
PORTER identifiziert funf wesentliche Wettbewerbskrafte,
welche die Attraktivitat einer Branche bestimmen (vgl.
PORTER 1990: 25-61; ESCHENBACH/KUNESCH 1993:
151ff).

In Abhangigkeit von MarktgroBe und Marktwachstum
herrscht ein mehr oder weniger intensiver Wettbewerb
zwischen den bereits etablierten Firmen am Markt.
Bei einem Oligopol in einem langsam wachsenden
Markt ist die Rivalitat besonders hoch. Ebenso tragen
hohe Fixkosten mit einem Zwang zur Kapazitétsauslas-
tung zu einem aggressiven Verdrangungswettbewerb
bei. Eigentiimer-Unternehmer geben sich haufig mit
niedrigeren Renditen zufrieden, um die Unabh&ngigkeit
des Unternehmens zu wahren. Dies wiederum kann die
Rentabilitét der gesamten Branche begrenzen. Die Riva-
litdt in einer Branche bleibt langer erhalten, wenn die
Austrittsbarrieren hoch sind. Dazu zahlen primér: spe-
zialisierte Aktiva mit niedrigen Liquidationserlésen, stra-
tegische Wechselwirkungen mit anderen Geschéftsbe-
reichen, emotionale Barrieren und Fixkosten des Aus-
tritts in Form von Sozialplénen, Aufrechterhaltung von

Potentielle neue Konkurrenten

Politisch-rechtliche
Rahmenbedingungen

A

4

Ersatzteillagern etc.
Sozio-kulturelle
Rahmenbedingungen

Bedrohung durch

neue Konkurrenten

Verhandlungsmacht

X der Lieferanten
Lieferanten

A 4

Wettbewerb in der
Branche

\V 4

Rivalitat unter den
bestehenden
Unternehmen

Verhandlungsmacht

der Abnehmer
<

Abnehmer

A

Technologische
Rahmenbedingungen

Ersatzprodukte

Bedrohung durch
Ersatzprodukte und -dienste

Makrodkonomische
Rahmenbedingungen

Abbildung 11:
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Eine hohe Rendite in der Branche wirkt anziehend auf
neue Konkurrenten. Durch den Eintritt neuer Konkur-
renten kommt es fir die bestehenden Unternehmen zu
Marktanteilsverlusten und sinkender Rendite. Viele und
hohe Eintrittsbarrieren kénnen den Markteintritt neuer
Wettbewerber verzdgern oder verhindern. Zu den wich-
tigsten Markteintrittsbarrieren z&hlen: Economies of
Scale, Produktdifferenzierung, hoher Kapitalbedarf,
hohe Umstellungs-/Bindungskosten der Kunden und
grélenunabhangige Kostennachteile z.B. durch Patente,
glnstige Standorte der etablierten Anbieter oder Lern-
und Erfahrungskurven.

Die Verhandlungsmacht der Lieferanten ist dann
besonders hoch, wenn die Lieferantenseite nur aus
einem oder wenigen Anbietern besteht. Umgekehrt
verhindert eine hohe Anzahl heterogener Firmen in der
untersuchten Branche eine starke Position. Die Lieferan-
ten kdnnen durch Preiserhdhungen bzw. Qualitatssen-
kungen Druck ausiiben, wenn es keine Ersatzprodukte
gibt und wenn in der analysierten Branche durch einen
Anbieterwechsel hohe Umstellungskosten entstiinden.
Verstéarkend wirkt dabei, wenn die analysierte Branche
am Absatz der Lieferanten nur einen geringen Anteil hat.

Die Bedingungen fir die Verhandlungsmacht der Ab-
nehmer verhélt sich spiegelbildlich zu denen der Liefe-
ranten. Eine Konzentration auf Abnehmerseite erhoht
den Konkurrenzdruck in der Branche. Je groRer der
umsatzmalige Anteil der Abnehmer ist, desto mehr
Verhandlungsmacht bekommen diese. Standardisierte
Produkte ermdglichen den Abnehmern einen leichten
Wechsel der Anbieter, was wiederum den Konkurrenz-
druck erhéht. Ebenso erhéht sich die Verhandlungs-
macht, wenn die Abnehmer eine Riickwartsintegration
glaubwiirdig androhen kénnen.

Die erzielbare Rendite in einer Branche wird beschrankt
durch verfiigbare Ersatzprodukte. Mit steigendem Preis
erscheinen Ersatzprodukte zunehmend attraktiver. Das
Ausmaly der Bedrohung wird durch deren Kosten-
Nutzen-Relation bestimmt. Hohe Wechselkosten kénnen
die Bedrohung vermindern.

MACHARZINA (1999: 229) lobt die Praxistauglichkeit von
PORTERS Modell und betont, dass nun inhaltliche Aus-
sagen zum Wirkungszusammenhang der Branchensi-
tuation und Wettbewerbslage vorldgen statt bloRer
Checklisten.

Kritiker des Modells bezweifeln, ob eine Reduktion auf
lediglich funf Wettbewerbskréfte die Verh&ltnisse nicht
zu sehr vereinfacht. Weiterhin wird der qualitative Cha-
rakter des Ansatzes bemangelt, der bei einer Anwen-

dung in der Realitét viele Spielrdume fir subjektive
Gewichtungen lasse (vgl. SCHOLZ 1987: 74ff). Hierzu sei
angemerkt, dass Modelle dazu dienen, die komplexe
Umwelt generalisiert abzubilden und daher per Definition
zu einer Reduktion gezwungen sind. Kritisch merkt MA-
CHARZINA (1999: 230) an, dass immer nur ein Faktor
isoliert betrachtet wird unter Vernachlassigung der laten-
ten Interdependenzen zwischen den Faktoren.

Trotz der teilweise berechtigten Kritik hat PORTERS Mo-
dell breite Resonanz in Theorie und Praxis gefunden, da
er verschiedene Ansétze zu einem gut anwendbaren
Analyseinstrument verschmilzt und dieses anschaulich
darstellt.

3.3.2 Unternehmensanalyse

In den 1990er Jahren entstand aus der Kritik an der
branchenzentrierten Sichtweise der Harvard School der
ressourcenbasierte Ansatz durch Vertreter der Chicago-
er Schule. Diese bezweifeln die Dominanz externer
Faktoren. Stattdessen erklart sich fiir sie der Erfolg
eines Unternehmens vorrangig durch seine internen
Ressourcen bzw. die daraus entwickelten Kernkompe-
tenzen. Jedes Unternehmen hat eine einmalige Res-
sourcenallokation. Aufgabe des Managements ist es,
diese internen Ressourcen zu erkennen und weiterzu-
entwickeln, um die Einzigartigkeit der Ressourcen zu
schiitzen und zum Unternehmenserfolg einzusetzen
(vgl. BARNEY 1991: 99ff).

Es bietet sich an, tangible und intangible Ressourcen
des Unternehmens zu unterscheiden. Die tangiblen
(dinglich-physischen) Ressourcen sind leichter mess-
und bestimmbar. Hierzu z&hlen die Verfligbarkeit von
Rohstoffen, Kapital, Patenten, Arbeitskraften, Produkti-
onskapazitaten etc. Die intangiblen Ressourcen sind
haufig schwer objektiv in ihrer Bedeutung und ihrem
exakten Wert bestimmbar. Dazu zahlen das spezifische
Know-how der Mitarbeiter, das Image einer Firma, das
Vorhandensein und die Qualitét von sozialen, informel-
len Netzwerken, die Aufbau- und Ablauforganisation des
Unternehmens etc. (vgl. KNYPHAUSEN 1993: 777ff).

Das Vorhandensein und die Gewichtung der einzelnen
Ressourcen hangt u.a. von der GréRe der Firma und
mafgeblich von der untersuchten Branche ab. Da es
meist keine objektiv belegten Werte fir die Gewichtung
gibt, findet eine subjektive Gewichtung durch die Analy-
sierenden statt.

Ein bekanntes Instrument zur Bestimmung der Kem-
kompetenzen eines Unternehmens ist die Wertkette
(Abbildung 12).
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Unternehmensinfrastruktur \

Personalwirtschaft \

Technologieentwicklung

Beschaffung \

Unterstiitzende Aktivitaten
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Kunden-
dienst

Eingangs-
logistik

Marketing &
Vertrieb

Ausgangs-

Operationen logistik

Primére Aktivitaten

Abbildung 12: Wertkette eines Unternehmens; Quelle:
verandert nach PORTER 1986: 62

Die Wertkette eines Unternehmens betrachtet das Un-
ternehmen nicht als Einheit, sondern zerlegt es in seine
einzelnen Funktionen. Dabei wird unterschieden in pri-
mére und unterstlitzende Wertaktivitaten. Die priméren
Wertaktivitaten befassen sich mit der physischen Her-
stellung des Produkts von den Inputfaktoren bis zur
Ubermittlung an den Abnehmer. Die unterstiitzenden
Aktivitaten stellen die hierfir notwendige Infrastruktur,
personellen Ressourcen, Technologie und weitere Funk-
tionen fir das ganze Unternehmen zur Verfligung.

Die Untergliederung des Unternehmens in die einzelnen
Teilaktivitdten erméglicht eine genaue Analyse der ein-
zelnen Prozessschritte von den Ausgangsfaktoren bis
zum endguiltigen Produkt. Daraus lassen sich die Kern-
kompetenzen eines Unternehmens, aber auch seine
Schwachstellen im Vergleich zur Wertkette seiner Kon-
kurrenten ermitteln.

PORTERS Wertkettenkonzept hat in der Praxis weite
Verbreitung erfahren, wenngleich Kritik dahingehend
gedulert wurde, dass Bausteine sehr unterschiedlichen
Detaillierungsgrades in einem Konzept verwoben wur-
den (vgl. HAXIMALJUF 1991: 54f).

3.3.3 Produkt-Markt-Matrix und SWOT-
Analyse

Die Gegenwartsanalyse und die Prognose der zukUnfti-
gen Entwicklung der internen und externen Rahmenbe-
dingungen stellen die Grundlage zur Ableitung von Stra-
tegien dar.

Darauf aufbauend kommen sogenannte suchfeldanalyti-
sche Instrumente zum Einsatz. Diese Instrumente ord-
nen den Suchraum potentieller Geschaftsfelder, haben
aber lediglich heuristischen Charakter. Die konkrete
Formulierung einer Strategie erfolgt dann beispielsweise
Uber die Portfoliotechnik. Die Portfoliotechnik kann aller-
dings nur anhand der prazisen Datenlage eines einzel-
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nen Unternehmens angewendet werden. Fiir die Ablei-
tung allgemeiner strategischer Mdglichkeiten eignen sich
hingegen die suchfeldanalytischen Instrumente (vgl.
MACHARZINA 1999: 244).

Zu den bekanntesten suchfeldanalytischen Instrumenten
zahlen neben der Space-Analyse und dem MBD-Kon-
zept, die Produkt-Markt-Matrix und die SWOT-Analyse,
die hier vorgestellt werden.

Produkt-Markt-Matrix

Die Produkt-Markt-Matrix von ANSOFF verdeutlicht die
grundlegende strategische Entscheidungssituation auf
Gesamtunternehmensebene. Die zentralen Fragen der
Gesamtunternehmensstrategie sind:

e Welche Produkte/Dienstleistungen verkaufen wir?

e Auf welchen Markten verkaufen wir unsere Produk-
te/Dienstleistungen?

Da diese beiden Entscheidungen interdependent sind,
ist das zentrale Ziel der Gesamtunternehmensstrategie
die Bestimmung der Produkt-Markt-Matrix. ANSOFF
(1979: 20ff) veranschaulichte die vier grundséatzlichen
Méglichkeiten in der nach ihm benannten Ansoff-Matrix;

Produkte

bestehende neue

Marktdurchdringung Produkterweiterung

bestehende

Mérkte

Markterweiterung Diversifikation

neue

Abbildung 13: Ansoff-Matrix; Quelle: ANSOFF 1979: 25
Marktdurchdringungsstrategie

Die Marktdurchdringungsstrategie versucht mit den
bestehenden Produkten einen gréReren Anteil in den
bereits bearbeiteten Markten zu erreichen. Diese Strate-
gie kann insbesondere in schrumpfenden Mérkten an-
gewendet werden mit dem Ziel, als Einziger oder einer
der Wenigen den Schrumpfungsprozess zu Uberleben
und nach der Marktbereinigung gute Renditen zu erzie-
len.

Mit Hilfe der Markterweiterungsstrategie, dem Erobern
neuer Méarkte mit den etablierten Produkten, kénnen
Synergiepotenziale im Absatzbereich genutzt werden.
Das Unternehmen kann sich auf die Unsicherheiten des
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neuen Marktes konzentrieren, da das Produkt bereits
bekannt ist.

Mit Hilfe einer Produkterweiterung in den bereits bear-
beiteten Markten kdnnen Synergien zwischen einzelnen,
technisch benachbarten Produkten generiert werden
unter gleichzeitiger Ausnutzung der im Unternehmen
schon vorhandenen lokalen Marktkenntnisse. Diese
Strategie empfiehlt sich bei hohen Synergieeffekten
zwischen den einzelnen Produktgruppen.

Im Rahmen der Diversifikationsstrategie werden neue
Produkte auf neuen Markten eingeflihrt. Diese Strategie
weist die gréfiten Risiken auf, da zur Ungewissheit (iber
das neue Produkt auch die Unsicherheiten in einem
neuen Markt kommen. Damit stellt diese Strategie die
hdchsten Anforderungen an das Management und die
Organisation des Unternehmens. Zu unterscheiden ist
eine Diversifikation innerhalb der Branche und eine
Diversifikation, die den Branchenrahmen verlasst. Inner-
halb einer Branche kann eine vertikale Integration in
vorgelagerte oder nachgelagerte Wertschépfungsstufen
erfolgen. Oder es werden mit einer horizontalen Integra-
tion die Erfahrung und Kapazitaten fiir andere Produk-
te/Leistungen eingesetzt. Durch eine Diversifikation (iber
die Branchengrenzen hinaus kénnen neue Standbeine
geschaffen werden. Unter portfoliotechnischen Aspekten
macht diese Strategie Sinn, wenn die bearbeiteten
Branchen in unterschiedlichen Zyklen verlaufen (vgl.
ANSOFF 1979: 22-43).

Zur Auswahl der geeigneten Strategie dient das Gesetz
der abnehmenden Synergie von ANSOFF. Es empfiehlt
die Verfolgung derjenigen Strategie mit den hdchsten
Synergieeffekten.

Die Vorteile der Ansoff-Matrix liegen in seiner Einfach-
heit und Plausibilitat. Sie ermdglicht die Ableitung zu-
klinftiger Handlungsmuster. Kritisch merkt MACHARZINA
(1999: 253) an, dass ANSOFFS Heuristik der abnehmen-
den Synergie dazu neigt, eine Grundhaltung des ,dem
Bewahrten treu bleiben” zu forcieren.

Die Ansoff-Matrix eignet sich als Instrument fir eine
erste grobe Darstellung der grundsétzlichen strategi-
schen Mdglichkeiten.

Die Ansoff-Matrix verdeutlicht, welche vier grundlegen-
den Mdglichkeiten der Strategieentwicklung existieren.
Die SWOT-Analyse strebt dagegen eine Entscheidung
an, welche dieser strategischer StoRrichtungen flr das
Unternehmen sinnvoll ist.

Die SWOT-Analyse, eine Weiterentwicklung der lediglich
deskriptiven WOTS-UP-Analyse ist ein weit verbreitetes

Verfahren, das die analysierten internen und externen
Faktoren zusammenfiihrt und daraus strategische Stof3-
richtungen entwickelt. Die SWOT-Analyse bedient sich
einer Matrix, in der die Starken (Strengths — S), Schwé-
chen (Weaknesses — W), Gelegenheiten (Opportunities
- 0) und Bedrohungen (Threats — T) aufgetragen wer-
den (Abbildung 14).

Stérken / Schwichen /
Strenghts (S) Weaknesses (W)
Auflisten der Stérken: Auflisten der Schwachen:
1. 1.
2. 2....
Gelegenheiten / . .
Opportunities (0) SO-Strategien WO-Strategien
Auflisten der ) i Uberwindung der eigenen
1. ten 9 9 Nutzung von Gelegenhei-
2. ten
Bedrohungen / ! !
Threats (T) ST-Strategien WT-Strategien
Auflisten der ’ Einschrankung der
1 .. Bedrohungen Abwehr von Bedrohun-
2. ... g gen

Abbildung 14: SWOT-Matrix; Quelle: MACHARZINA 1999:
254

Diese systematische Vorgehensweise sichert eine um-
fassende Betrachtung aller relevanten Parameter fir die
Formulierung strategischer StoRrichtungen.

Es gibt jedoch keine Angaben Uber die jeweiligen Wir-
kungsbeitrage der Kontextvariablen. Zudem fehlt eine
Prozessbeschreibung, wie der Anwender von der Kon-
textbeurteilung zur eigentlichen strategischen Stofrich-
tung gelangt (vgl. MACHARZINA 1999 253ff).

Trotzdem stellt die SWOT-Analyse ein wichtiges Instru-
ment dar, die intern ermittelten Kermkompetenzen und
die extern vorgegebenen Rahmenbedingungen mitein-
ander in Beziehung zu setzen, und wird dementspre-
chend in der Literatur h&ufig verwendet.

3.4 Resiimee

In diesem Kapitel wurden einige grundlegende Ansétze
zur Entwicklung von Strategien vorgestellt. Neben den
vorgestellten Konzepten existiert mittlerweile eine kaum
zu (berblickende Vielzahl an Vorschlagen, die unter-
schiedliche Phasen, Schritte oder Betrachtungswinkel
der Strategieentwicklung beschreiben. Zu einem ersten
groben Uberblick sei auf ESCHENBACH/KUNESCH (1993)
und vertiefend die dort zitierte Literatur verwiesen, dar-
unter beispielhaft GALWEILER (1990), HAX/MALJUF
(1991), HINTERHUBER (1992). Ebenso sei auf die zitierte
Literatur bei MACHARZINA (1999) hingewiesen, der im
Kontext der Unternehmensfiihrung auf eine Vielzahl von
Strategiekonzepten eingeht.

21



Strategien zur Marktanalyse in der Immobilienwirtschaft

Es gibt jedoch keinen objektiv richtigen Ansatz der Stra-
tegieformulierung. So bleibt es jedem selbst (berlassen,
den fiir seine Situation optimalen Ansatz und die pas-
senden Analyseinstrumente zu wahlen. Abbildung 15
verdeutlicht, welche Konzepte fiir welche Stufe der Stra-
tegieentwicklung in dieser Arbeit angewendet werden.

Stufe im Prozess der
Strategieentwicklung

Verwendete Konzepte

1. Umweltanalyse » Branchenanalyse

2. Unternehmensanalyse *  Wertkette

* Ansoff-Matrix

3. Strategieauswahl
+ SWOT-Analyse

Abbildung 15: Ubersicht iiber die verwendeten Konzepte;
Quelle: Eigene Darstellung

Die hier verwendeten, grundlegenden Konzepte haben
eine weite Verbreitung in Theorie und Praxis erfahren
Zudem eignen sie sich besonders, da sie durch ihre
klare Strukturierung erste Aussagen Uber strategische
Méglichkeiten in einer bisher wenig untersuchten Bran-
che erlauben. Die Anwendung wesentlich spezialisierte-
rer und detaillierterer Ansatze empfiehlt sich erst, wenn
bereits eine gute Informationsbasis zu dieser Branche
vorhanden ist und vorbereitende Arbeiten zur Strategie-
findung existieren.

Im vierten Kapitel werden die theoretischen Ansatze mit
den aus der Empirie gewonnenen Daten verknipft.
Kapitel vier schafft mit der Umweltanalyse und der Un-
ternehmensanalyse die Grundlagen einer Strategieent-
wicklung.

4 Ausgangssituation der
Projektentwickler

Im folgenden Kapitel werden die Ergebnisse der empiri-
schen Untersuchung dargestellt. Nach eingehender
Literaturrecherche wurde eine empirische Feldstudie in
Form von neun leitfadengestiitzten Interviews durchge-
fuhrt zur Identifizierung der fiir Projektentwickler relevan-
ten internen und externen Einflussfaktoren fir ihre Stra-
tegieentwicklung und die daraus resultierenden Markter-
weiterungs- und Produktdifferenzierungsstrategien.

4.1 Methode des Vorgehens

Ziel war es, durch eine primare Erhebung unter Projekt-
entwicklern die relevanten internen und externen Fakto-

22

ren einer Strategieentwicklung sowie bereits implemen-
tierte Strategien zu identifizieren.

4.1.1 Begriindung fiir eine qualitative
Erhebung

Da die Strategien von Immobilienunternehmen allge-
mein und der Bereich der Projektentwickler im speziellen
in der Literatur bisher wenig Beachtung fand, wurde ein
exploratives Vorgehen gewahlt. Explorative Verfahren
dienen dazu, neue Untersuchungsgegenstdnde zu
durchdringen sowie Zusammenh&nge und mdgliche
Kausalitaten zu identifizieren. Oftmals werden sie vorbe-
reitend flir eine quantitative Analyse verwendet. Am
Ende einer qualitativen Analyse stehen idealerweise
induktiv. gewonnene Hypothesen (vgl. WESSEL 1996:
40ff).

Es wurden neun ca. einstiindige Leitfadeninterviews
geflhrt. Eines mit dem Bundesverband freier Woh-
nungs- und Immobilienunternehmen (BfW), Berlin (vgl.
Anhang B) und acht mit Unternehmen, die Projektent-
wicklung in Deutschland betreiben (vgl. Anhang C). Um
die selektive Wahrnehmung durch den Interviewer zu
minimieren und ein flissiges Gespréch zu gewahrleis-
ten, wurden Mitschnitte angefertigt. Die Transkriptionen
dieser Mitschnitte wurden durch ein iteratives Verfahren
der qualitativen Inhaltsanalyse auf die Kernaussagen mit
direktem Bezug zur Themenstellung reduziert. Durch
diese Informationsverdichtung konnten die wichtigsten
internen und externen Faktoren fiir eine Strategieent-
wicklung sowie die von den Projektentwicklern bereits
verfolgten Markterweiterungs- und Produktdifferenzie-
rungsstrategien identifiziert werden (vgl. MAYRING 2003:
bOff; WESSEL 1996: 132ff).

4.1.2 Auswahl der Stichprobe

Der Bundesverband freier Immobilien- und Wohnungs-
unternehmen (BfW), Berlin, wurde im Vorfeld befragt,
um einen Uberblick Gber die Projektentwicklungsbran-
che in Deutschland und deren gegenwartige wirtschaftli-
che Situation zu bekommen. Der BfW vertritt ca. 1800
Unternehmen aus verschiedenen Bereichen der Immobi-
lienwirtschaft auf der politischen Ebene, darunter ein
hoher Anteil Projektentwickler, und betreibt Lobbyarbeit
bei den fiir Inmobilienunternehmen relevanten Gesetz-
gebungsorganen. Auch auf europaischer Ebene nimmt
der Verband Uber seine Mitgliedschaft im europdischen
Dachverband Union Européenne des Promoteurs-
Constructeurs (UEPC) am politischen Meinungsbil-
dungsprozess teil (vgl. BUNDESVERBAND FREIER IMMOBI-
LIEN- UND WOHUNGSUNTERNEHMEN 2003a: 8ff). Diese
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Informationen von unabhé&ngiger Seite waren die Grund-
lage, um den Interviewleitfaden fiir die anschlieRende
Unternehmensbefragung aktuell und zielorientiert aufzu-
bauen.

Die befragten acht Projektentwickler wurden bewusst
ausgewahlt. Ziel war es, einen Querschnitt durch die
heterogene Projektentwicklerbranche in Deutschland zu
ziehen und dabei inshesondere die unterschiedliche
Ressourcenausstattung von Entwicklern zu erfassen
(Tabelle 2).

Kleine und kleinste Unternehmen mit nur wenigen Mitar-
beitern wurden vernachl@ssigt, da davon ausgegangen
werden kann, dass bei diesen Unternehmen groRtenteils
der Manager-Eigentimer die Entscheidungen aufgrund
personlicher Einschatzung trifft. Das bedeutet, in derar-
tigen Unternehmen wird keine personal- und kostenin-
tensive Strategie explizit ausgearbeitet (vgl. MACHARZINA
1999: 126).

Aus dem Interview beim BfW und vorausgegangener
Literaturrecherche konnte bereits auf einige Unterneh-
menscharakteristika geschlossen werden, die auf die
Auswahl von Strategien Einfluss haben. Dazu z&hlten
u.a. die angebotene Immobilienart, die Finanzierungs-
méglichkeiten, Grundstlicke im Bestand und die Eigen-
timerstruktur, wobei jeder Projektentwickler eine einzig-
artige Kombination an Ausprégungen darstellt.

In den ausgewahlten Firmen befinden sich Projektent-
wickler fir den Wohnungsbau und fiir den Gewerbebau.
Eine Begrenzung auf eine der beiden Arten hétte bereits
eine Einschrénkung bedeutet und eine interessante
Differenzierungsmdglichkeit ausgeschlossen. In der
Liste finden sich Unternehmen mit nur einem oder weni-
gen Eigentlimern und Tochterunternehmen grolRer Kon-
zemne, teils Aktiengesellschaften mit einer sehr breiten
Eigentimerstruktur. Dementsprechend ist das Verhaltnis
zwischen Kapitaleignern und Management sehr unter-
schiedlich zu bewerten. Die Strategie einer Tochterun-
ternehmung ist beinahe zwangslaufig durch die Ziele
und Strategien der Muttergesellschaft beeinflusst. Der
bearbeitete Markt der einzelnen Firmen reicht von eini-
gen wenigen lokalen Standorten innerhalb Deutschlands
Uber europaische Standorte hin zu einer weltweiten
Prasenz. Durch die Auswahl sollten mdglichst viele
unterschiedliche interne Ressourcen erfasst werden, da
diese Ausgangspunkt einer Strategieentscheidung sind.

Unternehmen
BFW-1; UNT 1-|GJ | Auswahlkriterium M |P
81
Bundesverband
freier Immobi-
lien- und Woh- 1946 Dachverband
nungsunter-
nehmen (BFW)
Baywobau
Baubetreuung Schwerpunkt im
GmbH 1963 | Wohnungsbau Ja [Ja
Frankonia Eu- . ,
Freier Projektent-
robau AG & Co. | 1999 | ickler Ja |Ja
KG
Hines Immobi- Tochter eines aus-
. 1991 | I&ndischen Projekt-
lien GmbH 0 ) Ja [Ja
entwicklers
investa Projek-
tentwicklungs- Freier Projektent-
und Verwal- 1972 | wickler Ja |Ja
tungs GmbH
STRABAG . Tochter eines Bau-
Projektentwick-
1965 | konzemns Ja [Ja
lung GmbH
Tochter eines In-
SIEMENS Real 1994 | dustrieunterneh-
Estate 3 Ja |Ja
mens
Tercon Immobi- .
. . Tochter einer Im-
lien Projektent- mobilienaktienge-
wicklungs- 1995 sellschaft g Ja |Ja
GmbH
, Tochter eines gro-
Viterra Deve- 2003 | Ren Wohnungsbe-
lopment AG . Ja|Ja
standshalters

Tabelle 2: Die interviewten Unternehmen (Quelle: Eigene
Darstellung)

1 Den befragten Unternehmen wurde Anonymitat der Angaben
zugesichert, daher werden die Aussagen codiert wiedergege-
ben.

2 |n Deutschland, Griindung der amerikanischen Mutter 1956.
3 Durch Outsourcing.

4 Durch Zusammenlegung der Viterra Gewerbeimmobilien und
der Geschosswohnungsbauaktivitaten.
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4.2 Umweltanalyse von Projekt-
entwicklern

Im folgenden werden die wichtigsten empirisch ermittel-
ten externen Rahmenbedingungen fiir die Projektent-
wickler in Deutschland erl&utert. Eine Unterteilung in
technologische, makrodkonomische, politisch-rechtliche
und sozio-kulturelle Aspekte erhdht die Ubersichtlichkeit,
gleichzeitig sei aber auf die Interdependenzen zwischen
den einzelnen Entwicklungen hingewiesen. Darauf auf-
bauend erfolgt eine vertiefende Analyse der Projektent-
wicklerbranche.

4.2.1 Technologische Aspekte

Die revolutionéren technologischen Entwicklungsimpul-
se der letzten zwei Jahrzehnte gingen im Wesentlichen
von der Informations- und Kommunikationstechnologie
aus und strahlen indirekt auch auf die Immobilienbran-
che ab. Die globale Vernetzung von Menschen und
Unternehmen ermdglichte erst Makrotrends, die heute
unter Begriffen wie Globalisierung, Internationalisierung,
Tertiarisierung etc. zusammengefasst und interpretiert
werden.

Nutzer verlangen von Gewerbeimmobilien eine hochfle-
xible Ausstattung, um das Geb&ude den sich schnell
wandelnden Umweltbedingungen anpassen zu kdnnen.
Dieser Wunsch nach Flexibilitat dber einen langen Zeit-
raum in der Zukunft stellt die Projektentwickler vor groRe
Herausforderungen. Nutzungskonzepte missen zukinf-
tige Entwicklungen antizipieren. Gleichzeitig missen bei
der Entwicklung flexibler Konzepte die Kostenseite und
die Interessen der Investoren beachtet werden (vgl.
UNT-2; SCHAFER und CONZEN 2002: 2).

4.2.2 Makro6konomische Aspekte

Die wichtigsten makrokonomischen Veranderungen der
letzten Jahre sind die Globalisierung und der andauern-
de Wandel von einer Industriegesellschaft zu einer
Dienstleistungsgesellschaft (Tertiarisierung).

In den letzten 20 Jahren wurden viele Industriebetriebe
in Deutschland geschlossen oder im Rahmen einer
Internationalisierungsstrategie ins Ausland verlegt.
Gleichzeitig stieg der Bedarf an hochwertiger Biroflache
fur den expandierenden Dienstleistungssektor. Der
Wegfall der Industriearbeitsplatze wird haufig durch die
Entstehung von Dienstleistungsarbeitsplatzen an ande-
ren Standorten kompensiert und trégt damit zur inner-
deutschen Migration bei (vgl. UNT-3).
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Der Immobilienbranche steht damit ein groRes Angebot
an Konversionsflachen zur Verfligung, die sich aller-
dings oftmals in Industrieregionen befinden, die sich in
einer langfristigen wirtschaftlichen Abschwungphase
befinden. In Abwanderungsgebieten sinkt das Mietni-
veau, weshalb Investoren diese Regionen meiden.
Gleichzeitig entsteht eine erhdhte Nachfrage nach
Grundstiicken in den neuen Wirtschaftszentren (=Zu-
zugsregionen) flr Biros und Wohnraum (vgl. BAYERI-
SCHE LANDESBANK 1999: 5ff; KAVALIREK 1999: 314f;
UNT-4).

Ein weiterer markanter Effekt ist die Globalisierung der
Kapitalstrome. Internationale Investoren legen ihr Geld
weltweit nach den gleichen Kriterien an: erwartete Ren-
dite und Risiko. Ein Verschieben groRer Kapitalmengen
Uber L&ndergrenzen hinweg in kurzer Zeit stellt, im Ge-
gensatz zu friiher, kein Problem mehr dar. Damit kon-
kurrieren Projektentwickler mit ihren Immobilienprojekten
in Deutschland indirekt auf internationaler Ebene um das
begrenzt zur Verfiigung stehende Kapital internationaler
Investoren (zum steigenden Auslandsengagement deut-
scher Immobilienfonds vgl. HARDEBUSCH 2003: 58ff;
BONE-WINKEL 2003: 11). Auch die Wertentwicklung
anderer Anlageinstrumente, z.B. Aktien, Anleihen efc.
hat massiven Einfluss auf die Immobilienwirtschaft, wie
der beobachtete Mittelzufluss in offene und geschlosse-
ne Immobilienfonds wéhrend der letzten Borsenbaisse
belegt.

Die Umorganisation von Unternehmen durch Internatio-
nalisierung und der gleichzeitig ablaufende Wandel der
Nachfrage von spezialisierten Fertigungsgebéauden zu
standardisierten Blirogeb&uden hat bei Non-Property-
Unternehmen zu einer Neubewertung ihres Immobilien-
portfolios geflhrt. Waren Immobilien bisher ein notweni-
ger Produktionsfaktor und in ihrer Kostenwirkung ver-
nachléssigt worden, so entwickelte sich in den letzten
Jahren eine verstarkte Aufmerksamkeit flir Unterneh-
mensimmobilien. Unter der Bezeichnung Corporate Real
Estate Management (CREM) wird ein aktives und ziel-
orientiertes Management der Unternehmensimmobilien
angestrebt. Durch eine systematische Planung, Steue-
rung und Kontrolle aller immobilienbezogenen Aktivita-
ten soll ein nachhaltiger Beitrag zur Wettbewerbsfahig-
keit des Unternehmens geleistet werden (vgl. SCHAFERS
1997 53ff; zur Organisation des CREM vgl. PIERSCHKE
2001). In groBen deutschen Unternehmen wurden hier-
zu haufig eigene Corporate Real Estate Gesellschaften
gegriindet, die Bestandsverwaltung und Projektentwick-
lung zentralisiert ibernehmen. Im Vergleich zu den USA
scheint jedoch bei deutschen Unternehmen diesbeziig-
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lich noch ein groer Nachholbedarf vorzuliegen, woraus
sich potenzielle Betatigungsfelder fir Projektentwickler
ergeben (vgl. PFNUR 2002).

4.2.3 Politisch-rechtlich Aspekte

Die folgenden politisch-rechtlichen Aspekte wurden von
den Interviewpartnern als relevante Entwicklungen ge-
nannt: die allgemein in der Immobilienwirtschaft vorzu-
findende hohe Regelungsdichte, die Férderung von
Public-Private-Partnerships und die Neuregelungen zur
Kreditvergabe von Banken Basel Il.

Der deutsche Immobilienmarkt gilt im internationalen
Vergleich als stark reglementiert. Die Baugesetzgebung
wird immer komplizierter. Die Planung eines neuen
Projekts wird durch Burgerinitiativen, Blirgerbeteiligun-
gen und bis zu 40 Tragern offentlicher Belange in-
transparent und zeitlich unkalkulierbar (vgl. BFW-1).

Veranderungen im BauGB seit 1993 erdffnen neue
Planungs- und Finanzierungsmdglichkeiten. Dazu z&h-
len der ErschlieBungsvertrag (§ 124-129 BauGB), der
stadtebauliche Vertrag (§6 BauGB-MaRnG), der Folge-
lastenvertrag (§ 6 Abs. 3 BauGB-MaRnG), der Vorha-
ben- und ErschlieBungsplan (§7 BauGB-MaRnG) und
die stadtebauliche Entwicklungsmalinahme. Die seit
Jahren angespannte Haushaltslage bei den Kommunen
veranlasst diese immer h&ufiger, auf diese modernen
Planungsinstrumente zuriickzugreifen (vgl. KYREIN 1997:

37).

Eine besondere Aufmerksamkeit in der Fachliteratur und
der offentlichen Diskussion erfahrt das Thema Public-
Private-Partnership als Lésungsansatz zur Uberwindung
der kommunalen Finanzprobleme.

Die angespannte Haushaltslage in Bund, Landern und
Kommunen behindert die nétigen Investitionen. Das
Deutsche Institut fiir Urbanistik hat fiir die Kommunen im
Zeitraum 2000-2009 einen Investitionsbedarf von 686
Mrd. Euro errechnet, dem derzeit ein jahrliches Investi-
tionsvolumen von lediglich 22 Mrd. Euro gegeniibersteht
(vgl. IMMOBILIENZEITUNG 2003c: 9). Hinzu kommen mas-
sive Stellenklirzungen im 6ffentlichen Bereich, wovon
auch die Planungs-, Hoch und Tiefbau&mter betroffen
sind.

Als Lésungsstrategie wird seit einigen Jahren die Public-
Private-Partnership (PPP) propagiert. Unter PPP werden
vertraglich fixierte Vereinbarungen zwischen der 6ffentli-
chen Hand als Auftraggeber und einem privaten Unter-
nehmen, z.B. einem Projektentwickler, als Auftragneh-
mer verstanden. Im Rahmen des PPP-Vertrags ver-

pflichtet sich der Private auf Grundlage einer regelmaRig
funktionalen Leistungsbeschreibung eine 6ffentliche
BaumaBnahme komplett, d.h. inklusive Planung, Bau,
Finanzierung und Betrieb der Immobilie zu Gbernehmen.
Die Vertrage konnen dabei bis zu 30 Jahre laufen (vgl.
IMMOBILIENZEITUNG 2003d: 9).

Die Bedeutung, die PPP von offizieller Seite zugemes-
sen wird, zeigt sich anhand des Gutachtens ,PPP im
offentlichen Hochbau“, das im September 2003 offiziell
vom Bundesministerium fir Verkehr, Bau und Woh-
nungswesen vorgestellt wurde. Das Gutachten setzt
einheitliche Standards fiir die PPP-Praxis in Deutsch-
land. Es wird ergénzt durch Gutachten, welche die recht-
lichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen néher
definieren (vgl. BUNDESMINISTERIUM FUR VERKEHR, BAU-
UND WOHNUNGSWESEN 2003; ausfiihrlich zu PPP vgl.
KYREIN 2000; KIRSCH 1997).

Projektentwicklern erdffnen sich durch PPP neue Mérk-
te, z.B. das Errichten und Betreiben einer mautpflichti-
gen Briicke. Allerdings diirfte die Zusammenarbeit mit
Kommunen zumindest bei PPP-unerfahrenen Partnern
einige Anfangsschwierigkeiten mit sich bringen (vgl.
BFW-1; UNT-2; UNT-4).

Im Bereich der international gliltigen Regelungen hat die
Diskussion um den Entwurf des Baseler Ausschusses
fur Bankenaufsicht zur Eigenkapitalgrundlage von Ban-
ken bei ihrem Kreditgeschéaft und ihren Beteiligungen,
abgekirzt als ,Basel II* bezeichnet, die groBte Aufmerk-
samkeit erfahren. Die EU plant, die vorgeschlagenen
Richtlinien in bindendes EU-Recht zu tbertragen, was
eine Anpassung der Richtlinien an nationale Interessen
und Besonderheiten innerhalb Deutschland verhindern
wiirde.

Basel Il knlpft die Hohe des bei Krediten unterlegten
Eigenkapitals an die durch ein Rating festgelegte Boni-
tét/Risikosituation des Schuldners. Das erhéht tenden-
zZiell die Zinsbelastung fur Kreditnehmer mit einem
schlechten Rating.

Damit verteuert Basel Il die Immobilienfinanzierung in
Deutschland, besonders in einem langfristigen und risi-
kobehafteten Segment wie der Projektentwicklung. Die
Risiken einer Projektentwicklung sind vielschichtig und
daher nur schwer objektiv durch RisikomaBe bestimm-
bar. Hinzu kommen die allgemein hohen Investitions-
summen in der Projektentwicklung. Die bankintern ver-
wendeten RisikomalRe haben in den letzten Jahren zu
einer, aus Sicht der Projektentwickler, ausgesprochen
restriktiven Kreditvergabe gefiihrt (vgl. GDW BUNDES-
VERBAND DEUTSCHER WOHNUNGSUNTERNEHMEN 2003:
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1f; BUNDESVERBAND FREIER IMMOBILIEN- UND WOHUNG-
SUNTERNEHMEN 20024, b).

Kritiker von Basel Il werfen den Banken vor, eine zu
restriktive Kreditvergabe zu betreiben und dadurch viele
Projektentwicklungen zu verhindern. Befiirworter argu-
mentieren dagegen, dass rentable und gut prasentierte
Projekte nach wie vor eine Finanzierung erhalten und
demnach Basel Il lediglich zu einer natlrlichen Selektion
der schlechtesten Projekte fihrt, die sich insgesamt
positiv reinigend auf den Markt auswirkt (vgl. BFW-1;
UNT-1; UNT-2; UNT-4:UNT-6; UNT-7).

4.2.4 Sozio-kulturelle Aspekte

Die wichtigste Entwicklung aus dem sozio-kulturellen
Bereich ist der demografische Wandel in Deutschland.

Die Langzeitprognosen gehen von einem deutlichen
Absinken der Einwohnerzahlen nach 2020 in Deutsch-
land aus. Das Statistische Bundesamt prognostiziert in
seiner 10. koordinierten Vorausberechnung im Szenario
Jgleichbleibende Geburtenrate, keine Zuwanderung' fir
das Jahr 2050 eine Bevélkerung von 64,4 Millionen, was
gegentiber 1995 eine Abnahme um 21,5% bedeuten
wiirde. Gleichzeitig wird der Anteil der (iber 65-jahrigen
im Verhéltnis zur Alterklasse 15-65 Jahre drastisch
ansteigen (vgl. STATISTISCHES BUNDESAMT 2003: 31ff).

Das allein lieRe auf einen stark riicklaufigen Bedarf an
Wohnraum schliefen. Diese Entwicklung geht jedoch
einher mit einer Zunahme der Einpersonenhaushalte,
was tendenziell zu einer Erhéhung des Wohnraums pro
Person filhrt und damit dem Trend entgegen wirkt. Tat-
sachlich wird die Anzahl der Haushalte bis 2020 noch
zunehmen. Zudem wird der Bevélkerungsriickgang
durch Immigration voraussichtlich teilweise aufgefangen.

Diese gesamtdeutschen Trends werden (iberlagert
durch innerdeutsche Wanderungsbewegungen. Generell
lasst sich wahrend der letzten Jahrzehnte eine Nord-
Std-Wanderung und seit der Wende eine Ost-West-
Wanderung konstatieren. Diese Wanderung findet zwi-
schen den Oberzentren im Bundesgebiet statt, aber
auch von peripheren l&ndlichen Gebieten in die wirt-
schaftlich prosperierenden Stadte.

Fiir die Immobilienbranche insgesamt bedeuten diese
z.T. gegenlaufigen Trends, dass der deutsche Immobi-
lienmarkt seine kleinrdumige Struktur beibehalt bzw.
sich diese weiter verfestigt (vgl. JusT 2003b: 24ff; IMMO-
BILIENZEITUNG 2003c: 7).

Fir die Anbieter von Wohnimmobilien bedeutet dies auf
lange Sicht einen Riickgang der Nachfrage. Durch die
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lange Lebensdauer von Immobilien werden sich hohe
Leerstandsraten ergeben, oder Wohnraum muss durch
Abriss aus dem Markt genommen werden. Eine erhdhte
Nachfrage diirfte sich fiir Altersheime, Pflegeheime und
Wohnanlagen zum betreuten Wohnen entwickeln (vgl.
SZAMEITAT 2003).

Hierbei dirfte sich eine unterschiedliche Bewertung der
Situation nach dem derzeitigen Standort des Projekt-
entwicklers ergeben. Wahrend in einigen Regionen
bereits heute hohe Leerstdnde zu verzeichnen sind, ist
in anderen Regionen noch tber Jahre von einer stabilen
Nachfrage auszugehen.

Auch auf den deutschen Gewerbeimmobilienmérkten
wird sich der Rickgang der Bevélkerung in einer lang-
fristig sinkenden Nachfrage bemerkbar machen. Durch
eine insgesamt sinkende und gleichzeitig Uberalternde
Bevélkerung stehen immer weniger Erwerbspersonen in
der Altersklasse zwischen 15 und 65 Jahren zur Verfu-
gung. Die Nachfrage nach Biroimmobilien wird darlber
hinaus durch die Entwicklung der Biiroflache pro Mitar-
beiter beeinflusst. Prognostizierte Trends, wie z.B. die
Ausweitung der Telearbeit, kénnten zu einer durch-
schnittlichen Verringerung der Biiroflache pro Mitarbeiter
fihren. Eine, im Vergleich zu Wohnimmobilien, kiirzere
Lebensdauer von Biiroimmobilien filhrt zu einem relativ
hohen natlrlichen Abgang (JUST 2003a: 19ff). Dennoch
bleibt auch hier die langfristige Gefahr einer sinkenden
Nachfrage.

Die befragten Unternehmen bestétigten die Berticksich-
tigung der demografischen Trends indirekt. Die Zu-
kunftsaussichten einer Region sind eines der wichtigsten
Kriterien, die im Vorfeld einer Projektentwicklung zu
priifen sind. Die guten langfristigen Aussichten Min-
chens im Vergleich zu anderen Regionen Deutschlands
waren haufig ein Beweggrund, in Miinchen eine Zweig-
stelle zu erdffnen (vgl. UNT-1; UNT-2; UNT-4; UNT-6;
UNT-7; UNT-8).

4.2.5 Branchenstrukturanalyse

Vor dem Hintergrund der oben beschriebenen allgemei-
nen Trends wird nun die Projektentwicklerbranche néher
analysiert. In Abbildung 16 sind die Wettbewerbskréfte
nach PORTER aus der Sicht eines Projektentwicklers
dargestellt.

Die wesentlichen Lieferanten der Projektentwickler sind
Grundstiickeigentiimer, Finanziers und Bauunterneh-
men. Daneben in eingeschranktem MaRe Architekten,
Ingenieure und weitere Dienstleister wie z.B. Makler.
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Abbildung 16: Fiinf Wettbewerbskrafte in der Projektentwicklungsbranche; Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
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Die Verhandlungsmacht der Grundstiickseigentii-
mer hangt von der Lage des Grundstiicks ab. Nur in
ausgezeichneten Lagen haben Grundstlickseigentimer
eine starkere Position, da prinzipiell eine groke Anzahl
von Grundstiicken von verschiedenen Anbietern offeriert
wird. Die Drohung durch Vorwartsintegration, z.B. in
Form von CRE-Gesellschaften ist oftmals bereits ge-
schehen. Eine geringe Zahl von potenziellen Abnehmern
schrénken ihre Verhandlungsméglichkeiten ein. Die
Macht der Verhandlungspartner pendelt mit der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung und der damit einher-
gehenden Nachfrage. Die hohe Intransparenz auf dem
deutschen Grundstlicksmarkt eroffnet hier einen weiten
Gestaltungsraum fiir Verhandlungen (vgl. BfW-1; UNT-4;
UNT-7).

Im Gegensatz dazu ist der Markt fir Kapital, dem zwei-
ten wichtigen Inputfaktor, wesentlich transparenter. Die
vergleichsweise (ibersichtliche, oligopolistische Struktur
der Fremdkapitalgeber fir Immobilienprojektentwickler in
Deutschland erméglicht diesen eine klare Orientierung
an konkurrierenden Kapitalgebern. Die starke Konkur-
renz um den Produktionsfaktor Kapital mit anderen
Investitionsmdglichkeiten mit hoherer Kapitalrendite

starkt die Verhandlungsmacht der Kapitalgeber zusétz-
lich. Die Diskussion um die eingeschrénkte Kreditverga-
be der Banken im Zusammenhang mit Basel Il belegt
die schwache Verhandlungsposition der Projektentwick-
ler gegeniber Financiers (vgl. IMMOBILIENZEITUNG
2003e: 11).

Die unterstitzenden Zulieferer wie Bauunternehmer,
Architekten sowie die diversen Beratungsdienstleister
haben eine schwache Verhandlungsposition. Es handelt
sich hier durchweg um fragmentierte Branchen mit einer
groflen Anzahl an Marktteiinehmern. Die angebotenen
Leistungen kdnnen relativ leicht durch andere Markiteil-
nehmer ersetzt werden. Es ist ihnen bisher nicht gelun-
gen, Bindungskosten aufzubauen (vgl. BFW-1; UNT-2;
UNT-4; UNT-5; UNT-6; UNT-7).

Als Abnehmer einer Projektentwicklung lassen sich
Nutzer und Investoren unterscheiden. Aus dem Wohn-
bereich haben sich die institutionellen Investoren auf-
grund zu niedriger Renditen nahezu vollstandig zuriick-
gezogen. Die privaten Investoren, die zu einem hohen
Prozentsatz auch Eigennutzer sind, haben gegenliber
dem Wohnungsbauuntermehmen eine schwache Ver-
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handlungsposition. Die Abnehmer sind eine extrem
groRe und heterogene Gruppe. Sie nehmen im Regelfall
nur eine Einheit ab, und sie haben keine Mdglichkeit, mit
Rickwartsintegration zu drohen. Beeinflusst wird ihre
Verhandlungsstérke allerdings durch den Standort einer
Immobilie. So kénnen private Nutzer in Regionen mit
hohen Leerstandraten bessere Konditionen verhandeln
(vgl. UNT-1; UNT-7; UNT-8).

Auch flr Gewerbeimmobilien ist die Anzahl der poten-
ziellen Nutzer, bestehend aus den Industrie-, Handels-,
und Dienstleistungsunternehmen, groB und ihre Ver-
handlungsmacht daher prinzipiell niedrig. Ausnahmen
bestehen hier jedoch fiir GroRabnehmer wie z.B. Filialis-
ten oder die sogenannten Anchor-tenants in Shopping-
Centern. Auch hier gilt: die Verhandlungsmacht
schwankt mit den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
und dem Standort.

Die Verhandlungsposition der institutionellen Investoren
wurde von den befragten Projektentwicklern als grund-
satzlich sehr stark beschrieben. Ihre Anzahl ist, insbe-
sondere bei gréReren Objekten, klein und ihre Umstel-
lungskosten auf einen anderen Projektentwickler gering.
Abgesehen von selbstauferlegten Beschrankungen,
kénnen sie weltweit Investitionschancen wahrmehmen
(vgl. ISENHOFER 1999: 204ff; UNT-2; UNT-4; UNT-5;
UNT-6; UNT-7; UNT-8).

Eine direkte Bedrohung durch Ersatzprodukte i.e.S.
besteht in der Immobilienwirtschaft nicht, da kein ande-
res Produkt den Nutzenstrom einer Immobilie replizieren
kann. Trotzdem bestehen fir die Projektentwickler indi-
rekte Bedrohungen.

Fir Gewerbeimmobilien erdffnen sich indirekte Substitu-
tionsmdglichkeiten durch eine Verringerung der benétig-
ten Flache. Dies kann erreicht werden durch den Einsatz
von weniger Mitarbeitern, kleineren und effizienteren
Maschinen oder auch einer neuartigen Organisation der
Arbeit, z.B. Teleworking. Ebenso wird dem Internet in
seiner Funktion als virtueller Marktplatz unterstellt, eini-
ge Immobilien entbehrlich zu machen, da z.B. Verkaufs-
rdume durch virtuelle Portale ersetzt werden konnen.
Fr Entwickler in Deutschland bedeutet auch die Verla-
gerung von Arbeitsplétzen ins Ausland im Rahmen der
Globalisierung eine indirekte Bedrohung. Neue Gewer-
beimmobilien werden zunehmend an auslandischen
Standorten weltweit errichtet, woran deutsche Projekt-
entwickler aufgrund ihres geringen Internationalisie-
rungsgrades nur selten partizipieren kdnnen.

Im Wohnbereich wie im Gewerbebereich spielt die Um-
nutzung bzw. das Refurbishment veralteter Immobilien
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eine zunehmende Rolle. Dies stellt nicht im eigentlichen
Sinne ein Ersatzprodukt dar. Flr Projektentwickler, die
bisher ausschlieBlich auf den Neubau ausgerichtet wa-
ren, entstehen auf diese Weise jedoch Ersatzprodukte
aus erneuerten Altbauten (vgl. ISENHOFER 1999: 200f;
BONE-WINKEL 2003: 10ff; UNT-1; UNT-2; UNT-3; UNT-
5).

Die Bedrohung durch neue Konkurrenten wird maR-
geblich bestimmt durch die Marktattraktivitat, den vor-
handenen Eintrittsbarrieren sowie der Bereitschaft der
derzeitigen Marktteiinehmer zur Abwehr.

Einen groBen Zuwachs an neuen Marktteilnehmern
erfuhr der deutsche Immobilienmarkt durch die stimulie-
renden Effekte der Wiedervereinigung. Direkte staatliche
Férdermalnahmen und durch Steueranreize ausgeldste
private Kapitalstrdme in die neuen Bundeslander fiihrten
zu einem Bauboom und damit auch zu einer Expansion
der Projektentwicklungsbranche. Doch bereits nach
wenigen Jahren zeigte sich eine rasche Marktsattigung
bzw. eine Uberbauung in weiten Teilen der neuen Bun-
deslander. Daraus resultierten einige spektakulére Un-
ternehmenszusammenbriiche sowie ein breiter Markt-
austritt. Noch immer steht der Projektentwicklungsmarkt
unter Druck, und es ist daher nicht mit vermehrten
Markteintritten zu rechnen. Im Bereich der kleinen Pro-
jektentwickler findet nach Meinung einiger Experten eine
Marktbereinigung statt (vgl. BONE-WINKEL 2003: 10;
BfW-1; UNT-1; UNT-2; UNT-5; UNT-6).

PORTER (1990: 29-42) identifizierte flinf wesentliche
Hindernisse, die einen Markteintritt flir Externe unattrak-
tiv erscheinen lassen.

Economies of Scale spielen bei der Projektentwicklung
aufgrund der ausgepragten Heterogenitét der Projekte
und der absolut gesehen geringen Anzahl keine Rolle.

Der Immobilienmarkt mit seiner ausgeprégten Spezifitat
bietet sich an, durch Differenzierung eine Abgrenzung
zu erlangen.

Der hohe Kapitalaufwand fiir Imnmobilienprojekte ist ein
massives Hindemis flir neue Marktteilnehmer. Durch die
Zurlickhaltung der Banken bei der Fremdkapitalfinanzie-
rung gewinnt das Eigenkapital der Entwickler weiter an
Bedeutung. Der gesicherte Zugang zu langfristigem
Kapital ist eine wichtige Voraussetzung fiir einen geplan-
ten Markteintritt.

Zu den wichtigsten groRenunabhangigen Kosten-
nachteilen, mit denen Markteinsteiger konfrontiert wer-
den, zahlen in der Projektentwicklerbranche das Know-
how der Mitarbeiter und deren Netzwerkverbindungen.
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Etablierte Firmen verfligen dank einiger Schlisselmitar-
beiter (iber ein intensives personliches Netzwerk mit
Behdrden, Institutionen und Firmen aus verschiedensten
Branchen. Neue Marktteilnehmer missen sich diese
Netzwerke erst langsam, schrittweise aufbauen.

Der Zugang zu Rohstoffen erschopft sich in der Pro-
jektentwicklung im wesentlichen auf bereits im Unter-
nehmen vorhandene Grundstiicke. In Abh&ngigkeit von
der Qualitét der Grundstiicke kann dies ein groler Vor-
teil gegentiber Mitbewerbern sein. Beispielsweise verfi-
gen die Tochtergesellschaften der ehemaligen Staats-
konzeme und groRer Industrieunternehmen (ber ein
ausgedehntes Grundstticksportfolio.

Die Méglichkeiten und der Wille zur Vergeltung kénnen
im Bereich der Projektentwickler als sehr gering einge-
schatzt werden. Zum ersten fehlt den Projektentwicklern
der finanzielle Rickhalt fiir einen ressourcenverschlin-
genden Wettkampf. Zweitens gibt es keinen ausgeprag-
ten Marktfiinrer mit einem hohen Marktanteil, der eine
Vergeltung durchflihren kdnnte. Von einer erfolgreichen
Abwehr neuer Marktteilnehmer wiirden folglich alle Pro-
jektentwickler profitieren, ohne sich beteiligt zu haben.

Die sehr hohe Anzahl der Marktteilnehmer spricht fiir
eine ausgeprégte Rivalitat. Verstarkt wird diese Ver-
mutung durch den seit einigen Jahren stagnierenden
Immobilienmarkt in Deutschland. Nach PORTERS Krite-
rien misste ein Wettkampf mit marktbereinigendem
Charakter stattfinden. Tats&chlich findet in Grenzen eine
Bereinigung bei den kleineren Projektentwicklern statt.
Als Grund fiir die verhaltnismaRig schwach ausgepragte
Rivalitdt kann die Fragmentierung des Immobilienmark-
tes in viele Teilméarkte (vgl. Kap. 1.2.2.2.) angefihrt
werden. In jedem Teilmarkt sind nur wenige Projektent-
wickler tatig (vgl. BFW-1; UNT-2; UNT-3; UNT-4).

Insgesamt I&sst sich sagen, dass die Rivalitét sehr se-
lektiv zwischen einzelnen Markiteilnehmern stattfindet.
Projektentwickler in geographisch getrennten Markten
und/oder verschiedenen Produktsegmenten sind nicht
als Rivalen einzustufen.

4.3 Unternehmensanalyse von
Projektentwicklern

Durch die Auswertung der Interviews konnten die fol-
genden relevanten internen Ressourcen identifiziert
werden, die in tangible und intangible Ressourcen un-
terschieden werden. Aus diesen wird in Kap. 1.4.3.3,
unter Verwendung der Wertkette, beispielhaft eine Kern-
kompetenz bestimmt.

Interne Ressourcen des Unternehmens

Tangible Ressourcen Intangible Ressourcen

» Unternehmensstandort » Image

 Immobilienart + Organisation
« Verfligbarkeit von Eigen- * Know-how
und Fremdkapital * Netzwerke

« Konzernhintergrund

v v

| Wertkette des Unternehmens |

v

| Kernkompetenzen |

Abbildung 17: Wichtige interne Ressourcen eines Pro-
jektentwicklers; Quelle: Eigene Darstellung

4.3.1 Tangible Ressourcen

= Unternehmensstandort

Der oder die Standort(e) des Unternehmens definieren
entscheidend den geographisch bearbeiteten Markt. Da
eine Kenntnis der lokalen Verhaltnisse und der Kontakt
zu Behérden als absolut erfolgsrelevant eingestuft wer-
den, kann nur der lokale Markt effektiv bearbeitet wer-
den. Zur Bearbeitung eines neuen Marktgebietes wird
daher (blicherweise eine Dependance vor Ort erdffnet.
Diese fundamentale Tatsache des direkten Zusammen-
hangs zwischen Unternehmensstandort und Marktgebiet
im Immobilienmarkt wird mit dem Schlagwort ,All Busi-
ness is local* pragnant zusammen gefasst (vgl. BfW-1;
UNT-1; UNT-2; UNT-3; UNT-4; UNT-5; UNT-6; UNT-8).

Bezlglich des Unternehmensstandorts ist zu unter-
scheiden zwischen wirtschaftlich attraktiven und struk-
turschwachen Regionen.

Wirtschaftlich attraktive Regionen ziehen Unternehmen
und Arbeitnehmer an, was zu einer steigenden Nachfra-
ge im Gewerbe- wie im Wohnbereich flhrt. In struktur-
schwachen Gebieten ist meist nur eine begrenzte, stag-
nierende oder abnehmende Wirtschaftsaktivitat zu ver-
zeichnen, was diesen Gebieten Wanderungsverluste der
arbeitssuchenden jungen Bevélkerung beschert. Zuriick
bleiben &ltere Bevolkerungsgruppen und einkommens-
schwache Personen, was sich entsprechend negativ auf
die Nachfrage im Immobilienmarkt auswirkt (vgl. KAVA-
LIREK 1999: 314f).

Darliber hinaus muss zwischen Stadtgebieten und land-
lichen Gebieten unterschieden werden.
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Es zeigt sich, dass die groRen Projektentwickler in
Stadt- und Stadtrandlagen tétig sind, wéhrend kleine,
nur lokal agierende Firmen die l&ndlichen Bereiche
abdecken. Dies gilt tendenziell fur den Wohnungsbe-
reich, in verstarktem MaRe aber im Gewerbereich. Be-
sonders die Entwickler groRer Gewerbeimmobilien ha-
ben ihre Standorte ausschlieBlich in den gréReren Bal-
lungszentren Deutschlands. Auf den Zusammenhang
zwischen GréRe von Projektentwicklungsvolumen und
GroRe der Stadt weist DIEDERICHS (1999: 274) hin (vgl.
Tabelle 1 in Kap. 2.5.1). Die landlichen Gebiete haben
ein zu geringes Marktvolumen, um den Einstieg fur
grolere Projektentwickler rentabel zu machen (vgl.
UNT-1; UNT-2; UNT-4, UNT-5, UNT-8). Die groRen
Projektentwickler aus den Stadtregionen meiden die
l&ndlichen Gebiete, da ihnen das lokale Know-how und
die Kontakte fehlen und der Aufbau von spezifischen
Managementkapazitaten (berproportional viel kostet im
Vergleich zu dem begrenzten Potenzial, Projekte zu
entwickeln. Hier bietet sich den Kleinen ein gewisser
Schutz vor der Konkurrenz gréRerer Projektentwickler im
Bereich bis zu EUR 10 Mio. Projektvolumen (vgl. UNT-1;
UNT-2; UNT-8).

Grob unterschieden werden die Anbieter von Wohn-,
Gewerbe- und Spezialimmobilien (zur genaueren Unter-
scheidung vgl. Abbildung 5). Jede Immobilienart ver-
langt ein spezifisches Know-how, z.B. im Vertrieb, und
unterschiedliche Unternehmensorganisationen, weshalb
meistens eine Spezialisierung auf eine Immobilienart zu
beobachten ist. Wenn es die sinkende Nachfrage jedoch
nétig erscheinen lasst, kénnen auch andere Immobilien-
arten relativ kurzfristig angeboten werden Die interview-
ten Unternehmen gaben (ibereinstimmend an, dass die
Einbeziehung anderer Immobilienarten, wie es haufiger
bei gréReren Projekten durch politisch motivierte stadte-
bauliche Vorgaben erforderlich wird, kein technisches
Problem darstelle. Das bendtigte Know-how kann relativ
schnell erworben werden oder durch einen Projektpart-
ner ergénzt werden (vgl. UNT-2; UNT-4; UNT-5; UNT-7;
UNT-8).

An dieser Stelle sei auf einen kausalen Zusammenhang
zwischen der angebotenen Immobilienart und der GroRke
des Marktgebietes hingewiesen. Fiir Anbieter von
Wohnimmobilien kann ein relativ kleines geographisches
Marktgebiet, z.B. ein Landkreis, bereits gentiigend Markt-
potenzial bieten. Gewerbeimmobilienentwickler wahlen
als Standorte eine oder mehrere groBe Stadte. Fiir ei-
nen eng fokussierten Spezialimmobilienentwickler mit
beispielsweise Freizeitparks als Schwerpunkt kommt
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dagegen nur der gesamte nationale Markt oder sogar
eine internationale Marktbearbeitung in Frage.

Das fiir eine Projektentwicklung zur Verfiigung stehen-
de Eigen- und Fremdkapital ist die wichtigste singulére
Ressource im Projektentwicklergeschéft.

Die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe wird
durch den Eigenkapitalanteil des Projektentwicklers und
den Vorvermietungsstand bzw. das Interesse der Inves-
torenseite beeinflusst. Durch negative Erfahrungen in
jingster Vergangenheit und verstérkt durch die Kodifi-
zierung von Vergaberichtlinien durch Basel Il ist derzeit
eine Zurlickhaltung der Banken bei der Immobilienkre-
ditvergabe zu beobachten. Traditionell haben die meis-
ten Projektentwickler eine schlechte Ausstattung mit
Eigenkapital. Damit sind sie von der prozyklischen Kre-
ditvergabepraxis von Banken abhéngig, was wiederum
zu einem prozyklischen Entwicklergeschéft filhrt (zu den
Motiven der Banken und neuen Finanzierungsinstru-
menten vgl. PLESSER 2003: 12f).

Die Verflgbarkeit von Eigen- und Fremdkapital und die
damit verbundenen Rechte und Pflichten des Manage-
ments werden maligeblich durch die Unternehmensform
bestimmt.

Grundsétzlich sind Personengesellschaften, GbR, OHG,
KG, stille Gesellschaft und GmbH & Co. KG durch eine
schmale finanzielle Basis gekennzeichnet. Ublicherwei-
se ist das Management mit einem signifikanten Anteil
Miteigentimer. Personengesellschaften werden haufig
von kleinen Firmen gewahlt, in denen der Firmengrinder
die Entscheidungsmacht aus persénlichen Motiven
behalten will. Der Mdglichkeit zur Aufnahme von zusétz-
lichem Eigenkapital sind durch Intransparenz und
schlechte Fungibilitat der Untemehmensanteile enge
Grenzen gesetzt. Auch die Fremdkapitalaufnahme wird
durch die Intransparenz und die geringe Eigenkapitalba-
sis erschwert.

Die Kapitalgesellschaften, GmbH, AG und KGaA hinge-
gen zeichnen sich durch die Trennung von Kapital und
Management aus (vgl. PERRIDON/STEINER 2003; 275ff).
Insbesondere Aktiengesellschaften bieten die Mdglich-
keit, durch die hohe Fungibilitdt der Unternehmensantei-
le und einen funktionierenden Sekund&rmarkt eine breite
Eigenkapitalbasis in Form anonymer Aktionare zu er-
schlieBen. Auch bei der Aufnahme von Fremdkapital
stehen Aktiengesellschaften vielféltige Finanzierungsin-
strumente, z.B. die Begebung von Anleihen, zur Verfi-
gung. Die gesetzlich festgelegten Publizitatspflichten
ermdglichen den Banken eine objektive Kreditwirdig-
keitspriifung. Der Nachteil aus Sicht des Firmengriinders
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besteht in einem Kontrollverlust zugunsten der Anleger,
sowie eines leichter nachvollziehbaren Geschéftsver-
laufs durch Konkurrenten (vgl. PERRIDON/STEINER 2003:
275ff; HELLERFORTH 1996: 128ff).

HELLERFORTH (1996: 128ff) hat in einer empirischen
Untersuchung die Dominanz kleiner und mittelstandi-
scher Unternehmen (KMU), insbesondere im Wohnbe-
reich, untersucht. Sie zeigt einen scheinbaren Zusam-
menhang zwischen UnternehmensgroRe, Anzahl der
Mitarbeiter und gewahlter Rechtsform auf. Ca. 83% der
insgesamt 309 von ihr untersuchten Unternehmen hat-
ten zwischen null und sechs Angestellte. 21,3% aller
Unternehmen waren in der Rechtsform des Einzelunter-
nehmens und 63,9% als GmbH tatig. AG und AG & Co.
KG kamen zusammen auf einen Anteil von 1,7%. HEL-
LERFORTH (1996: 44) weist allerdings darauf hin, dass es
in ihrer Untersuchung keinen statistisch nachweisbaren
Zusammenhang zwischen Rechtsform und Beschaftig-
tengréRenklasse gibt. Trotzdem zeigt sich bereits die
insgesamt geringe Verbreitung der AG und die hohe
Zahl an Einzelunternehmen und GmbH, einschlieBlich
der damit verbundenen begrenzten Finanzierungsmdg-
lichkeiten.

In sémtlichen Interviews wurde deutlich, dass der gesi-
cherte langfristige Zugang zu Eigen- und Fremdkapital,
sei es (iber Konzemnstrukturen, formelle Partnerschaften
oder informelle Netzwerke ein entscheidendes Erfolgs-
kriterium flir Projektentwickler darstellt. Dies wird sich in
der Zukunft tendenziell weiter verstarken (vgl. BfW-1;
UNT-1; UNT-2; UNT-3; UNT-4; UNT-5; UNT-6; UNT-7;
UNT-8).

Neben die vielen eigenstandigen Projektentwickler sind
im Laufe der Jahre eine Reihe von Konzerntochterge-
sellschaften getreten. Dazu zéhlen Projektentwickler
von groBen deutschen Industrieunternehmen, ausge-
gliederte Immobiliengesellschaften von (ehemaligen)
Staatsunternehmen,  Projektentwicklungstéchter  von
Bauunternehmen sowie von Immobilienaktiengesell-
schaften .

Als Vorteile gegenlber den Unabhéngigen haben diese
Entwickler mit einem groBen Konzern im Hintergrund
einen bekannten Markennamen, eine finanzkréftige
Muttergesellschaft und unter Umstanden ein Basisge-
schéft mit Bestandsimmobilien , die einen relativ kon-
stanten Cash-Flow generieren. Dartiber hinaus verfligen
viele groRe deutsche Industrieunternehmen und die
(ehemaligen) Staatsbetriebe (iber ausgedehnte Grund-
stlicksportfolios, womit ein essentieller Inputfaktor der
Projektentwicklung intern vorhanden ist, wenngleich sich

nicht alle Grundstiicke in optimaler Lage befinden (vgl.
UNT-2; UNT-3; UNT-5).

Als Nachteil der Konzernstruktur lasst sich die mangeln-
de unternehmerische Freiheit der Projektentwicklungs-
tdchter identifizieren. Die Strategien von Corporate Real
Estate Firmen werden zu grofen Anteilen durch Bed(irf-
nisse der Konzernmutter vorgegeben. Projektentwickler
von Bauunternehmen wurden ausgegriindet mit dem
Ziel, das Auftragsgeschéft der Mutter zu verstetigen, so
dass auch hier die Strategie der Mutter auf die entwi-
ckelten Projekte Einfluss nimmt (SCHULTE ET AL. 2000:
44). Darliber hinaus fuhrt der Entscheidungsablauf in
groBen Konzernstrukturen {ber mehrere Entschei-
dungsebenen zu zeitlichen Verzégerungen und macht
diese Projektentwickler im Vergleich zu den kleinen,
unabhangigen Unternehmen wesentlich langsamer und
unflexibler.

4.3.2 Intangible Ressourcen

Das Image einer Firma ist nur schwer zu bestimmen.
Gleichwohl beeinflusst es die strategischen Mdglichkei-
ten. Ein gutes Image kann die Stellung gegeniiber Kre-
ditgebem verbessern, flir einen Investor der Ausléser zu
langfristiger Zusammenarbeit sein und wirkt besonders
anziehend auf auslandische Firmen, die in einen fir sie
unbekannten Markt eintreten wollen (vgl. BONE-WINKEL
2003: 11). Auch bei der Akquirierung von Nutzern ist
gutes Image von Vorteil. Nur wenige Projektentwickler
arbeiten bisher gezielt am Aufbau eines positiven
Images. Tochterfirmen bekannter Industriefirmen nutzen
das Image und den Markennamen des Mutterkonzerns
gezielt zur eigenen Profilierung (vgl. UNT-3; UNT-6;
UNT-8).

Die Organisation ist letztendlich ein Spiegelbild der
eingeschlagenen Strategie (,structure follows strategy®).
Nur wenn es gelingt, die gewahlten Strategien auch in
der Aufbau- und Ablauforganisation des Unternehmens
zu implementieren, kann die Strategie zielorientiert ver-
folgt werden (vgl. UNT-1).

Die Organisation hat malgeblichen Einfluss, wie der
Kunde die Dienstleistung Projektentwicklung empfindet.
Als Stichwort sei hier die Idee des ,One-face-to-the-
customer genannt. Kleinen Projektentwicklern ermdg-
licht ihre flexible Organisation ein schnelles Reagieren
auf veranderte Marktsituationen und damit ein Ausniit-
zen von sich kurzfristig bietenden Chancen (vgl. UNT-5;
UNT-7).

Das Wissen einer Firma kann unterteilt werden in expli-
zites Wissen und verborgenes oder stillschweigendes
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Wissen (tacit knowledge). Explizites Wissen kann kom-
muniziert und schriftlich fixiert werden in prézisen Ar-
beitsanweisungen. Das tacit knowledge einer Firma ist
dagegen nicht mess- und iibertragbar. Es beruht auf der
menschlichen Fahigkeit, Erlerntes mit Erfahrungen zu
verknipfen und daraus Schilisse zu ziehen.

Die Konkurrenzfahigkeit eines Projektentwicklers beruht
auf den (iberlegenen Kenntnissen und Fahigkeiten der
Angestellten. Durch die Qualifikation seiner Mitarbeiter
und bereits abgeschlossene Projekte hat jede Firma
explizites und verborgenes Wissen, das es optimal ein-
zusetzen gilt. Im Falle der Projektentwickler hat das
Wissen eine starke lokale Komponente, die nicht ohne
Weiteres auf andere Mitarbeiter oder in andere Markte
Ubertragbar ist. Die Projektentwickler betonten die Rele-
vanz, einen neuen Standort langsam aufzubauen, um
sich so in das lokale Milieu einzuleben. Ebenso werden
die Erfahrungen aus vergangenen Projekten zur Beurtei-
lung einer Strategie verwendet (vgl. UNT-1; UNT-2;
UNT-3; UNT-4; UNT-5; UNT-6; UNT-7; UNT-8).

Eine der wichtigsten intangiblen Unternehmensressour-
cen sind Netzwerkverkniipfungen. Alle befragten Ver-
treter der Immobilienbranche betonten die hohe Bedeu-
tung von Netzwerken. Dazu z&hlen die formellen Kon-
takte, z.B. in Form einer Mitgliedschaft in einem Dach-
verband als Interessenvertretung gegeniliber dem Ge-
setzgeber. Besonders hervorgehoben werden jedoch die
informellen Kontakte und Netzwerke. Informelle Kontak-
te konnen sich bei der Kreditvergabe oder der Be-
schleunigung der behérdlichen Genehmigungsprozesse
positiv auswirken. Oder sie verschaffen einen Informati-
onsvorsprung beziiglich neuer Grundstlcke und Projek-
te. Die wichtigsten Netzwerke werden mit potenziellen
Nutzern und Investoren gepflegt.

Die Bedeutung der informellen Kontakte I&sst sich erah-
nen, wenn Projektentwickler unabhéngig von GréRe und
Ausrichtung betonen, dass nur ein lokales Biro vor Ort
einen Standort bearbeiten kann. Neue Standorte inkl.
der zugehorigen Netzwerke kénnen demzufolge nur
Uber einen l&ngeren Zeitraum wachsen. Das Hinein-
wachsen in die neuen Netzwerke bendtigt Zeit und ist
stark durch einzelne Persénlichkeiten gepragt (vgl. UNT-
2; UNT-4; UNT-5; UNT-6; UNT-7).

Informelle Kontakte und Netzwerke sind nicht kurzfristig
replizierbar und stellen daher eine der gréRten Markt-
eintrittsbarrieren auf dem Projektentwicklermarkt dar.

32

4.3.3 Identifizierung von Kernkompe-
tenzen

Zur ldentifizierung von Kernkompetenzen aus den inter-
nen Ressourcen soll die hierzu auf die Projektentwick-
lung (ibertragene Wertkette verwendet werden. ISENHO-
FER (1999: 218ff) schlagt vor, die priméren Wertaktivita-
ten durch die vier Phasen der Projektentwicklung abzu-
bilden. Das Ineinandergreifen der primaren und unter-
stitzenden Aktivitdten sowie das Zusammenspiel tan-
gibler und intangibler Ressourcen ist in Abbildung 18 an
einem Beispiel verdeutlicht.

Eine Uberlegene Kernkompetenz Finanzierung kann sich
zB. aus einer guten Eigenkapitalausstattung (tangible
Ressource), einem guten Netzwerk zu Fremdkapitalge-
bern und einem guten Finanzierungs-Know-how der
eigenen Mitarbeiter (beides intangible Ressourcen)
zusammensetzen. Das Zusammenwirken dieser inter-
nen Ressourcen schafft damit einen mdglichen Wettbe-
werbsvorteil gegentiber Konkurrenten. Die Vorteilhaftig-
keit dieser Kernkompetenz l&sst sich nur im direkten
Vergleich mit den Konkurrenten ermitteln.

Da die internen Ressourcen in jedem Unternehmen
anders verteilt sind, kénnen die Kernkompetenzen nur
unternehmensindividuell bestimmt werden.

Unternehmensinfrastruktur
(z.B. gute Eigenkapitalbasis,.langjéhrige Netzwerkbeziehungen) \
Personalwirtschaft
(zB. Mitarbeiter mit Finanzierungs-Know-how)

Technologieentwicklung

Beschaffung \

(gesicherter Zugang zu Fremdkapital)

Unterstiitzende Aktivitaten

Gewinnspanne

F Y YV
inanzierung

Projekt-
marketing

Projekt-
initiierung

Projekt-
konzeption

Projekt-
management

Primare Aktivitaten

Abbildung 18: Wertkette eines Projektentwicklungsunter-
nehmens; Quelle: Veréndert nach ISENHOFER 1999: 220

4.4 Zwischenfazit der empiri-
schen Erhebung

Durch die empirische Untersuchung konnten die wesent-
lichen externen Rahmenbedingungen und internen Res-
sourcen von Projektentwicklern identifiziert werden wie
sie von den untersuchten Unternehmen gesehen wer-
den.
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Stérken / Strenghts (S)

Schwichen / Weaknesses (W)

Interne
Faktoren

Externe

Faktoren 3

1. Starke Netzwerke in Frankfurt und Mincherj 1. Wenig Eigenkapital

2. Kleines, flexibles Team

2. Abhangigkeit von einem Produktsegment
(Buroimmobilien)

3. .

Gelegenheiten / Opportunities (O)

SO-Strategien

WO-Strategien

1. Innerstadtische Konversionsflachen durch
Kasernenauflésung, Industriebrachen,
Riickbau von Bahnflachen

2. Positive Prognosen tber Refurbishment

3. Verstérktes Interesse der Kommunen an
PPP

Sicherung der attraktivsten Grundstiicke durch...
Netzwerkbeziehungen und die innovativen
Konzepte eines flexiblen Teams

Aufbau von Kompetenz in dieser Nische

Partnerschaft z.B. mit einer Bank, um
gemeinsam PPPs zu entwickeln

Bedrohungen / Threats (T)

ST-Strategien

WT-Strategien

1. Hohe Leerstandsraten bei Biiros

2. Restriktive Fremdkapitalvergabe durch
Banken (Basel Il)

3. Anreize fir Wohnungsbau politisch
geféhrdet

Gute Kontakte zu potentiellen Nutzern sichern | Produktpalette differenzieren z.B. in den
hohe Vorvermietungsstande

Lobbyarbeit Giber Dachverbande

Wohnbereich

Partnerschaft mit Investoren aufbauen, um
Fremdkapital-Abh&ngigkeit zu senken

Abbildung 19: SWOT-Analyse - ein fiktives Beispiel; Quelle: Eigene Darstellung

Die externen Rahmenbedingungen bestehen grundsétz-
lich fiir alle Projektentwickler gleichermafien, jedoch wird
ihre Bedeutung unterschiedlich gewichtet, je nachdem,
wie stark der Einfluss auf das jeweilige Unternehmen ist.
Die internen Ressourcen sind in den einzelnen Unter-
nehmen extrem ungleich verteilt, was sich entsprechend
auf deren strategische Méglichkeiten auswirkt. Zwischen
einigen internen Ressourcen bestehen Interdependen-
zen, wie z.B. zwischen Konzernhintergrund und der
Verflgbarkeit von Kapital. Andere Ressourcen kénnen
véllig unabhéngig gepflegt werden. Diese internen und
externen Faktoren bilden die Basis fir die Entwicklung
von Markterweiterungs- und Produktdifferenzierungs-
strategien.

5 Ableitung von Strategien

Aus der Analyse der empirisch gewonnenen relevanten
internen und externen Faktoren werden mogliche Markt-
erweiterungs- und Produktdifferenzierungsstrategien ab-
geleitet.

Zur ldentifizierung sinnvoller Strategien wird das such-
feldanalytische Instrument der SWOT-Analyse verwen-
det. Abbildung 19 zeigt die SWOT-Analyse am Beispiel
eines fiktiven Projektentwicklers.

Zur lllustration der Vorgehensweise einer SWOT-
Analyse wurden die typischen Starken und Schwéchen

eines kleinen Gewerbeprojektentwicklers den wichtigs-
ten externen Entwicklungen der letzten Jahre gegentber
gestellt.

Die typischen Stérken kleiner Projektentwickler, ein gut
gepflegtes Netzwerk und ein innovatives und reaktions-
schnelles Team, kdnnten eingesetzt werden, um sich die
besten Grundstiicke aus Konversionsflachen zu sichern.
Die Netzwerkkontakte mit potenziellen Nutzemn helfen
dem Projektentwickler, auch in Zeiten hohen Leerstands
eine akzeptable Vermietungsquote zu erreichen.

Um die Finanzierungsproblematik zu entschéarfen, emp-
fiehlt sich der Aufbau einer Partnerschaft mit einem
Investor, z.B. einem Opportunity-Fund. Dies kénnte in
allgemeiner Form erfolgen oder mit der speziellen Ziel-
richtung, als Team im PPP-Bereich aufzutreten.

Im Folgenden werden die durch SWOT-Analysen ermit-
telten denkbaren Strategien nach den vier strategischen
StoRrichtungen der Ansoff-Matrix gegliedert vorgestellt.

5.1 Strategie der Marktdurch-
dringung

Das Ziel einer Marktdurchdringungsstrategie ist es,

einen Markt zu dominieren und dadurch Angebot und

Preise bestimmen zu kénnen. Eine Marktdurchdrin-
gungsstrategie in der Immobilienwirtschaft muss auf
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einem raumlich und sachlich begrenzten Teilmarkt, z.B.
Gewerbeimmobilien in einer Stadt von der Grolke Augs-
burgs, durchgefiihrt werden. Eine Marktdurchdringung
auf Gesamtmarktebene wiirde bedeuten, in allen regio-
nalen Teilmérkten Deutschlands in samtlichen Immobi-
lienarten zu dominieren, was jedoch kein realistisches
Szenario darstellt. Die mit einer erfolgreichen Markt-
durchdringung erreichte Vormachtstellung sollte eine
starkere  Verhandlungsposition gegenliber Nutzern,
Financiers, Investoren und der Kommune bewirken und
dariiber zu héheren Renditen flihren.

Die Befragten Unternehmen zeigten sich kritisch bzgl.
einer derartigen Strategie. Den meisten Projektentwick-
lern fehlt das nétige Eigenkapital, um eine Expansion
Uber Akquisition zu betreiben. Zudem geht mit wach-
sender GréRe, organisch oder anorganisch, die Unter-
nehmenskultur und die Fahigkeit zu schneller Reaktion
verloren, die als aulerst wichtige Ressourcen einge-
schatzt wurden. Die grofle Abhangigkeit von nur einem
Markt wurde ebenfalls als gefahrlich beurteilt. Durch die
ausgepragte Zyklizitdt missten in der Aufschwungphase
Mitarbeiterkapazitdten und damit Fixkosten aufgebaut
werden, die in einer Abschwungsphase nur mit Schwie-
rigkeiten wieder abgebaut werden kdnnen. Zudem kame
es in einer Phase der Uberbauung, wie sie in den letzten
Jahrzehnten zyklisch auftrat, zu Kannibalisierungseffek-
ten zwischen den einzelnen Projekten einer Firma. Eine
Verteilung der wirtschaftlichen Belastung auf mehrere
Firmen wére nicht mehr gegeben (vgl. UNT-1 bis UNT-
8).

Insgesamt stellt die Marktdurchdringungsstrategie aus
Sicht der Projektentwickler keine interessante Option
dar. Damit wird PORTERS (1990: 268f) Ansicht bestétigt,
der das Streben nach Dominanz in einem fragmentierten
Markt als ,strategische Falle® bezeichnet, da die Aus-
dehnung des Marktanteils zu einer erhdhten Verwund-
barkeit gegentiber den Wettbewerbskréften flihrt.

5.2 Strategien zur Markterweite-
rung

Die Motivation fiir eine Markterweiterung erwéchst aus
der Sattigung des bearbeiteten lokalen Marktes, einem
hohen Potenzial in anderen Markten und dem Wunsch,
die wirtschaftliche Abh&ngigkeit von einer Region zu
verringem.

Die Attraktivitét eines potenziellen zukiinftigen Absatz-
marktes hangt wesentlich von folgenden Punkten ab:
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e Gelingt es in angemessener Zeit, die ortsiblichen
Handelspraktiken zu verstehen und sich in die be-
stehenden Netzwerke einzuklinken?

e Celingt es, flir diesen Standort langfristige Investo-
ren und Nutzer zu finden?

e Welches Projektvolumen kann an diesem Standort
innerhalb eines festgelegten Zeitraums entwickelt
werden?

Der Markt eines Projektentwicklers besteht im Normalfall
aus einem oder mehreren inselhaften Marktgebieten.
Die Grenzen dieser ,Inseln” sind nicht exakt festgelegt,
kénnen aber meist grob beschrieben werden. Beispiels-
weise wird die Region Miinchen oftmals pragmatisch
durch eine zehnminitige Erreichbarkeit des Nahver-
kehrssystems abgegrenzt. Die Erweiterung des Markt-
gebietes erfolgt typischerweise nicht konzentrisch, fla-
chendeckend vom bisherigen Unternehmensstandort
aus. Eine Markterweiterung besteht vielmehr darin,
neben dem bisherigen inselhaften Marktgebiet ein weite-
res (grofles) inselhaftes Marktgebiet, beispielsweise von
Minchen ausgehend, Frankfurt oder Hamburg, zu er-
schlieBen. Diese Vorgehensweise liegt in den hohen
Anfangskosten flir eine Markterweiterung begriindet, die
nur fir Marktgebiete mit einem gewissen Mindestpoten-
zial gerechtfertigt sind. Prinzipiell gilt dies fir alle gréfe-
ren Wohn- und Gewerbeimmobilienentwickler. Im Be-
reich der Buroimmobilien ist die inselartige Marktauftei-
lung sehr ausgeprégt. Zu den Top-Blrostandorten in
Deutschland z&hlen je nach Abgrenzung Berlin, Frank-
furt, Hamburg, Miinchen, Diisseldorf, KéIn und Stuttgart.
Eine Markterweiterung im Blrosektor kann sinnvoll nur
auf einen dieser Markte oder auf einen vergleichbaren
Birostandort im Ausland erfolgen (vgl. UNT-3; UNT-4;
UNT-5).

In den letzten Jahren war eine verstarkte Tendenz der
Expansion deutscher Projektentwickler nach Osteuropa
feststellbar, die die Umsetzung der oben beschriebenen
Zielvorgaben exemplarisch abbildet.

Die osteuropdischen Immobilienmérkte weisen eine
geringe Korrelation mit dem deutschen Markt auf und
eignen sich daher zur Diversifikation. Die Konkurrenz
durch lokale Anbieter ist im Vergleich zu Westeuropa
gering. Anlagesuchendes Kapital ist vorhanden. Auch
die Renditen sind in Osteuropa generell héher, wenn-
gleich auch die Projektentwicklungsrisiken gréfer sind.
Als Zielregionen wurden vorwiegend die Hauptstadte
gewahlt, weil dort die Wirtschaft konzentriert ist und
gleichzeitig ein enger Kontakt zu den staatlichen Institu-
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tionen gepflegt werden kann (vgl. UNT2; UNT-6; ERNST
2003: 65).

Die hohen Vorabkosten und die hohe Unsicherheit tber
den neuen Markt sind die gréRten Hindernisse der
Markterweiterung fiir Projektentwickler. Folgende proto-
typische Strategien, unter Berticksichtigung der Unsi-
cherheiten, lassen sich fiir eine Markterweiterung identi-
fizieren. Diese gelten innerhalb Deutschlands, kénnen
aber auch firr eine Internationalisierung verwendet wer-
den.

5.2.1 Gradueller Aufbau eines Netz-
werkes

Die klassische Markterweiterung innerhalb Deutschlands
erfolgt Uiber den gezielten Aufbau eines Kontaktnetzwer-
kes im neuen Markt. Einzelne Mitarbeiter erwerben
lokales Marktwissen im angestrebten Zielmarkt, knipfen
Kontakte zu den entscheidungsrelevanten Behdrden
und Nutzern vor Ort. Im Falle eines Auftrages kann dann
eine lokale Représentanz eingerichtet werden. Sollte
sich der Markt als nicht attraktiv erweisen, sind die sunk
costs durch den zeitlich begrenzten Aufenthalt einiger
Mitarbeiter relativ begrenzt (vgl. UNT-2; UNT6; UNT-7).

5.2.2 Serviceleistung als Einstieg

Eine weitere Mdglichkeit, den hohen Unsicherheiten
einer Markterweiterung Rechung zu tragen, ist der Ein-
stieg in einen neuen Markt Uber Geschaftsfelder mit
geringerem Risiko. Dazu kann eine Marktprasenz durch
Dienstleistungen mit Bezug zur Projektentwicklung die-
nen, z.B. das Facility Management. Uber diese risikoar-
meren Té&tigkeiten kann die Firma Netzwerke aufbauen
und eine lokale Marktkenntnis erwerben, um so die
Voraussetzungen fiir eine spekulative Entwicklertatigkeit
zu schaffen.

5.2.3 Partnerschaft mit Nutzern

Um die Risiken der Markterweiterung zu minimieren,
besteht die Mdglichkeit, sein Marktgebiet durch eine
feste Zusammenarbeit mit einem oder mehreren groRen
Nutzern (Key Accounts) auszudehnen. Unter Key Ac-
counts wird eine strategisch wichtige Gruppe von Kun-
den verstanden. Diese Kunden sind klassischerweise
grofie Firmen, die das Potenzial fiir Folgeauftrage bieten
bzw. den Zugang zu weiteren Auftrégen erschliefen.
Nach einer erfolgreichen Zusammenarbeit im bisherigen
Markt des Projektentwicklers kdnnte die Zusammenar-
beit auf andere Standorte des Key Accounts libertragen
werden. Uber die als Key Account besonders interes-

sante Gruppe global agierender Industrie- und Dienst-
leistungskonzerme kdnnte mit dieser Strategie auch eine
Internationalisierung herbeigefiihrt werden. Die Standor-
te globaler Unternehmen treffen sich in einer begrenzten
Anzahl groRer Agglomerationen weltweit. So besteht
eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass in diesen Standor-
ten, innerhalb und auferhalb Deutschlands, ein grofles
Marktpotenzial in Form weiterer, globaler Konzerne
existiert (vgl. SASSEN 1991).

Die Key-Account-Strategie wiirde es Projektentwicklern
erméglichen, ein oder mehrere Projekte fiir einen bereits
gut bekannten Kunden auszuflihren und auf diese Wei-
se, mit kalkulierbarem Risiko, den neuen Markt, seine
Strukturen und weitere potenzielle Kunden kennen zu
lernen. Diese Strategie bietet den Vorteil, dass in der
kritischen Anfangsphase das Problem, einen Nutzer zu
finden, bereits gelost ist. Allerdings muss der Projekt-
entwickler besonders darauf achten, dass die Standorte
des Key Accounts weitere potenzielle Kunden aufweisen
und auch von der zweiten Kundengruppe, den Investo-
ren, als interessant erachtet werden (vgl. UNT-1; UNT-2;
UNT-5).

5.2.4 Partnerschaft mit Investoren

Vergleichbar der Key-Account-Strategie mit Nutzern
kénnten auch Projektentwickler und Investor ber eine
feste Partnerschaft eine gemeinsame Markterweiterung
betreiben. Ein groRer Vorteil fir den Projektentwickler
ware die Losung des allgegenwartigen Problems der
Finanzierung. Institutionelle Investoren hingegen klagen
Uber fehlende, falsch konzipierte oder am falschen
Standort errichtete Objekte (vgl. BILAND 2003: 36f).
Durch eine rechtzeitige Zusammenarbeit werden die
Wiinsche und Bediirfnisse beider Parteien im Vorfeld
abgestimmt.

Da auch die Investoren grolle Standorte bevorzugen, an
denen potenziell in mehrere Objekte investiert werden
kann, sollten sich die Vorstellungen Gber die Zielregio-
nen der Markterweiterung in Einklang bringen lassen.
Durch die Zusammenarbeit erlangt der Projektentwickler
alle nétigen Marktkenntnisse und Netzwerkkontakte, so
dass er nach einer gewissen Zeit auch eigene, spekula-
tive Projekte fir andere Investoren entwickeln kann (vgl.
UNT-2; UNT-5, UNT-7).

5.2.5 Partnerschaft mit lokalem Pro-
jektentwickler

Es kann davon ausgegangen werden, dass in lukrativen
Markten bereits lokale Anbieter tétig sind. Je mehr Mit-
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bewerber sich schon im Markt befinden, desto schwieri-
ger wird der Markteintritt. Eine Lésung fir dieses Prob-
lem stellt eine Partnerschaft mit einem lokal tatigen
Projektentwickler dar. Uber diesen kann das notwendige
Marktwissen erworben, und die Netzwerkkontakte kon-
nen schnell gekniipft werden. Zudem profitiert der exter-
ne Projektentwickler von dem bereits etablierten Namen
des lokalen Anbieters. Darlber hinaus ergeben sich
dieselben Vorteile einer Partnerschaft wie im heimischen
Markt, z.B. eine Verteilung des Entwicklungsrisikos auf
mehrere Parteien, was in einem unbekannten Markt
besonders attraktiv ist. Diese Markterweiterungsstrate-
gie bietet einen Lésungsansatz fiir die Problematik, ein
lokales Netzwerk aufzubauen und eine Reputation zu
erlangen (vgl. UNT-2; UNT-6; UNT-7; ERNST 2003: 64).

5.2.6 Aufkauf eines lokalen Projekt-
entwicklers

Analog zu oben besteht auch die Mdglichkeit, durch den
Kauf eines lokalen Projektentwicklers eine Markterweite-
rung zu vollziehen. Mit dieser Strategie kdnnen die Ver-
handlungsprobleme zwischen gleichberechtigten Part-
nern vermieden werden. Gleichzeitig fiihrt dies aller-
dings zu einer héheren Bindung im Vergleich zu einer
losen Partnerschaft, die schnell wieder aufgeldst werden
kann, wenn sich der Markt oder der Partner als unge-
eignet erweisen (vgl. UNT-5; UNT-7).

Aus den Interviews ergab sich, dass eine Kooperation
auf Projektebene gegeniiber einer Ubernahme bevor-
zugt wird. Einer Ubernahme stehen die klein- und mittel-
betrieblilche Struktur und die damit einhergehende nied-
rige Eigenkapitalquote der Projektentwickler sowie eine
hohe Anzahl von durch den Manager-Eigentlimer ge-
fuhrten Unternehmen entgegen. Die zentralen Fiih-
rungskrafte sind durch ihr Know-how und ihre Netzwerk-
kontakte oftmals die wichtigste Ressource eines Pro-
jektentwicklers. Ein Aufkauf birgt jedoch die Gefahr einer
Abwanderung dieser zentralen Fiihrungskréfte, so dass
dem ubernehmenden Unternehmen lediglich eine relativ
wertlose Unternehmenshiille bleibt (vgl. UNT-2; UNT-3;
UNT-6).

5.3 Strategien zur Produktdiffe-
renzierung

Ziel einer Produktdifferenzierung ist es, ein aus Kunden-
sicht besseres Produkt anzubieten und damit einen
hoheren Preis verlangen zu kénnen.

Es sei daran erinnert, dass das Produkt der Projektent-
wickler eine Dienstleistung ist, die von der Auftragsan-
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nahme bis zur Ubergabe des Objekts und eventuell
betreuend dartiber hinaus zu sehen ist. Der elementare
Kern dieses Dienstleistungsprozesses ist die physisch
geschaffene Immobilie.

Projektentwicklern bietet sich demnach die Mdglichkeit,
ihr Produkt Gber die Eigenschaften der geschaffenen
Immobilie zu differenzieren sowie liber den Gesamtpro-
zess der Dienstleistung bzw. einzelne Teilschritte dieses
Prozesses.

Uber die folgenden Merkmale kann eine Produktdiffe-
renzierungsstrategie beschritten werden.

5.3.1 Art der Immobilien

Die offensichtlichste Abgrenzung zwischen Projektent-
wicklern ergibt sich (iber die angebotene Immobilienart.
Die verschiedenen Immobilienarten (Wohn-, Gewerbe-,
Spezialimmobilien) generieren unterschiedliche Nutzen-
strdome und sprechen damit per se unterschiedliche
Kunden an, deshalb kann dies auch als vertikale Diffe-
renzierung bezeichnet werden (vgl. BESANKO ET AL.
1999: 45ff).

Ausgehend von dem bisher bearbeiteten Produktseg-
ment kann eine Differenzierung in andere Segmente des
Immobilienmarktes erfolgen. Als Motiv fir diese Art der
Differenzierung betont ISENHOFER (1999: 160) die Ab-
milderung der Zyklizitat des bisherigen Segments.

Anbietern von Wohnimmobilien bietet sich demnach
eine Chance, ihre Produktpalette in Gewerbeimmobilien
zu erweitern und von den dort durchschnittlich héheren
Renditen zu profitieren. Diese Variante wird in der Praxis
angewendet (vgl. UNT-8).

Anbieter von Gewerbeimmobilien kdnnten dagegen ihr
Angebot um den weniger stark zyklisch verlaufenden
Wohnsektor erweitern, um so eine insgesamt reduzierte
Volatilitét des Geschéfts zu erreichen. Die klassischen
Anbieter von Gewerbeimmobilien schrecken davor aller-
dings zuriick, da Wohnimmobilien in den letzten Jahren
praktisch nicht im Paket an institutionelle Investoren
verkaufbar waren. Damit bleibt der Verkauf einzelner
Wohneinheiten an Privatpersonen, der jedoch einen
vollig anders strukturierten Vertrieb erfordert als der
Objektverkauf an institutionelle Investoren (vgl. BFW-1;
UNT-1; UNT-2; UNT-4; UNT-5; UNT-7; UNT-8).

Wohn- wie Gewerbeimmobilienanbieter kdnnten alterna-
tiv in den Bereich der Spezialimmobilien expandieren.
Aufgrund der demografischen Entwicklung wird in den
nachsten Jahrzehnten voraussichtlich ein verstarkter
Bedarf an Behindertenheimen, Altersheimen und Anla-
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gen fir betreutes Wohnen entstehen. Fiir eine Produkt-
erweiterung in Spezialimmobilien ist jedoch eine intensi-
ve Analyse des angestrebten Segments notwendig.
Spezialimmobilien sind hochspezifisch fiir ihre Nutzung
konzipiert und daher nur mit groRem Aufwand einer
anderen Verwendung zu zufiihren. Es gibt nur einen
sehr engen Markt mit wenigen Anbietern und wenigen
Nachfragern, was leicht zu Marktungleichgewichten
flihren kann.

5.3.2 Standort des Projekts

Aufgrund der Unveranderlichkeit wird der Standort der
Projektentwicklung zu einem essentiellen Differenzie-
rungskriterium. Der Standort muss fiir Investoren und
Nutzer besser geeignet erscheinen als vergleichbare
Konkurrenzangebote an anderen Standorten. Diese
Bewertung durch die spéteren Kunden muss durch den
Projektentwickler antizipiert und in der Standortwahl
berlicksichtigt werden (vgl. BULWIEN/TALKENBERGER
1994 29-71; SCHAFER/CONZEN 2002: 48ff).

Bei der Bewertung des Standortes missen verschiede-
ne Malstabsebenen berticksichtigt werden: unterhalb
der nationalen Ebene lassen sich Regionen unterschei-
den, die sich durch ihre wirtschaftliche Entwicklung und
ihre spezifische Wirtschaftsstruktur auszeichnen, bei-
spielsweise der Grofraum Miinchen. Innerhalb eines
GrolRraums kann weiterhin zwischen landlichen und
stadtischen Gebieten unterschieden werden und inner-
halb einer Stadt zwischen den einzelnen Vierteln. Auch
die Einflussfaktoren am unmittelbaren Mikrostandort, wie
z.B. Anbindung an den offentlichen Verkehr, Nachbar-
bebauung, Image, Versorgungseinrichtungen, Strallen-
seite etc. mussen in Bezug auf die anvisierte Kunden-
gruppe beachtet werden (vgl. ROULAC 1995: 504f;
BRAUER 1999: 505; und ausfihrlich GRABOW 1995). Hier
sei auf die bestehende Interdependenz zwischen der
Nutzungsart und dem Standort verwiesen, die durch den
Bebauungsplan institutionalisiert wird. Es wird unter-
schieden zwischen Wohnbauflachen, gemischten Bau-
flachen, gewerblichen Bauflachen und Sonderbaufla-
chen (vgl. BauNVO §1).

Dem Standort als Differenzierungskriterium wird durch
die Standortanalyse wahrend der Konzeptionsphase
Rechnung getragen, dennoch bleibt eine hohe Unsi-
cherheit, ob der Standort durch die Kunden Akzeptanz
findet. Projektentwickler kdnnten ihre Standortbewer-
tungsfahigkeiten verbessern, indem sie sich auf eine
bestimmte Art von Standorten spezialisieren, beispiels-
weise die SchlieBung von Baullicken und Revitalisierung

in historischen Altstadten oder die Umnutzung innerstad-
tischer Kasernengel@nde (vgl. UNT-2; UNT-4; UNTS).

5.3.3 Physische Merkmale

Projektentwickler versuchen, sich Uber die physischen
Merkmale des entwickelten Projekts von ihren Mitbe-
werbern abzugrenzen. Beschréankt wird diese Méglich-
keit durch den Flachennutzungs- bzw. den Bebauungs-
plan. Darin sind Art und Maf der baulichen Nutzung, die
Bauweise und die berbaubaren und nicht berbauba-
ren Grundstiicksflachen festgelegt. Innerhalb dieser
behérdlich vorgegebenen Grenzen kénnen, unter Be-
riicksichtigung 6konomischer Restriktionen, gestalteri-
sche Freirdume genutzt werden (vgl. MURFELD 2000:
160ff).

Im Gewerbebereich wird die architektonisch-inge-
nieurméaRige Gestaltung maRgeblich durch Funktionalitét
in Bezug auf die vorgesehene Nutzung und die konkre-
ten Wiinsche des Nutzers bestimmt. Sind die spateren
Nutzer noch nicht bekannt, versuchen die Entwickler
sich durch ein besonders flexibles Konzept hervorzuhe-
ben. Die rédumliche Gestaltung und Ausstattung eines
Geb&udes soll so flexibel sein, dass sie den wechseln-
den Anspriichen der Nutzer der nachsten 20-30 Jahre
relativ kostenglinstig angepasst werden kénnen. Damit
stehen Projektentwickler in dem Spannungsverhéltnis,
maéglichst prézise auf die kurzfristigen Wiinsche der
Nutzer einzugehen und gleichzeitig die langfristige Per-
spektive des Investors, z.B. durch flexible Raumkonzep-
te, zu berticksichtigen.

Eine herausragende Rolle spielt die Architektur bei so-
genannten Landmark-Buildings. Darunter werden Ge-
baude verstanden, die aufgrund ihrer GréRe, ihres zen-
tralen Standorts und ihrer wirtschaftliche Sogwirkung
das Erscheinungsbild eines Stadtteils oder einer ganzen
Stadt verandern. Landmark-Buildings werden zu Tré-
gern von Adjektiven, die man mit dem Entwickler verbin-
det und erlangen dadurch als architektonisch untermau-
ertes Aushangeschild des Entwicklers eine besondere
Bedeutung (vgl. BFW-1; UNT-6).

Auch bei Wohnimmobilien spielt die architektonische
Gestaltung und die Ausstattung der Geb&ude eine wich-
tige Rolle. Als mégliche einzelne Bausteine einer Diffe-
renzierung kénnen die Fassadengestaltung, die Bauqua-
litat, die Effizienz des Grundrisses, nebenkostensenken-
de Techniken etc. dienen, meist eine Kombination vieler
dieser Ausstattungsmerkmale.

Die Strategie eines Projektentwickler muss es sein, die
architektonischen Merkmale und die Gestaltungsmdg-
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lichkeiten im Inneren auf seine Nutzer abzustimmen und
z.B. die Unterschiede zwischen Niedrigpreissegment,
mittlerem und gehobenem Preissegment architektonisch
und in der Ausstattung umzusetzen (vgl. UNT-1; UNT8).

5.3.4 Refurbishment statt Neubau

Eine weitere Gelegenheit zur Produktdifferenzierung
ergibt sich durch eine Verlagerung der Entwicklungsta-
tigkeit von der Neubautétigkeit zum Refurbishment be-
stehender Objekte.

Die Anspriiche der Nutzer bzgl. Qualitét und technischer
Ausstattung von Immobilien steigen. Die Nutzer ziehen
um, altere Immobilien stehen immer haufiger leer und
kénnen nur durch ein Refurbishment erneut vermietet
werden. BONE-WINKEL (2003: 10) sieht bisher wenig
Unternehmen, die eine Entwicklung von Bestandimmobi-
lien aktiv betreiben und verweist auf das zukiinftige
Potenzial sowohl im Gewerbe- als auch im Wohnbe-
reich.

Der Aufbau einer zuséatzlichen Kompetenz im Refur-
bishment-Bereich erscheint flir Projektentwickler durch-
aus sinnvoll. Eine groBe Anzahl von Wohn- und Gewer-
beimmobilien aus den 1950er, 1960er und 1970er Jah-
ren missen in den nachsten Jahren an die aktuellen
Anforderungen angepasst werden. Auch die Bestand-
immobilien der deutschen Industrie- und Handelskon-
zerne bieten ein groBes Potenzial an veralteter Bausub-
stanz, die mittels eines Refurbishments einer erneuten
Nutzung zugefiihrt werden kénnen (vgl. UNT-2; UNT-3;
UNT-5; ERNST 2003; 64f).

5.3.56 Volumen des Projekts

Projektentwickler grenzen sich tber das maximale Pro-
jektvolumen gegeneinander ab. Die Verwirklichung
grofivolumiger Projekte kann nur von Projektentwicklern
geleistet werden, die dber eine gute finanzielle Basis
verfligen, damit sie die jahrelange Produktionsphase
Uberbriicken kénnen. Grolke Projektentwickler haben
ausreichend Mitarbeiter mit entsprechender Erfahrung
fur GroBRprojekte einerseits, kdnnen aber gleichzeitig
mehrere kleinere Projekte parallel entwickeln, die einen
zwischenzeitlichen Cashflow generieren. GréRere, fi-
nanzkréftigere Entwickler bieten ihren Kunden damit
mehr Sicherheit.

Umgekehrt machen viele kleine Projekte fiir groke Pro-
jektentwickler keinen Sinn, da der Aufwand einer grolen
Organisation den kleinen absoluten Gewinn nicht recht-
fertigt. Damit sind die kleinen Projektentwickler unterhalb
einer bestimmten GroRenkategorie vor der Konkurrenz
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durch gréfRere Mitbewerber geschiitzt. Am schwierigsten
ist die Situation fur Projektentwickler mittlerer GréRe. Sie
konkurrieren mit kleinen Projektentwicklern, die haufig
Kostenvorteile durch eine geringe Mitarbeiterzahl und
eine sehr hohe Reaktionsgeschwindigkeit aufweisen.
Gleichzeitig werden die mittleren durch die groRen,
finanzstarken Projektentwickler bedroht. GroRe Projekt-
entwickler sind durch die hohen Fixkosten, z.B. durch
den festen Mitarbeiterstamm, gezwungen einen gewis-
sen Mindestumsatz pro Jahr zu erreichen. Daher entwi-
ckeln sie in wirtschaftlich schwachen Zeiten auch zu-
nehmend kleinere Projekte.

Um sich durch die ProjektgréRe abgrenzen zu kdénnen,
missen Firmen neue Formen der Finanzierung finden.
Firmen mit hohem Eigenkapitalanteil, z.B. durch eine
Konzernmutter, haben hier einen Vorteil. Aber auch
Kenntnisse (iber die Private-Equity-Modelle aus dem
angelséchsischen Raum kénnen die Finanzierungsprob-
lematik I8sen (vgl. IMMOBILIENZEITUNG 2003e: 11). Uber
einen gesicherten Zugang zu Kapital kénnen Projektvo-
lumina entwickelt werden, die fiir andere Projektentwick-
ler nicht mehr méglich sind (vgl. ERNST 2003: 64f; REICH
2003).

5.3.6 Zusatzliche Dienstleistungen

Neben den genannten greif- oder messbaren Differen-
zierungskriterien wurde von den befragten Firmen ins-
besondere auch der Dienstleistungsprozess Projektent-
wicklung als Differenzierungskriterium hervorgehoben.

Die Projektentwickler differenzieren sich, indem sie eine
nach aullen hin mdglichst umfassende, reibungslose
und professionelle Dienstleistung anbieten. Um den
Eindruck der umfassenden Dienstleistung zu verbes-
sern, wird die Wertschépfungskette maglichst vollstandig
abgebildet. Integrierte Architektur- und Ingenieurdienst-
leistungen sowie Bauausfliihrung sind Maglichkeiten,
dem Kunden ein ganzheitliches Produkt zu présentieren.
Speziell im Wohnbereich férdert auch die Integrierung
von Makler- und Verkaufstatigkeiten ein einheitliches
Bild gegeniber dem Kunden. Wichtiger ist jedoch die
Finanzierungsseite. Projektentwickler kdnnen sich Gber
eigene Investitionen oder Uber Investitionen der Mutter-
gesellschaft an einem Projekt beteiligen. Dadurch signa-
lisieren sie glaubhaft, dass sie die Motive der Investoren
nachvollziehen kdnnen und ernst nehmen. Die Principal-
Agent-Kosten werden gesenkt, und damit wird die Inves-
titionsbereitschaft der Investoren erhdht (vgl. UNT-2;
UNT-3; UNT-6).
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Unter der Bezeichnung ,Added value* werden vielfaltige
Formen von ergénzenden Dienstleistungen zusammen-
gefasst, die den Wert des entwickelten Objekts aus
Kundensicht steigern sollen. Das beginnt beim Angebot
eines Umzugsmanagements und reicht bis hin zu an-
spruchsvollen  Consulting-Té&tigkeiten.  Beispielsweise
wird die Raumeffizienz des zukinftigen Nutzers in sei-
nen bisher genutzten Biros analysiert und Méglichkeiten
aufgezeigt, diese in den neuen Biros zu erhéhen.

Durch den gezielten Aufbau eines hochprofessionellen
Dienstleistungsprozesses, bei dem weite Teile der Wert-
schdpfungskette beim Projektentwickler integriert wer-
den, kann ein positiv belegtes Image aufgebaut werden
(vgl. UNT-1; UNT-2; UNT-5; UNT-6; UNT-8).

Eine Spezialform der Differenzierung Gber die Qualitét
des Dienstleistungsprozesses besteht in der Spezialisie-
rung auf eine attraktive Kundengruppe (Key Accounts).

Durch Spezialisierung auf eine enge Kundengruppe
kénnen in diesem Bereich Lernkurveneffekte erzielt
werden und darliber gezielter auf die Bedlrfnisse des
Kunden eingegangen werden. Die geringe Anzahl an
Kunden ermdglicht einen individuelleren Kontakt zwi-
schen Projektentwickler und Kunde. Eine erfolgreiche
Zusammenarbeit erzeugt fiir die Key Accounts Bin-
dungskosten, die einen Wechsel des Anbieters unattrak-
tiv erscheinen lassen (vgl. BELZ 1998: 35ff). Eine Key-
Account-Strategie bietet sich an in Bezug auf Kommu-
nen oder grofle Industrieunternehmen.

Projektentwickler konnten sich auf den Bereich Public-
Private-Partnership spezialisieren. Laut Prognosen ist
dies in den n&chsten Jahren ein Wachstumsmarkt. Die
umfangreiche Literatur (iber Probleme bei der Zusam-
menarbeit in PPPs zeigt, dass durch spezifisches Know-
how in der Zusammenarbeit mit Kommunen noch ein
groRes Einsparpotenzial besteht, welches durch spezia-
lisierte Projektentwickler ausgeschépft werden kann (vgl.
BFW-1, UNT-4; BUNDESVERBAND FREIER IMMOBILIEN-
UND WOHUNGSUNTERNEHMEN 2003e: 1f).

Eine zweite lukrative Kundengruppe stellen die groen
Industrie- und Handelsunternehmen mit einem umfang-
reichen Immobilienportfolio dar. Projektentwickler kén-
nen eine Zusammenarbeit mit dem jeweiligen Corporate
Real Estate Unternehmen anstreben oder sie (iberneh-
men den Projektentwicklungsbereich vollsténdig, so
dass sich das CRE-Unternehmen auf das Bestandsma-
nagement konzentrieren kann. Eine einmal getétigte
erfolgreiche Projektentwicklung kann so zum Ausgangs-
punkt eines konstanten Stroms von Folgeauftragen
fuhren. Eine vertiefte Spezialisierung auf die Anforde-

rungen einer bestimmten Branche oder Unternehmens-
gréRe ist denkbar (vgl. UNT-1; UNT-2; UNT-3 UNT-5;
UNT-6).

5.3.7 Antizyklische Entwicklung

Die ausgeprégte Zyklizitdt des Immobilienmarkts wird
durch die zyklische Kreditvergabe der Banken noch
verstarkt. Steht dem Untemehmen ausreichend Eigen-
kapital zur Verfiigung, bietet sich eine betont antizykli-
sche Projektentwicklung an. In einer Rezessionsphase
bekommen Konkurrenten mit wenig Eigenkapital nur
schwer Kredite fiir neue Projekte. Hier kdnnten kapital-
starke Firmen bereits mit der mehrjéhrigen Projektent-
wicklung beginnen. Stellt sich die Markterholung wie
erwartet nach einigen Jahren ein, trifft ihr dann fertigge-
stelltes Angebot auf einen wieder expandierenden
Markt, wahrend die kapitalschwacheren Konkurrenten
mit ihrer Projektentwicklung um einige Jahre zurlick
liegen. Damit wird eine sehr interessante Differenzierung
Uber die zeitliche Verfligbarkeit des Angebots erreicht.
Es bleibt natirlich die Schwierigkeit bestehen, die
Marktzyklen richtig abzuschatzen.

5.3.8 Passive Differenzierung

Im Bereich der Produktdifferenzierung kommt es oftmals
zu ,unbeabsichtigten Differenzierungen®, insbesondere
in andere Immobilienarten. In innerstadtischen (Revitali-
sierungs-) flachen gibt es haufig Grundstlickspaketver-
kaufe, die mit speziellen Auflagen der Kommune ver-
bunden sind. Griinde fiir diese Auflagen liegen in der
strukturpolitischen Aufgabe der Kommunen begriindet.
Um einer Entvilkerung der Innenstadt vorzubeugen,
knlpft die Stadt die Baugenehmigung fiir Blro- und
Handelsimmobilien an die Verpflichtung, eine festgeleg-
te Anzahl an Wohnungen zu schaffen. Dem federfiih-
renden Projektentwickler bleibt die Méglichkeit, eine
Kooperation mit einem Projektentwickler einzugehen,
der die andere Immobilienart Gbernimmt. Oftmals reali-
sieren sie aber auch daraufhin Immobilienarten selbst,
die eigentlich nicht zu ihrem Kerngeschaft gehéren, und
erweitern dadurch ihr Produktportfolio, ohne hierfiir eine
Strategie explizit formuliert zu haben (vgl. UNT-2; UNT-
5). MACHARZINA (1999: 199ff) spricht bei Strategien, die
sich durch ein kurzfristiges Reagieren auf veranderte
Rahmenbedingungen ergeben haben, von ,unbeabsich-
tigten Strategien®.

5.4 Strategien zur Diversifikation

Eine Diversifikationsstrategie bezeichnet das Vertreiben
neuer Produkte in neuen Markten. Das Motiv fiir eine
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Diversifizierungsstrategie kann darin liegen, die Zyklizitét
des Entwicklergeschéafts abzumildern, z.B. durch eine
Produkt-Markt-Kombination, die einen kontinuierlichen
Cash-flow generiert. Diversifikationsstrategien bergen
das héchste Risiko. Die Firma hat weder im angestreb-
ten Markt noch mit im erweiterten Produktsegment Er-
fahrung.

Mégliche Strategien kénnten sich fir Projektentwickler
durch das Angebot immobilienbezogener Dienstleistun-
gen ergeben, die auch relativ einfach in einem Markt
angeboten werden konnten, in dem keine eigene Pro-
jektentwicklung stattfindet. Beispiele hierflr waren Facili-
ty-Management-Leistungen  oder Portfoliopriifungen
grofier Bestandshalter.

Die kleine und mittelstandische Struktur der Projektent-
wicklungsunternehmen verhindert im wesentlichen eine
Diversifikationsstrategie in weit entfernte Branchen, und
auch die angesprochenen immobiliennahen Dienstleis-
tungen sind bisher eher vereinzelt anzutreffen (vgl. UNT-
5).

5.5 Kritische Wiirdigung der vor-
geschlagenen Strategien
Der gesamte Ablauf, der in dieser Arbeit zur Identifizie-

rung von Strategien fiir Projektentwickler begangen
wurde, ist in Abbildung 20 zusammengefasst.

Interne Faktoren

Externe Faktoren

Tangible Intangible

Unternehmensstandort Image
Immobilienart Organisation
Verfligbarkeit von Know-how

Eigen- und Fremdkapital Netzwerk

Konzernhintergrund

Technologische Makrodkonomische Politisch-rechtlich Sozio-kulturelle
Aspekte Aspekte Aspekte Aspekte
Innovationen der Tertiarisierung Hohe Demographie
Informations- und . Regelungsdichte T
Kommunikations- Globalisierung ppp Migration
technik CREM
Basel Il

Wertkette

Branchenstrukturanalyse

\

/

—

Wahrnehmungsfilter

I

=

SWOT-Analyse

Marktdurchdringungsstrategie

- Wenig interessant

Projektentwickler

Markterweiterungsstrategie
- Gradueller Aufbau eines Netzwerkes

- Serviceleistung als Einstieg

- Partnerschaft mit Nutzern

Produktdifferenzierungsstrategie
- Art der Immobilien

- Standort des Projekts

- Physische Merkmale

- Refurbishment statt Neubau

- Volumen des Projekts

- Zusatzliche Dienstleistungen

- Antizyklische Entwicklung

- Passive Differenzierung

- begrenzte Kapazitat zur
Informationsaufnahme

- limitierte Informationsverarbeitung

- Beeinflussung des Managements durch

personliche Erfahrungen

- Partnerschaft mit Investoren
- Partnerschaft mit lokalem Projektentwickler

- Aufkauf eines lokalen Projektentwicklers

Diversifizierungsstrategie

- zur Unterstltzung der Differenzierung

- Bestandshaltung

Abbildung 20: Ergebnisse der Forschungsarbeit; Quelle: Eigene Darstellung
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Aus den internen Faktoren werden mittels Wertkette die
Kernkompetenzen des Unternehmens bestimmt. Aus
den externen Faktoren erhélt man Uber die Branchen-
strukturanalyse die wichtigsten Wettbewerbskréfte in der
Branche. Die Manager der Projektentwicklungsunter-
nehmen nehmen diese Informationen selektiv durch
einen in der menschlichen Natur begriindeten Wahr-
nehmungsfilter auf. Darliber hinaus wird der Entschei-
dungsprozess flr eine Strategie durch eine begrenzte
Kapazitédt des Managements, diese Informationen zu
verarbeiten, beeinflusst. PRED veranschaulichte bereits
1967 in seinem verhaltenswissenschaftlichen Ansatz
industrieller Standortwahl, dass jede Entscheidung vom
Informationsstand des Handelnden und der F&higkeit
abhangig ist, diese Informationen zu nutzen. Die Ent-
scheidung fiir eine Strategie wird zudem durch Erfah-
rungen und Préferenzen der Manager beeinflusst (vgl.
SCHATZL 2002: 56ff). Die Entscheidung wird damit ne-
ben den objektiven internen und externen Faktoren
entscheidend durch die Fahigkeiten des Managements
bestimmt.

Aus der Synthese der allgemeinen theoretischen Ansat-
ze und der empirischen Ergebnisse konnten sechs
Markterweiterungsstrategien und acht Mdglichkeiten zur
Produktdifferenzierung identifiziert werden. Diese Stra-
tegien eignen sich fiir die fragmentierte Struktur der
Projektentwicklerbranche, wie ein Vergleich mit den von
PORTER allgemein vorgeschlagenen StoRrichtungen
(vgl. Kap.1. 2.4.3) zeigt.

Der erste Vorschlag PORTERS, eine straffe Dezentralisie-
rung mit hoher lokaler Orientierung des Managements
einzuftihren, wird von Projektentwicklern in Deutschland
befolgt. Im Extremfall fihrt die Aufteilung in regionale
Teilmarkte dazu, dass an den einzelnen Unternehmens-
standorten unterschiedliche Produktdifferenzierungsstra-
tegien erforderlich sind. Beispielsweise kann in einem
Teilmarkt die Fokussierung auf spekulative Bliroimmobi-
lien eine schllissige Strategie sein, in einem anderen
Teilmarkt kann dagegen die Errichtung von Handelsim-
mobilien attraktiv sein. Daraus ergibt sich zwangslaufig
eine hohe Dezentralisierung der Entscheidungskompe-
tenz.

Auch der zweite Vorschlag, durch Hinzufiigen von
Mehrwert die Differenzierung zu erhéhen, findet in der
Praxis Anwendung. Eine Integration vor- und nachgela-
gerter Wertschépfungsstufen sowie dariiber hinausge-
hende Serviceleistungen vom Umzugsmanagement bis
hin zu immobilienspezifischen Beratungsleistungen
werden flr den Kunden als Mehrwert angeboten.

Drittens schlagt PORTER eine Spezialisierung auf be-
stimmte Produkttypen vor. Dies findet im Projektentwick-
lermarkt begrenzt statt. Zwar haben die meisten Projekt-
entwickler einen Schwerpunkt im Wohn- oder im Ge-
werbebereich gesetzt, sie bieten jedoch meist auch
andere Immobilienarten an. Begriindet wird dies damit,
dass auf die stark wechselnde Auftragslage in einem
Produktsegment flexibel reagiert werden muss. Bei
groBen Unternehmen ist auch eine zweigleisige Strate-
gie denkbar, die Wohn- und Gewerbeimmobilien gleich-
rangig behandeln. Dies erfordert jedoch hohe Manage-
mentkapazitaten in beiden Segmenten und zwingt das
Unternehmen dazu, in beiden Segmenten einen be-
stimmten Mindestumsatz zu erwirtschaften.

Die vierte strategische Stofirichtung sieht eine Speziali-
sierung auf Kundentypen vor. Auch diese Form der
Differenzierung findet sich im Projektentwicklermarkt
verwirklicht, beispielsweise durch Spezialisierung auf
eine Zusammenarbeit mit Kommunen (ber PPP oder
eine Key-Account-Strategie mit groRen Industrieunter-
nehmen oder institutionellen Fonds.

Der Vorschlag, die Geschaftstatigkeit auf ein zusam-
menhangendes geographisches Gebiet zu beschranken,
l&sst sich aus Sicht der Projektentwickler nicht verwirkli-
chen. Eine Markterweiterung findet immer begrenzt auf
wenige grofle Zentren statt. Daher zersplittert sich das
Marktgebiet zwangslaufig.

Die von PORTER vorgeschlagene Rickwértsintegration
zur Kostensenkung wird teilweise in Form integrierter
Ingenieur- und Bauleistungen betrieben. Mehr Interesse
gibt es jedoch an einer Vorwértsintegration, z.B. in den
Bereich der Investoren hinein. Dieser Vorwartsintegrati-
on liegt weniger das Kostenmotiv zugrunde, als vielmehr
die Motivation, einen Knackpunkt der Projektentwick-
lung, die Finanzierung, abzusichern.

Die oben dargestellten Strategien tragen den speziellen
Bedingungen in der Projektentwicklungsbranche Rech-
nung. Mit Hilfe der vorgestellten Konzepte kénnen Pro-
jektentwickler die fiir ihr Unternehmen optimale Strategie
auswahlen und sich auf diese Weise optimal innerhalb
der Projektentwicklerbranche positionieren. Auch eine
Kombination mehrerer Strategien ist denkbar.

6 Zusammenfassung und
Ausblick

In dieser Arbeit wurden die Markterweiterungs- und
Produktdifferenzierungsstrategien in der Immobilienwirt-
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schaft exemplarisch an der Akteursgruppe der Projekt-
entwickler untersucht.

Ausgehend von den Besonderheiten der Immobilie und
des Immobilienmarktes wurde die zentrale Stellung der
Projektentwickler innerhalb der Immobilienwirtschaft
herausgestellt und die spezielle Branchensituation der
Projektentwickler beschrieben. Die Projekt-entwickler-
branche prasentiert sich als eine fragmentierte Branche,
die durch eine hohe Anzahl kleiner Unternehmen und
das Fehlen dominierender Branchenfiihrer gekennzeich-
net ist.

In einem allgemeinen theoretischen Abschnitt wurden
Konzepte vorgestellt, die eine systematische Entwick-
lung von Unternehmensstrategien ermdglichen. Insbe-
sondere wurde der Prozess der Strategieentwicklung
durch das Wertkettenkonzept, die Branchenstruktur-
analyse sowie die Ansoff-Matrix und die SWOT-Analyse
abgebildet.

Auf Basis dieser theoretischen Konzepte wurde eine
explorative Untersuchung in Form von neun leitfadenge-
stitzten Interviews durchgefiihrt, um die in der Praxis
relevanten externen Entwicklungen sowie die internen
Ressourcen aus Sicht von Projektentwicklern zu identifi-
zieren. Zu den wesentlichen auBeren Einfliissen z&hlen
u.a. die langfristige demografische Entwicklung, Public-
Private-Partnerships, Basel Il. Die wichtigsten internen
Ressourcen der Projektentwickler sind das spezifische
Know-how der Mitarbeiter, die Verfligbarkeit von Eigen-
und Fremdkapital und die Einbindung in Netzwerke.

Aus der Synthese der theoretischen Konzepte und den
empirisch gewonnenen Daten wurden Markterweite-
rungs- und Produktdifferenzierungsstrategien abgeleitet
und erklart. Da sich an der Fragmentierung in der Pro-
jektentwicklerbranche in absehbarer Zukunft voraus-
sichtlich nichts Fundamentales &ndern wird, missen die
Akteure durch strategisches Vorgehen auf die vorgege-
bene Branchensituation reagieren. Die aufgezeigten
Méglichkeiten sind die Bausteine fir eine nur unterneh-
mensindividuell optimal zu bestimmende Produkt-Markt-
Strategie.

Die beschriebene systematische Vorgehensweise kann
die Qualitét, Verlasslichkeit und Sorgfalt von Immobi-
lienentscheidungen verbessern. Ein Verstandnis der
Interdependenzen und Verbindungen gewahrleistet eine
effizientere Entscheidungsfindung. Damit besteht fir
Projektentwickler die Chance den ,[...] do-a-deal bias
that dominates most real estate participants’ practices"
(RoULAC 1995: 498) zu (iberwinden und Entscheidungen
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auf einer wissenschaftlichen Grundlage fundiert zu tref-
fen.

Aus wissenschaftlicher Sicht stellt diese Arbeit qualitativ
gewonnene Faktoren zur Verfiigung, die in einer folgen-
den quantitativen Studie auf ihre Bedeutung und Ge-
wichtung hin untersucht werden konnten. Aus einem
vertieften Verstandnis der einzelnen Faktoren heraus
sollte eine konkretere Empfehlung von Strategien fir
einzelne Projektentwickler in Abh&ngigkeit von ihren
internen Ressourcen méglich sein. Hierfiir ist es sinnvoll,
die durch heterogene Unternehmen gekennzeichnete
deutsche Projektentwicklungsbranche zu clustern. Fol-
gende Variablen scheinen einen deutlichen Einfluss auf
die Entwicklung von Strategien auszuliben, wobei zwi-
schen einigen von diesen Zusammenh&nge bestehen,
so z.B. zwischen der Konzernverflechtung und dem
Zugang zu Kapital:

e Zugang zu Eigen- und Fremdkapital

e Grolke des Unternehmens nach Mitarbeitern oder
Umsatz

e FEigentiimerstruktur (Tochtergesellschaft eines Kon-
zerns oder unabhéngige Firma)

¢ Anteil der Projektentwicklung am Gesamtumsatz
e Unternehmensstandort(e)

e |eistungsprogramm (Gewerbe-, Wohn-, Spezialim-
mobilien)

Durch die Bildung von Clustern kénnte die Bedeutung
der einflieBenden Faktoren quantifiziert werden und
damit strategische Alternativen festgelegt werden, die
fur eine homogene Gruppe von Projektentwicklern be-
sonders sinnvoll ist.

Darliber hinaus wére auch eine wissenschaftliche Un-
tersuchung dber die Ausgestaltung und Bedeutung der
Netzwerke in der Immobilienwirtschaft interessant, deren
signifikanter Einfluss in den Interviews regelmé&Rig an-
klang.

Es wird deutlich, dass im Bereich der Erforschung von
Unternehmensstrategien in der Immobilienwirtschaft und
besonders bei Projektentwicklern noch grofer Bedarf
besteht. Mit der vorliegenden Arbeit sollte hierzu ein
Beitrag geleistet werden, indem die grundsétzlichen
Méglichkeiten aus der Sicht eines Projektentwicklers
aufgezeigt wurden.
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Anhang

Anhang B: Leitfaden fir das Expertengesprach beim Bundesverband
freier Immobilien- und Wohnungsunternehmen

» Makrotrends:
Was hat Uberhaupt zur Entstehung der ,Branche” Projektentwicklung gefiihrt?
Wie sehen sie die Stellung / Bedeutung der Projektentwickler innerhalb der Immobilienwirtschaft?
Wie hat sich die Projektentwicklung in den letzten Jahrzehnten entwickelt?
Wie ist die Struktur im deutschen Projektentwicklungsmarkt und warum ist sie so?
Warum kommt es nicht zu einer Konzentration durch Pleiten und Ubernahmen wie in anderen
,reifen” Branchen?
Welche Entwicklungen auf Makroebene stellen die gréBten Chancen fir Projektentwickler in
Deutschland dar?
Welche Entwicklungen auf Makroebene bereiten den Projektentwicklern die gréBten Probleme?

» Unternehmensebene:
Warum besteht fir Projektentwicklungsunternehmen die Notwendigkeit sich mit strategischen
Fragestellungen bzgl. Markterweiterung / Produktdifferenzierung zu beschaftigen?
Wie viele Firmen machen das Ihrer Einschatzung nach auch tatsachlich?

» Produktdifferenzierung:
Welches sind die neuen innovativen Produkte in der Projektentwicklungsbranche?
Welche Produktdifferenzierungen machen lhrer Meinung zur Zeit am meisten Sinn?
Welche Faktoren behindern Produktdifferenzierung?

> Markterweiterung:
Welche Markterweiterungen machen fir Projektentwickler derzeit am meisten Sinn?
Welche Faktoren behindern die Markterweiterung?
Was hindert Projektentwickler, wenn Sie ins Ausland expandieren méchten und wohin
expandieren Sie hauptséchlich?
Was hindert auslandische Projektentwickler am Markteintritt in Deutschland?

» Diversifikation:
Welche Geschéftsfelderweiterung wiirde den Projektentwicklern am meisten bringen?
Welche Geschéftsfelderweiterungen werden in der Praxis gemacht?
Wie stufen Sie den Trend zum Redeveloping statt Neubau ein? Was muss dabei bertcksichtigt
werden?

> AbschlieBende Frage:
Wie sehen Sie die Zukunft der Projektentwicklungsbranche?
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Anhang C: Leitfaden fUr die Expertengesprache mit den
Projektentwicklungsunternehmen

> Griindung:
Was ist lhre Position / Aufgabenfeld in diesem Unternehmen?
Wann, wo, von wem wurde die Firma gegrindet?
Wo befinden sich lhre derzeitigen Standorte?
Was war der erste Geschéftsbereich / Tatigkeitsschwerpunkt bei Griindung?

Welcher geographische Raum wurde zu Anfang bearbeitet?

> Zeitlicher Entwicklungsverlauf:
Wie hat sich das zu Anfang bearbeitete Marktsegment bis heute entwickelt?
Wie hat sich Ihr Marktanteil in diesem Marktsegment entwickelt?
Welche Produktdifferenzierung hat seit der Griindung stattgefunden?
Welche geographische Marktexpansion hat seit der Griindung stattgefunden?

Welche Erweiterung in andere Geschéaftsfelder hat seit der Griindung stattgefunden?

> Aktuelle Situation:
Welche Art von Projektentwickler sind Sie momentan?
Wie definieren Sie Ihr wichtigstes Produktsegment?
Und welchen Marktanteil haben Sie in diesem Segment?
Wo liegt Ihr USP?
Worin sehen Sie sich anderen Mitbewerbern Gberlegen?
Wo sehen Sie gegeniiber anderen Mitbewerbern noch Nachholbedarf?
Was bereitet lhnen gerade das gr6Bte Kopfzerbrechen?

Welche konkreten Entwicklungen ,zwingen” Sie zu einem strategischen Management?

> Pléne fiir die Zukunft:
Welche Plane gibt es flr die Zukunft bzgl. Erweiterung oder Verschlankung des Produktsegments?
Welche Plane gibt es fiir die Zukunft bzgl. Erweiterung oder Begrenzung des geographischen Marktes?

Welche Plane gibt es flr die Zukunft bzgl. der Erweiterung des Geschaftsfeldes?

> Kooperationen / Allianzen:
Welche Chancen / Risiken sehen Sie durch Kooperationen / Allianzen lhre Wettbewerbsposition zu
verbessern?
Welche Partner wéaren Ihre Wunschpartner?
Welche Allianzen / Joint Ventures (auf Projekt- / Unternehmensebene) wurden eingegangen?

Wie schatzen Sie allgemein die Zukunft der Projektentwicklungsbranche ein?

> Position im Projektentwicklermarkt:
In welchem Bereich bewegt sich |hr Umsatz pro Jahr in Mio. EURO?

Wie verteilt sich |hr Umsatz prozentual auf die einzelnen Immobilienarten?
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Ansatze zur Beurteilung von Standortfaktoren fiir Direktin-
vestitionen in der Inmobilienwirtschaft — dargestellt am Bei-
spiel von Biiroimmobilien in Ostmitteleuropa (Stephan Lifka)

1 Einleitung

Die politischen und wirtschaftlichen Reformen im Rah-
men der Transformation von der Plan- zur Marktwirt-
schaft haben in Ungarn, Tschechien und Polen ein Wirt-
schaftswachstum ausgeldst, das den Wert der westeu-
ropaischen Staaten seit Jahren Ubertrifft. Die Privatisie-
rung des Boden- und Immobilienmarktes zahlt zu den
wesentlichen Konsequenzen der politischen Wende. Mit
der AuRenhandelsliberalisierung wurde lokales Eigen-
tum der internationalen Nachfrage zugénglich gemacht.
Ein Ubergreifendes Merkmal des wirtschaftlichen Struk-
turwandels in Ostmitteleuropa stellt die Tertiérisierung
dar, die in den Hauptstddten am weitesten vorange-
schritten ist, so dass vor allem dort der Bedarf an Bliro-
flachen enorm gestiegen ist. Die Biiroimmobilienmérkte
der Hauptstadte Budapest, Prag und Warschau haben
sich daher im letzten Jahrzehnt rapide entwickelt. In der
Immobilienwirtschaft vollzieht sich ein Internationalisie-
rungsProzess, der zu einer Zunahme grenziiberschrei-
tender Aktivitaten flhrt. Direktinvestitionen sind ein we-
sentlicher Bestandteil der Internationalisierung. Grenz-
Uberschreitende Investitionen in ostmitteleuropaische
Immobilienmarkte, deren Volumen sich in den letzten
Jahren kontinuierlich erh6ht hat, beschranken sich
hauptsachlich auf die Buroimmobilienméarkte der drei
Hauptstadte. Sowohl die Fl&chen- als auch die Anlage-
mérkte sind dort weitgehend internationalisiert, auslén-
dische Unternehmen sind die wichtigsten Produzenten
und Nachfrager von modernen Biroflachen. Aufgrund
der groRen Bedeutung der auslandischen Direktinvesti-
tionen fir die Marktentwicklung sind diese Markte fur
eine Untersuchung tber die Wirkung von Standortfakto-
ren auf Direktinvestitionen in der Immobilienwirtschaft
pradestiniert. Weil ein Grofteil der Direktinvestitionen in
der Immobilienwirtschaft auf Bliroimmobilien zurlickgeht,
wurde dieses Marktsegment fir die Untersuchung he-
rangezogen.

Eine Investitionsentscheidung fiir eine Immobilie ist
immer auch eine Entscheidung fiir einen Standort. Eine
theoretische Fundierung von Standortentscheidungen
erfolgt in den Anséatzen der Wirtschafts- und Raumwis-
senschaften, an deren Schnittpunkt die Wirtschaftsge-
ographie angesiedelt ist. In der vorliegenden Arbeit
werden theoretische Grundlagen zur Beurteilung von

Standortfaktoren fir Direktinvestitionen in der Immobi-
lienwirtschaft dargestellt. Am Beispiel der Bliromérkte
Ostmitteleuropas werden ausgewahlte empirische Me-
thoden zur Beurteilung von Standortfaktoren fir Direkt-
investitionen in der Immobilienwirtschaft angewendet.

Zunachst wird kurz auf die Wissenschaftsdisziplinen der
Immobiliendkonomie und der Wirtschaftsgeographie
eingegangen. Deren Forschungsinteressen decken sich
in Teilbereichen, wie etwa der Blirostandortforschung,
mit der sich auch diese interdisziplinare Arbeit beschaf-
tigt. Aus der Immobiliendkonomie werden die fir die
Problemstellung relevanten Grundlagen zu Bliroimmobi-
lien und zur Funktionsweise von Blroimmobilienmarkten
herangezogen. AnschlieRend wird ein Uberblick theore-
tischer Uberlegungen der Direktinvestitionsforschung
gegeben. Aspekte von Investitionen in Auslandsimmobi-
lien werden dabei gesondert dargestellt. Im n&chsten
Kapitel werden Grundlagen der Standorttheorie zur
einzelwirtschaftlichen Standortwahl dargestellt und Még-
lichkeiten einer Abgrenzung von Standortfaktoren be-
schrieben. Eine eigenstandige Theorie zur Erklarung der
Standortwahl von Blirobetrieben existiert allerdings noch
nicht. Im Anschluss werden ausgewahlte Ansétze der
regionalen Entwicklung mit unterschiedlichen Perspekti-
ven und Kernaussagen vorgestellt. Der Zusammenhang
von Regionalentwicklung und Immobilienmérkten wird
im folgenden Teil veranschaulicht.

Die Rahmenbedingungen fiir auslandische Direktinves-
titionen in die Biroimmobilienmarkte Ostmitteleuropas
werden am Anfang des empirischen Teils der Arbeit
beschrieben. Auf die AuRenhandelsliberalisierung und
die Verénderungen der Raumstruktur im Rahmen der
Transformation wird aufgrund der besonderen Bedeu-
tung fir die Problemstellung gesondert eingegangen.
Die rechtlichen Rahmenbedingungen und die Entwick-
lung makrodkonomischer Indikatoren auf nationaler
Ebene werden im Anschluss dargestellt. Grundlegende
Merkmale, die fir die Entwicklung der Biroimmobilien-
markte in Ostmitteleuropa charakteristisch sind, werden
ebenso behandelt wie eine kurze Darstellung der einzel-
nen Markte. Um die relative Attraktivitat der Regionen
fur Blroimmobilieninvestitionen anhand von subjektiven
Einschétzungen zu beurteilen, werden die Ergebnisse
einer Expertenbefragung untersucht. Um eine verglei-
chende Standort- und Marktanalyse anhand statistischer
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Daten durchzufiihren, wird das sogenannte Spider-
Modell verwendet.

Weder die theoretischen noch die empirischen Feststel-
lungen, die in dieser Arbeit gemacht werden, kénnen fir
sich in Anspruch nehmen, reprasentativ und allgemein-
glltig zu sein. Die Untersuchung bemiiht sich vielmehr
darum, die Tauglichkeit ausgewahlter theoretischer und
methodischer Ansétze der Standortforschung fir Direkt-
investitionen in der Immobilienwirtschaft zu Gberpriifen.
Die daraus resultierenden Schlussfolgerungen kénnten
in zukiinftigen und weiterfiihrenden Untersuchungen
weiter diskutiert, Gberprift und gegebenenfalls modifi-
ziert werden.

2 Grundlagen der Immobi-
liendkonomie

In diesem Kapitel werden die theoretischen Grundlagen
der Immobilienékonomie dargestellt, die fur das Ver-
sténdnis der weiteren Ausflihrungen notwendig sind.

Zunachst soll der Begriff ,Bliroimmobilie” erléutert wer-
den. Dazu werden generelle Eigenschaften von Immobi-
lien dargestellt und eine Abgrenzung der Biroimmobilie
von anderen Immobilienarten vorgenommen. Im darauf-
folgenden Abschnitt werden die grundlegenden Funkti-
onsmechanismen von Bulroimmobilienmarkten darge-
stellt. AbschlieBend wird auf die 6konomische Bedeu-
tung von Biroimmobilien eingegangen. Der letzte Teil
dieses Kapitels beschaftigt sich zun&chst mit den allge-
meinen theoretischen Grundlagen von grenziberschrei-
tenden Investitionstatigkeiten. Danach werden Aspekte
behandelt, die speziell mit Auslandsinvestments bei
Immobilien verbunden sind.

2.1 Immobiliendkonomie und

Wirtschaftsgeographie

Die Standortwahl bei Immobilieninvestitionen als For-
schungsgegenstand ist sowohl fiir die Immobilien-
dkonomie als auch fiir die Wirtschaftsgeographie rele-
vant.

Die Immobiliendkonomie befasst sich als Wissenschaft
mit den Problemstellungen der Immobilienwirtschaft.
Das theoretische Fundament dieser fachtibergreifenden
Disziplin bildet die Betriebswirtschaftslehre. Fiir be-
stimmte Teilbereiche der Immobilienékonomie kommen
auch Aspekte anderer Disziplinen, vor allem die der
Volkswirtschaftslehre, der Rechtswissenschaft, der Ar-
chitektur, der Raumplanung und des Ingenieurwesens,
in Betracht (vgl. SCHULTE/SCHAFERS 2000: 108ff). Wah-

50

rend im angloamerikanischen Raum die wissenschaftli-
che Auseinandersetzung mit immobilienbezogenen
Problemstellungen auf einen relativ langen Zeitraum
zurtickblickt, ist die Immobiliendkonomie in Deutschland
eine noch junge wissenschaftliche Disziplin.

Die unternehmerische Standortwahl ist ein klassisches
Forschungsfeld der Wirtschaftsgeographie. Die Ausbrei-
tung von Biiroflachen in den westlichen grofistadtischen
Zentren seit Mitte des 20. Jahrhunderts hat insbesonde-
re die Geographie des tertidren Wirtschaftssektors und
die Stadtgeographie angeregt, Blirostandortagglomera-
tionen und ihre funktionalen Verflechtungen zu untersu-
chen (vgl. GAD 1984: 229). Allerdings wurde den Blro-
betrieben und Bulroimmobilienmarkten in der Wirt-
schaftsgeographie im Vergleich zu anderen Wirtschafts-
bereichen nur geringe Aufmerksamkeit gewidmet (vgl.
LICHTENBERGER 1995: 21). Im deutschsprachigen Raum
hat sich erst in den 1980er Jahren ein eigener For-
schungszweig entwickelt. Das ist verwunderlich, gibt es
doch zu bedenken, welche grole Bedeutung die Stand-
ortwahl fiir die Entwicklung einer Investition hat. Zu-
nachst stand die Analyse der rdumlichen Verteilung von
Birostandorten und ihre Veranderung im Rahmen von
Geschéftsstralen- und Cityanalysen in der Stadtstruk-
turforschung im Vordergrund der Forschungen. Spéater
bildeten auch die Tertiarisierung von citynahen Wohn-
und Gewerbegebieten eigene Untersuchungsthemen. Im
Rahmen der geographischen Standortforschung entwi-
ckelte sich das ,Office Location Research®, das um eine
Weiterentwicklung der klassischen Standorttheorien zu
einer Burostandorttheorie bemiiht ist (vgl. HEINE-
BERG/HEINRITZ 1983: 10ff). In den Untersuchungen von
GODDARD (1975) und DANIELS (1979) steht die Analyse
von Kommunikationsbedurfnissen und Kontaktstrukturen
zur Beurteilung des Dezentralisationspotentials der in
den Agglomerationsrdumen angesiedelten Birobetriebe
im Mittelpunkt. Ein weiterer Schwerpunkt der biiroimmo-
bilienbezogenen Forschung in der Wirtschaftsge-
ographie besteht in der Analyse der Beziehungen zwi-
schen Blirostandort-, Stadt- und Regionalentwicklung.

2.2 Grundziige des Biiroimmobi-
lienmarktes

2.2.1 Biroimmobilie - eine begriffliche
Klarung

Um die Funktionsweise von Immobilienmérkten zu ver-
stehen ist es notwendig, die Besonderheiten der Immo-
bilie als Wirtschaftsgut zu betrachten (Abbildung 21).
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Besonderheiten des
Immobilienmarktes

Besonderheiten der Immobilie
als Wirtschaftsgut

*Riumliche Teilmérkte
*Sachliche Teilmirkte
*Unzureichende Markttransparenz
*Abhéngigkeit von anderen Mirkten
*Geringe Anpassungselastizitit

an Marktveranderungen
*Zyklizitit

Standortgebundenheit

*Heterogenitit

*Beschrinkte Substituierbarkeit

*Lange Entwicklungs- und
Lebenszyklen

*Hohe Investitionsvolumina

*Hohe Transaktionskosten

Abbildung 21: Besonderheiten von Immobilien als Wirt-
schaftsgut und deren Auswirkungen auf den Immobilien-
markt; Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BONE-
WINKEL (1994: 27ff).

Eine zentrale Besonderheit der Immobilie als Wirt-
schaftsgut besteht in ihrer Standortgebundenheit. Die
Lage beeinflusst die Nutzungsmdglichkeiten und den
Wert einer Immobilie in hohem MalRe. Jede Immobilie ist
hinsichtlich ihres Standorts, der architektonischen Ges-
taltung sowie ihrer Nutzung ein individuelles Gut. Die
daraus resultierende Heterogenitat von Immobilien be-
dingt eine im Vergleich zu anderen Kapitalanlagen ge-
ringe Markttransparenz und Fungibilitét. Die Substituier-
barkeit von Immobilien durch andere Wirtschaftsguter ist
begrenzt. Die Nachfrage nach Bliroimmobilienflachen
hangt vom Flachenbedarf der Unternehmen ab, der
wiederum vor allem von der Anzahl der Birobeschaftig-
ten bestimmt wird. Jedes Neuangebot an Bliroflachen
benétigt bis zur Fertigstellung eine relativ lange Vorlauf-
zeit. Dadurch kann auf Veranderungen der Nachfrage
nur zeitlich verzdgert reagiert werden, was zum Entste-
hen von zyklischen Marktschwankungen fiihrt. Die Nut-
zungsdauer von Immobilien zahlt zu den héchsten aller
Wirtschaftsgiiter. Dabei kann zwischen einer physi-
schen, technischen und ékonomischen Nutzungsdauer
unterschieden werden. Die fir Investoren bedeutsame
dkonomische Nutzungsdauer endet, wenn die Erirége
nicht mehr zur Deckung der Kosten ausreichen und
keine Sanierung oder alternative Nutzung eine entschei-
dende Renditesteigerung zulasst. Die Hohe des Investi-
tionsvolumens und der notwendige dauerhafte Kapital-
einsatz stellen eine entscheidende Marktbarriere fir
potentielle Investoren dar.

Wegen der Heterogenitét der Immobilie gibt es keinen
einheitlichen Immobilienmarkt. Vielmehr gibt es raumli-
che und sachliche Submarkte, die sich sehr stark von-
einander unterscheiden. Als Konsequenz ist fiir die
folgende theoretische Betrachtung eine raumliche und
inhaltliche Abgrenzung des Immobilienmarktes notwen-
dig. Fur die Abgrenzung von Immobilienmarkten nach
sachlichen Gesichtspunkten wird in der Literatur als
Unterscheidungskriterium meist die Art der Nutzung
herangezogen (Abbildung 22).

| Immobilienarten |

| | Sonderimmobilien

| tiroi bilien Industrieimmobilien

Abbildung 22: Abgrenzung von Immobilienarten; Quelle:
Eigene Darstellung in Anlehnung an SCHULTE (2000:22f).

Bei der Unterscheidung von Immobilien nach ihrer Nut-
zungsfunktion kann zun&chst zwischen den drei Haupt-
nutzungsarten Wohn-, Gewerbe- und Sonderimmobilien
differenziert werden. Bei Gewerbeimmobilien steht die
Nutzung der Geb&udeflache zu gewerblichen Zwecken
im Vordergrund. Buroimmobilien stellen neben den
Handels- und Industrieimmobilien eine Untergruppe der
Gewerbeimmobilien dar.

Biroagglomerationen als Teil des stadtischen Immobi-
lienmarktes stellen den Raum fir Schreibtischtétigkeiten
zur Verfligung. In der wissenschaftlichen Literatur gibt
es bisher keine einheitliche Definition des Begriffs Bliro-
immobilie. Nach GAD (1968) sind Buros Betriebsflachen,
in denen Transaktionen, Beratungen und &hnliche Tatig-
keiten mittels verschiedener Kommunikationsweisen
(z.B. mindlich, telefonisch, schriftlich) durchgefihrt
werden. Unter dem Begriff Biiroflachen fallen somit alle
Gebaudeflachen, die flir Schreibtischtétigkeiten genutzt
werden kénnen und am Markt frei handelbar sind (vgl.
FALK 2000: 172). Die Nutzer von Biroflachen kénnen
entweder als Kaufer (Erwerb des Eigentumsrechts) oder
als Mieter (Erwerb des Nutzungsrechts) am Markt auf-
treten. GroRe Unternehmen und staatliche Institutionen
erwerben in der Regel Buroimmobilien zur Eigennutzung
oder zu Kapitalanlagezwecken (vgl. EINEM 1988: 305).
Als Mieter kommen neben den dezentralen Niederlas-
sungen der GroBunternehmen vor allem kleinere und
mittlere Betriebe in Betracht.

2.2.2 Funktionsweise von Immobi-
lienmarkten

Immobilienmarkte kénnen funktional in die drei Teilmark-
te des Flachen-, Anlage- und Neubaumarktes unterglie-
dert werden (vgl. KYREIN 2002: 202f) Diese Teilmarkte
stehen untereinander in wirtschaftlichem Zusammen-
hang. Um die Funktionsweisen des Biroimmobilien-
marktes zu veranschaulichen, wird ein statisches
Gleichgewichtsmodell verwendet (Abbildung 23).
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Fléchenmarkt
Bestimmung Rendite

Anlagemarkt
Bestimmung Preis Rendite/ Mietpreis

R

I I

P=R/i D(R, Economy) = S

P K

Kaufpreis Flidchenbestand

P=f(C)

I v

Kapazititsgrenze

Neubaumarkt 1
Neubautitigkeit des
regionalen Bausektors

Anpassung des

Investitionsvolumen Flichenangebotes

Abbildung 23: Der Inmobilienmarkt - Zusammenhang der
Teilmarkte; Quelle: Eigene Darstellung nach DIPASQUA-
LE/WHEATON (1996: 14) und BECKER (1998: 9).

Die Nachfragekurve des Flachenmarktes (Quadrant 1)
gibt die Flachennachfrage von Immobiliennutzern (D) in
Abhéngigkeit des Renditen- bzw. Mietpreisniveaus (R) in
einem gegebenen Wirtschaftsumfeld (Economy) an.
Befindet sich der Immobilienflachenmarkt, wie in der
Grafik dargestellt, im Gleichgewichtszustand, so ent-
spricht die Nachfrage dem Angebot an Gebaudeflachen,
das vom Kapitalmarkt bestimmt und vom regionalen
Bausektor produziert wird (D = S).

In Quadrant Il, der den Anlagemarkt représentiert, wird
die gleichgewichtige Kapitalisierungsrate von Immobi-
lienanlagen, d.h. das Verhaltnis von Rendite (R) und
Preis (P) ermittelt, zu dem die Investoren bereit sind,
ihre Immobilienanlagen zu halten und weder zu erwei-
tern noch zu verringern. Die Bewertung der vom Fla-
chenmarkt bestimmten Renditen durch Investoren er-
folgt im Vergleich mit anderen Anlagemdglichkeiten, was
in dem Modell mit der Einbeziehung des allgemeinen,
langfristigen Marktzins (i) vereinfachend bericksichtigt
worden ist. Jeder Punkt auf der Ursprungsgeraden (P =
R/i) ordnet einer vom Flachenmarkt (Quadranten 1) be-
stimmten Rendite einen Preis auf dem Anlagemarkt
(Quadranten 1) zu.

Quadrant Il bildet den Neubaumarkt ab, in dem die
Produktion neuer Immobilien erfolgt. Die Kurve f(C)
reprasentiert die Kosten flir Ersatz- bzw. Neubauten. In
der Grafik folgt die Kurve einem stidwestlichen Verlauf,
weil bei einer erhdhten Bautétigkeit hdhere Baukosten
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angenommen werden. Der Schnittpunkt der Baukosten-
kurve mit der Preisachse gibt an, ab welchem Preisni-
veau eine Neubautdtigkeit {berhaupt erst einsetzt.
Daneben gibt es ungeachtet der Nachfrage auch eine
Obergrenze der Flachenproduktion, die der regionale
Bau- bzw. Entwicklungssektor bereitstellen kann. Der
Schnittpunkt der Baukostenkurve mit dem vom Anlage-
markt bestimmt Preisniveau P ergibt das gleichgewichti-
ge Neubauvolumen, bei dem der Preis den Baukosten
entspricht (P = f(C)).

Quadrant IV veranschaulicht die Veranderung des FI&-
chenbestands (AS), die durch die Differenz der wahrend
einer Zeitperiode erfolgten Neubautétigkeit C und der
Minderung des bereits bestehenden Flachenbestands
(6S) entsteht (AS = C - 3S). Die Ursprungsgerade gibt
das jahrliche Neubauvolumen an, das benétigt wird, um
den bestehenden Flachenbestand aufrecht zu erhalten.

Die Richtung der Verbindung der einzelnen Quadranten
des Modells erfolgt gegen den Uhrzeigersinn beginnend
mit Quadrant |, in dem die Renditen kurzfristig bestimmt
werden. Es bestehen zwei zentrale Verbindungen zwi-
schen dem Anlage- und dem Flachenmarkt. Zum einem
beeinflusst die am Flachenmarkt erzielte Rendite sofort
die Nachfrage nach Immobilien am Anlagemarkt. Die
zweite Verkniipfung tritt Gber den regionalen Bau- bzw.
Entwicklungssektor auf. Eine Erhéhung der Nachfrage
am Anlagemarkt bewirkt eine Ausweitung der Neubauta-
tigkeit. Durch die Erhdhung des Flachenangebotes sinkt
die Rendite am Flachenmarkt und damit auch der Preis
am Anlagemarkt.

Anhand des vorgestellten Modells wird lediglich ein
Gleichgewichtszustand auf den Teilmérkten dargestellt.
Der Flachenmarkt befindet sich modelltheoretisch in
einem Gleichgewichtszustand, wenn ein Mietpreisniveau
vorherrscht, bei dem eine Marktraumung und keine
dariiber hinausgehende Bestandserweiterung erfolgt.
Ein Gleichgewicht auf dem Anlagemarkt besteht, wenn
die Rendite von Immobilienvermdgen der Rendite ande-
rer Anlageformen entspricht. Andern sich die duReren
Parameter, was in der Realitdt mehr oder weniger stark
standig geschieht, finden Anpassungen statt, die bei
perfektem und unverzdgertem Funktionieren der Markte
sofort zu einem neuen Marktgleichgewicht fihrten. Géabe
es keinerlei zeitliche Verzdgerungen und wére allen
Marktteilnehmern die jeweiligen Angebots- und Nachfra-
gefunktionen bekannt, so wiirde eine exogen verursach-
te Anderung, beispielsweise der Nachfragefunktion auf
dem Flachenmarkt durch ein Anziehen der Konjunktur,
sofort zu einem neuen Gleichgewicht fuhren.
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Einer der wichtigsten Charakterziige des Reaktionsver-
haltens von Immobilienmarkten sind jedoch zeitliche
Verzdgerungen, im Folgenden Timelags genannt, die
das Zustandekommen von Markigleichgewichten ver-
hindern. Es kénnen drei Arten von Timelags unterschie-
den werden: der Preismechanismus-Lag, der Entschei-
dungs-Lag und der Konstruktions-Lag (vgl. ROTT-
KE/WERNECKE 2002: 2f). Der Preismechanismus-Lag ist
die Zeit, die am Markt verstreicht, bevor sich Anderun-
gen, beispielsweise in der Flachennachfrage, auf das
Preisniveau auswirken. Die Verzégerung kommt im
Aufschwung dadurch zustande, dass haufig zunéchst
ein bestehender Leerstand abgebaut wird, bis die ,natiir-
liche Leerstandsrate®, das ist der markttypabhéngige
Leerstand, unterschritten ist und weiterer Marktausgleich
nur noch (iber Preisdnderungen stattfinden kann. Der
Entscheidungs-Lag ist die Zeit, die von der Registrierung
einer gednderten Preis- und Rentabilitatsstruktur bis zur
Miet-, Kiindigungs-, Investitions- oder Desinvestitiosent-
scheidung verstreicht. Verursacht wird diese Verzoge-
rung in der Regel durch unternehmensinterne Prozess-
ablaufe (z.B. Genehmigungsverfahren). Die bedeutends-
te Verzégerung entsteht durch den Konstruktions-Lag
und betrifft Neubauprojekte sowie Aus- und Umbauvor-
haben. Der Neubaumarkt kann erst zeitverzogert auf die
neue Anfrage reagieren. Deshalb kommt es schnell zu
einer Uberhitzung und der Markt kann nur noch Gber
starke Preisanderungen ausgeglichen werden. Timelags
variieren regional und sektoral von Teilmarkt zu Teil-
markt.

2.2.3 Okonomische Bedeutung von
Biiroimmobilienmarkten

Im 20. Jahrhundert ist das Bliro zum Hauptarbeitsort der
grofistadtischen Bevélkerung avanciert (vgl. RUDOLPH et
al. 2001: 58). Die historische Entwicklung des gesamt-
wirtschaftlichen Biiroflachenbedarfs spiegelt den wirt-
schaftlichen Strukturwandel vom verarbeitenden Gewer-
be zu den Dienstleistungen wider. Das Wachstum von
Dienstleistungsaktivitaten hat vor allem in den Zentren
von Grolstadten zu einer Ausweitung von Biiroflachen
gefiihrt. Gesamtwirtschaftlich betrachtet, stellen Biirofla-
chen die physische Voraussetzung fiir viele wirtschaftli-
che Aktivitaten bereit und sind daher ein Schliisselfaktor
fur die wirtschaftliche Entwicklung auf allen raumlichen
Betrachtungsebenen (vgl. SYKORA 1998: 109). Die un-
tereinander konkurrierenden Kommunen sind in der
Regel bereit, die Rahmenbedingungen fiir eine Erweite-
rung des Buroflachenangebots zu schaffen, um die
Ansiedlung von Unternehmen zu beglnstigen (vgl. EI-
NEM 1988: 307). Die Nachfrage nach Biiroimmobilien

wird hauptsachlich durch den Flachenbedarf von éffent-
lichen und halb-6ffentlichen Organisationen, Bildungs-
und Forschungseinrichtungen sowie von konsumenten-,
handels- und produzenten-orientierten Dienstleistungs-
unternehmen gesteuert. Zur Prognose der zukiinftigen
Entwicklung der Biroflachennachfrage wére eine Be-
trachtung, die sich lediglich auf den Dienstleistungssek-
tor beschrénkt, zu eng gefasst. Einerseits fallen in vielen
Dienstleistungsunternehmen wenig oder keine ,Schreib-
tischtatigkeiten“ an. Solche Unternehmen, die statistisch
dem Dienstleistungssektor zugerechnet werden, treten
nur in einem geringen MaRe oder (iberhaupt nicht als
Nachfrager von Biroflachen auf (z.B. Hotels, Einzelhan-
del, Speditionen). Auf der anderen Seite werden Biiro-
flachen fur Tatigkeiten von Unternehmen und anderen
Institutionen nachgefragt, die (blicherweise nicht dem
Dienstleistungsbereich statistisch zugerechnet werden.
Darliber hinaus besteht (iber vielfaltige Liefer- und Nach-
fragerbeziehungen eine Interdependenz von Industrie-
und Dienstleistungsunternehmen, so dass eine klare
Trennung der Sektoren nicht mglich ist.

Der einzelwirtschaftliche Bedarf an Buroflache hangt,
wie bei jedem anderen Produktionsfaktor, von den rela-
tiven Kosten und dem Einkommensniveau des Unter-
nehmens ab. Wegen der Notwendigkeit einer Flachen-
nutzung konnen Unternehmen als ,space-user be-
zeichnet werden. Das Ausmall des einzelwirtschaftli-
chen Flachenbedarfs resultiert aus ihrer Organisation
und Zielsetzung (vgl. WELLEMS 1991: 56). Fur Unter-
nehmen hat die Auswahl der zu nutzenden Biroflachen
eine grolRe strategische Bedeutung: Einerseits wird die
zu produktiven Zwecken verfiigbare Flachenkapazitat
bestimmt und andererseits auch der Standort, das heif’t
die geographische Lage des Unternehmens im Raum,
festgelegt. Bei wirtschaftlichen Betriebseinheiten kénnen
zwei rdumliche Dimensionen unterschieden werden (vgl.
HINZ 1955: 5): Einerseits der Betriebsraum (= Geb&ude-
flache) als der Raum, an dem sich das Betriebsgesche-
hen vollzieht und andererseits der Betriebsstandort als
der Ort, an dem sich der Betriebsraum innerhalb der
wirtschaftlichen und geographischen Umwelt befindet.
Mit der Wahl des Betriebsraumes als einer notwendigen
Voraussetzung fiir den Leistungsprozess ist gleichzeitig
der Unternehmensstandort festgelegt.

Biroimmobilien kommt nicht nur als Produktionsflache
von Unternehmen und 6ffentlichen Institutionen eine
wichtige Rolle zu, sondern auch als Kapitalanlageobjekt
von privaten und institutionellen Anlegern. Die Nachfra-
ge nach Immobilienanlagen am Kapitalmarkt hangt
neben dem Preisniveau vor allem von der Rendite ab,
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die Immobilien im Vergleich zu anderen Anlageobjekten
erzielen.

Ein wichtiges traditionelles Anlagemotiv bei Immobilien
ist die langfristige Kapitalanlage (vgl. ADAIR et al. 1999:
296). Die Bedeutung von Immobilien als Kapitalanlage-
objekt hat stark zugenommen. Das jahrliche Investiti-
onsvolumen in gewerbliche Immobilien hat sich in
Deutschland seit Anfang der 1980er Jahre annahernd
verdreifacht (vgl. SCHULTE/HUPACH 2000: 7). Der Immo-
bilienanteil an den Kapitalanlagen der institutionellen
Investoren wird wieder erhdht, nachdem die Quote in
den 1990er Jahren stark zuriickgefallen war (vgl.
WESTRUP 2003). Immobilieninvestoren lassen sich auf-
teilen in die Gruppen der Privatanleger, Unternehmen
und institutionellen Investoren, bei letzteren sind vor
allem offene und geschlossene Immobilienfonds, Versi-
cherungen und Pensionskassen von Bedeutung
(Abbildung 24).

Die Investorengruppen weisen unterschiedliche Organi-
sationsformen, Professionalisierungsgrade und Anlage-
motive auf. Immobilieninvestitionen kénnen entweder
direkt oder indirekt {iber Immobilienfonds oder Immobi-
lienaktien getétigt werden. Aufgrund des hohen Investiti-
onsvolumens und Verwaltungsaufwands wahlen private
Investoren und Unternehmen meist indirekte Formen
des Immobilienerwerbs, die von institutionellen Investo-
ren angeboten werden. Insbesondere offene Immobilien-
fonds erleben daher seit einigen Jahren einen hohen
Kapitalzufluss.

2.3 Direktinvestitionen in der
Immobilienwirtschaft

2.3.1 Begriff und Formen von Direktin-
vestitionen

Die Verwendung des Begriffs auslandische Direktinvesti-
tionen (ADI) und seine Abgrenzung von Portfolioinvesti-
tionen ist in den Statistiken und der wissenschaftlichen
Literatur nicht einheitlich. Im Allgemeinen bezeichnen
ADI alle Investitionen von ausléndischen Unternehmen
oder Betrieben, die den Erwerb, die Kontrolle oder zu-
mindest einen bestimmenden Einfluss auf die Ge-
schaftsfuhrung des Zielunternehmens zur Folge haben
(vgl. KUSIC/HECKMANN 2000: 257f). Im Gegensatz zu
den Portfolioinvestitionen steht dabei das Motiv der
Kapitalanlage gegeniiber dem kurzfristigen Ertragsmotiv
im Vordergrund. Aufgrund des zunehmenden Umfangs
auslandischer Direktinvestitionen ist auch die Zahl wirt-
schaftlicher Publikationen zu diesem Themenbereich
angestiegen. Auf HYMER (1960) geht die Erkenntnis
zurtick, dass Unternehmen, die erfolgreich im Ausland
investieren wollen, unternehmensspezifische (monopo-
listische) Vorteile besitzen muissen, um die Wettbe-
werbsnachteile gegentiber lokalen Konkurrenten aus-
zugleichen. VERNON (1966) erklart mit Hilfe des Produkt-
lebenszyklus-Konzepts, dass Unternehmen die Produk-
tion von standardisierten MassengUtern in der Reifepha-
se ins Ausland verlagern. KNICKERBOCKER (1973) fiihrt
in der Theorie des oligopolistischen Parallelverhaltens
einen Teil von ADI vor allem auf einen Mitlaufereffekt
(Bandwaggon-Effekt) zurtick.

Private Investoren Institutionelle Investoren Unternehmen
Eigennutzung kg Offene Versicherungs- Eigennutzung
Immobilienfonds unternehmen
Kapitalanlage Kapitalanlage
) Geschlossene Pensionskassen
direkt Immobilienfonds
indirekt [T®] Immobilien AG/ Mischformen -
-Holding (Projektentwickler,
Bauunternehmen
> etc.)

Abbildung 24: Immobilieninvestoren; Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BONE-WINKEL (1996: 671).
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Das eklektische Paradigma von DUNNING (1980, 1993
und 1998) bietet ein Rahmenwerk, um die Motive und
Zielstandorte von ADI anhand von Eigentums-, Internali-
sierungs- und Standortvorteilen zu analysieren. ADI
kénnen hinsichtlich ihrer Motive (MarkterschlieBung,
Beschaffung, Kostensenkung etc.) und ihrer Realisie-
rungsformen (100%-Tochtergesellschaften, Green-Field-
Investment u.a.) un-terschieden werden (vgl. SETHI et al.
2003: 316f).

Die Ergebnisse von empirischen Studien zeigen, dass
die internationale Standortentscheidung vor allem von
marktbezogenen Faktoren (MarktgréRe, -wachstum und
-barrieren), kostenbezogenen Faktoren (Lohn-, Produk-
tions-, Transportkosten und sonstige Kostenarten) sowie
von rechtlichen Faktoren (handels- und steuerrechtliche
Regulierungen) beeinflusst wird (vgl. HAAS/WERNECK
1998: 2f). Wahrend friher die marktorientierten ADI mit
Industriestaaten als Zielstandorten dominierten, nehmen
aufgrund des verscharften Wettbewerbdrucks effizienz-
suchende ADI in Entwicklungs-, Schwellen- und Reform-
landern zu (vgl. JOST/NUNNENKAMP 2003: 125f). Die
Standortanforderungen von ADI haben sich daher ge-
wandelt. Im Rahmen von Studien, die inhaltlich der
Wirtschaftsgeographie zugeordnet werden kénnen, sind
vor allem im Kontext der Motivforschung die Standort-
strukturen auslandischer Unternehmen und deren Wir-
kungen auf die Wirtschaft des Ursprungs- bzw. Empfan-
gerlandes untersucht worden (vgl. HAAS/WERNECK 1998:
10).

In den letzten Jahren ist eine Reihe von Forschungsar-
beiten Uber spezielle Aspekte des grenziiberschreiten-
den Immobilienerwerbs verfasst worden. Die Immobi-
lienwirtschaft befindet sich einem Prozess der Internati-
onalisierung und Konzentration, in dem lokale Akteure
durch international agierende Unternehmen ersetzt
werden (vgl. PUTZ 2001; 213). Die Attraktivitat internati-
onaler Anlagestrategien hat sich fir institutionelle Inves-
toren aufgrund veranderter politischer und technologi-
scher Rahmenbedingungen, die zur allgemeinen Globa-
lisierung von wirtschaftlichen Aktivitdten geflihrt haben,
erhoht (vgl. ADAR et al. 1999: 299). Daneben spielen
immobilienmarktspezifische Faktoren wie die hohen
Kapitalzufliisse auf den Anlagemarkten und die Veran-
derung der Anlagestrategien von Immobilieninvestoren
eine Rolle. Die lange Zeit vor allem als langfristiges
Investitionsgut betrachtete Immobilie erh&lt den Charak-
ter eines sténdig neu zu bewertenden, aktiv zu steuern-
den Vermdgensgegenstands. Die Erwirtschaftung von
Renditen verdréngt somit traditionelle Anlagemotive in

den Hintergrund. Damit geht auch eine Veranderung der
Investitionsstrategien einher. Im Rahmen dieser Ent-
wicklung ist eine zunehmende réumliche Konzentration
der Investitionen auf die groten Ballungszentren des
jeweiligen Landes eingetreten (vgl. SYKORA 1998: 110).
Diese Immobilienmarkte sind aufgrund der Marktstruktu-
ren in der Regel von einem relativ hohen Liquiditatsgrad
gekennzeichnet, was einem aktiven  Portfolio-
Management entgegenkommt.

Die Anlagestrategien institutioneller Immobilieninvesto-
ren werden zunehmend von den Vorgaben der auf
MARKOWITZ (1959) zurlickgehenden Portfolio-Theorie
bestimmt (vgl. MCALLISTER 2000; 25ff). Die Auswahl von
Immobilien erfolgt daher nicht nur aufgrund der erwarte-
ten Rendite und der Einzelrisiken, sondern auch nach
deren Beitrag zur Reduzierung des Gesamtrisikos des
Portfolios. Diversifikationseffekte kénnen in reinen Im-
mobilienportfolios durch die Verteilung des Vermdgens
auf verschiedene Immobilienarten und/oder Standorte
bzw. Mérkte erzielt werden (vgl. WILSON/ZURBRUEGG
2003: 5ff). Die meisten Untersuchungen kommen zu
dem Ergebnis, dass die Internationalisierung der Immo-
bilien in einem Portfolio zu Diversifikationsvorteilen,
némlich der Abschépfung héherer Renditenniveaus
sowie der Risikoreduktion, fihrt (vgl. SIRMANS/WORZALA
2003: 1081ff). Ein Mangel an geeigneten Investitions-
mdglichkeiten im Heimatmarkt kann durch Engagements
im Ausland Gberwunden werden. Abbildung 25 zeigt
einen Uberblick maglicher Standortstrategien von Im-
mobilieninvestoren.

Viele Immobilieninvestoren zégern jedoch mit dem direk-
ten Immobilienerwerb im Ausland. Neben den hohen
Kosten und Risiken wird dieses passive Verhalten auch
auf eine irrationale Einstellung der Akteure, die zur Be-
vorzugung des Heimatlandes neigen (,Homeland-Bias"),
zurlickgefiihrt (vgl. COOPER/KAPLANIS 1994: 45ff). Weil
das Interesse von Immobilieninvestoren an indirekten
Anlageformen, vor allem offenen Immobilienfonds, zu-
genommen hat, haben die Anlageméarkte einen Konzent-
rationsprozess durchlaufen. Indirekte Investitionen bie-
ten den Vorteil einer hdheren Transparenz, niedrigere
Informations- und Verwaltungskosten und eine héhere
Liquiditat (vgl. MCALLISTER 2000: 26). Ein GroRteil der
grenziiberschreitenden Direktinvestitionen in der Immo-
bilienwirtschaft geht auf Immobilienfonds zurlick. In den
Portfolios institutioneller Investoren werden Bliroimmobi-
lien aufgrund der im Vergleich zu anderen Immobilienar-
ten hoheren Rendite und Fungibilitdt bevorzugt (vgl.
WESTRUP 2003).
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Standortstrategien

Expansionsstrategie

Konzentrationsstrategie

Vorhandenen Stand-
orten (on-site-
expansion-Strategie)

Verdichtung

In neuer Region
»Riumliche
Diversifizierung

Mit verénderter Mit unverinderter Mit verédnderter Mit unverinderter
Standortstruktur Standortstruktur Standortstruktur Standortstruktur
In gleicher Region Aufbau zusitzlicher Aufgabe von Anderung der

] »Rédumliche Kapazititen an den Standorten Standortnutzung

Abbildung 25: Standortstrategien von Immobilieninvestoren; Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an CORSTEN

(2000: 395).

2.3.2 Risiken und Chancen bei Investi-
tionen in Auslandsimmobilien

Immobilienkapitalanlagen sind Beteiligungsformen an
Grundstticks- und Gebaudevermdgen, mit denen die
Beteiligten die Ziele einer Kapitalanlage verfolgen. Bei
Immobilieninvestitionen sind, wie bei allen anderen
Kapitalanlagen, Risiko bzw. Sicherheit, Rentabilitat und
Liquiditat die entscheidenden Kriterien fir eine rationale
Investitionsentscheidung. Zwischen den Anlagezielen
bestehen wechselseitige Einflisse, so ist beispielsweise
die Rendite vom Risiko abh&ngig (vgl. STEINER/BRUNS
2000: 50). Das Risiko von Immobilieninvestitionen resul-
tiert vor allem aus der Investitionssumme und der lang-
samen Kapitalumschlagsgeschwindigkeit (vgl. BRAUER
1999: 507f). Um eine strukturierte Analyse zu ermdgli-
chen, wird in der Literatur das Gesamtrisiko in Teilrisiken
gegliedert, die nach ihren Eigenschaften oder Quellen
klassifiziert werden. Es existiert hierfir eine Vielzahl
unterschiedlicher Ansétze. Fiir das Immobilienrisikoma-
nagement sind vor allem Immobilienmarktrisiken von
Bedeutung (vgl. WHEATON et al. 1999: 3ff). Eine mégli-
che Klassifikation dieser Marktrisiken basiert auf der
Unterscheidung zwischen mietbedingten und wertbe-
dingten Risiken (vgl. SAILER et al. 2003: 653):

e Mietniveaurisiko (Risiko, das mit der Anderung des
Mietniveaus verbunden ist);

e Kreditrisiko (Risiko, das sich aus den mdglichen
Mietausfallen ergibt);
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¢ Nichtvermietungsrisiko (Risiko, dass das Angebot
von Mietflachen die Nachfrage Uberschreitet und
dadurch mit Leerstanden zu rechnen ist);

e Wertveranderungsrisiko (Risiko, das mit der Ande-
rung der Immobilienpreise verbunden ist);

e Liquiditatsrisiko (Risiko, dass eine Immobilie nicht
schnell zum Marktpreis veraufiert werden kann und
Mietsétze nicht schnell an das Marktniveau ange-
passt werden kdnnen).

Die Rendite gilt als der wichtigste Indikator fir die Wert-
entwicklung einer Investition (vgl. BERRY/MCGREAL
1995: 8). Sie reflektiert das Verhaltnis von Angebot und
Nachfrage und resultiert aus einer Vielzahl von Fakto-
ren. Die Situation auf dem Flachenmarkt bestimmt Gber
die Festlegung der Rendite maBgeblich Angebot und
Nachfrage auf dem Anlagemarkt. Fir eine genauere
Analyse mussen Investoren deshalb auch die Faktoren
einbeziehen, die das Angebot und die Nachfrage auf
dem Flachenmarkt beeinflussen. Als wichtige marktin-
terne Einflussfaktoren der Rendite gelten die Verénde-
rungen der Leerstandsquote und des Flachenbestands.
Die Leerstandsrate kann als direkte Bestimmungsgrolie
der Rendite angesehen werden. HEKMAN (1985) weist
einen signifikant negativen Einfluss der Leerstandsquote
auf die Rendite nach. Eine Erhéhung des Flachenbe-
stands beeinflusst die Rendite ebenfalls auf negative
Weise (vgl. DE WITT/VAN DIJK 2003: 29).

Daneben wird die Rendite von Immobilieninvestitionen
von einer Reihe von externen Faktoren beeinflusst. In
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einer Studie von DOBSON/GODDARD (1992) finden sich
Anzeichen dafr, dass zwischen Realzins und Biroren-
diten eine positiver Zusammenhang besteht. Es ist em-
pirisch erwiesen, dass ein positiver Zusammenhang der
Rendite mit Wirtschaftswachstum und Inflation besteht
und eine negative Korrelation zwischen Rendite und
Arbeitslosigkeit vorliegt (vgl. DE WITT/VAN DK 2003:
43). Die Ergebnisse der Untersuchungen von CASE et al.
(1999) sowie LING/NARANJO (2000) weisen die Unter-
schiede in der Hohe von Renditen auf der nationalen
Ebene auf. Sie zeigen damit, dass l&nderspezifische
Faktoren wie die GréRe eines Landes und das nationale
Zinsniveau sowie die unterschiedliche Ausstattung an
Produktionsfaktoren auf nationaler Ebene die Rendite
beeinflussen (vgl. DE WITT/VAN DIJK 2003: 30).

Bei Auslandsimmobilien gelten ebenfalls die allgemei-
nen Immobilienrisiken, zu denen noch spezielle Formen
dazukommen. Die Internationalisierung der Anlageob-
jekte beinhaltet Kosten und Risiken, von denen die po-
tentiellen Vorteile in Form héherer Renditen und Risiko-
diversifikation {bertroffen werden konnen (vgl. ZI-
OBROWSKI/CURCIO 1991: 119). Fiir Investoren ergibt sich
allein aus der physischen Entfernung zu den Zielmérk-
ten und den unterschiedlichen Marktverhaltnissen ein
héheres Risiko als im Heimatmarkt. Zusétzlich zu den im
Inland (blichen Beurteilungskriterien des Risikos stellt
sich die Frage der Wahrungssicherheit, der politischen
Stabilitét, der steuerlichen Situation und der inflationé&ren
Entwicklung (vgl. NEWELL/WEBB 1996: 10). Die Abbil-
dung 26 gibt eine Ubersicht der speziellen Risiken bei
Investitionen in Auslandsimmobilien.

Sicherheit Rentabilitiit Fungibilitit
- VerduBerungs-

moglichkeit

- politische Stabilitit - Steuerrecht

- Eigentumsrecht - Wihrungsrelation . .
- Transferierbarkeit

- lokale von Gewinnen

Marktkenntnis

- Transaktionskosten

- Preisgefiige Zweit-

- Managementaufwand
erwerbermarkt

- Mietrecht

- Nebenkosten des

- Geldstabilitit laufenden Betriebs

- lokaler
Kapitalmarkt

- Art/ Qualitit der
Bauausfiihrung

- Sprach-/
Mentalititsbarrieren

- lokale Partner

Abbildung 26: Abgrenzung von Investitionsrisiken bei
Auslandsimmobilien; Quelle: Eigene Darstellung in An-
lehnung an FALK (2000: 63).

2.3.3 Marktzyklen

Zu den wesentlichen Unsicherheiten bei Investitionsent-
scheidungen zahlen die relativ starken Veranderungen
des Angebots und der Nachfrage auf den Bliroimmobi-
lienflachenmarkten. Blromérkte unterliegen mehr als
andere Immobilienmérkte starken zyklischen Schwan-
kungen (vgl. DOBBERSTEIN 2000: 1). Die Volatilitdt von
Biroimmobilienméarkten wird von einer Reihe von 6ko-
nomischen Faktoren der Angebots- wie auch der Nach-
frageseite beeinflusst. Der Einfluss dieser Faktoren auf
den Markt hangt von der Position innerhalb des Immobi-
lienzyklus ab. Die Leerstandsraten nehmen mit steigen-
der Volatilitét der Nachfrage nach Biiroarbeitskréften zu
(vgl. GORDON et al. 1996: 469). Der Immobilienzyklus als
wiederkehrende, aber ungleichméRige Schwankung der
Rendite und anderer Einflussfaktoren stellt fiir Investo-
ren eine Risikogréle dar. In den Studien von WHEATON
(1987) sowie VON WHEATON/TORTO (1988) wird ein posi-
tiver Zusammenhang von Wirtschaftswachstum und der
Neubautatigkeit von Blrogebauden festgestellt, bei der
sich eine ahnliche zyklische Entwicklung im Zeitverlauf
ergibt.

in Immobilienzyklus lasst sich in die vier Phasen Markt-
bereinigung und Marktstabilisierung (down-cycle), sowie
Projektentwicklung und Uberbauung (up-cycle) untertei-
len (Abbildung 27).

Verhiltnis von Angebot und Nachfrage/ Mietpreis

Kontraktion/

E: i o
xpansion Uberangebot

Gleichgewichtszustand

Zeit

Rezession Erholung

Phase I: down-cycle Phase II: up-cycle

Abbildung 27: Phasen des Immobilienzyklus; Quelle:
Eigene Darstellung in Anlehnung an KYREIN (2002 S,
201ff).

Die Phase der Expansion ist gekennzeichnet durch eine
spekulative Investitionstatigkeit am Anlagemarkt, die von
Uberzogenen Erwartungen hinsichtlich der zukiinftigen
Entwicklung des Flachenbedarfs und der Rendite getra-
gen wird. In der folgenden Phase der Marktbereinigung
(Rezession) flhrt der Angebotsiiberhang am Flachen-
markt zu einem Anstieg der Leerstande und einer Ab-
senkung des Mietpreisniveaus. In der Phase der Markt-
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bereinigung spielen marktspezifische Faktoren der
Nachfrageseite eine dominante Rolle. Typischerweise
fallt in diese Phase auch eine Verschlechterung des
allgemeinen wirtschaftlichen Umfelds, was zu einer
Reduktion der Flachennachfrage filhrt. Die Neubautatig-
keit wird in dieser Phase deutlich verringert. Die Phasen
des Immobilienzyklus wiederholen sich wiederkehrend,
allerdings mit unterschiedlich starker Ausprégung und
verschiedenartig langen Vor- und Nachl&ufen gegentiber
der allgemeinen, zyklischen Konjunkturentwicklung.

Neben den makrodkonomischen Rahmenbedingungen
gehen die Marktzyklen auf endogene Faktoren zuriick.
Die endogenen Eigenarten des Immobilienmarktes ver-
hindern, dass nach einer Anderung der Gegebenheiten
schnell zu einem neuen Gleichgewicht gefunden wird
und beginstigen Angebotsliberreaktionen ,nach oben*
und ,nach unten®. Auf dem Immobilienanlagemarkt kann
es in Aufschwungphasen zu einer starken, von der fun-
damentalen Ertragsentwicklung abgekoppelten Preis-
entwicklung, einer sogenannten ,spekulativen Blase®,
kommen. |Immobilien werden dann trotz sehr hoher
Preise erworben, weil man mit noch héheren Preisen in
der Zukunft rechnet. Sinken die Ertrage, dann platzt
diese Blase mit einer zeitlichen Verzdgerung, was wie-
derum die Abwartsentwicklung beschleunigt und eine
negative Ubertreibung begiinstigt (vgl. HENDERSHOTT et
al. 2003: 993ff).

Zu den endogenen Faktoren mit prozyklischer Wirkung
zahlt neben den bereits dargestellten Eigenschaften von
Immobilien als Wirtschaftsgiter (Heterogenitét etc.) und
der Funktionsweise von Immobilienmarkten (Timelags
etc.) die Verhaltensweise der Marktteilnehmer. Aufgrund
von Vertragen ohne Mietanpassungsklausel und der
Intransparenz der Immobilienméarkte wirkt sich eine
Veranderung der Nachfrage auf dem Flachenmarkt nicht
unmittelbar auf die Mietpreise aus. Dieses Beharrungs-
vermdgen wird auch als Preisrigiditdt bezeichnet (vgl.
ROTTKE/WERNECKE 2002: 3). Investoren und Mieter, die
von der tatséchlichen Marktlage keine Kenntnis haben,
gehen bei ihren Entscheidungen noch von dberhdhten
Mieten aus und tragen zur Verldngerung des Auf-
schwungs Uber den Ertragszenit hinaus bei. Viele Markt-
teilnehmer neigen zu Ubertriebenen Erwartungen. Dies
gilt besonders wahrend langanhaltender Trends. Diese
gedankliche Verlangerung des bestehenden Trends in
die Zukunft wird als extrapolative Erwartung bezeichnet.
Dreht die Entwicklungsrichtung der Nachfrage, fiihren
extrapolative Erwartungen zusammen mit den Timelags
zu einem sich weiter verstarkenden Uber- bzw. Unter-
angebot.
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In der Literatur wird eine Reihe weiterer prozyklisch
wirkender Ph&nomene mit psychologischen Erkla-
rungsmustern beschrieben (vgl. DOBBERSTEIN 2000: 3f):

e  (Goldgrabermentalitét: Versuch, den Erfolg von im
Zyklus optimal terminierten Projektentwicklungen
nachzuahmen;

e gamblers fallacy: Glaube, erzielte aber lberh6hte
Erfolge noch steigern zu kdnnen;

e Midas-Syndrom: Selbstiberschatzung bzw. Glaube,
das eigene Projekt werde erfolgreich, obwohl ande-
re bereits vor Vermarktungsproblemen stehen;

e Creater-Fool-Glaube: ,es wird schon einen Dum-
men geben, der mir das abkauft* und

e Selbstverwirklichungsdrang als auBerékonomisches
Verwirklichungsprinzip.

3 Bedeutung von Standort-
faktoren fiir Bliiroimmobi-
lienmarkte

Im folgenden Kapitel wird der Wirkungszusammenhang
von Standortfaktoren und Biroimmobilienmarktentwick-
lung dargestellt. Dazu werden einige Grundiiberlegun-
gen der Standorttheorie zur einzelwirtschaftlichen
Standortwahl sowie Méglichkeiten flir eine Abgrenzung
von Standortfaktoren skizziert. Lagerentenmodelle zur
Erklérung des Bodenpreises als raumdifferenzierender
Faktor werden ebenso wie die Untersuchungsergebnis-
se zum raumlichen Verhalten von Blrobetrieben auf-
grund ihrer besonderen Bedeutung fir die Problemstel-
lung gesondert vorgestellt. AbschlieRend wird gezeigt,
wie eine immobilienwirtschaftliche Standortanalyse unter
Berticksichtigung von Methoden der Wirtschaftsge-
ographie aussehen kdnnte.

Fir den Erfolg von Blroimmobilieninvestitionen ist die
regionale Wirtschaftsentwicklung von herausragender
Bedeutung. Daher sind theoretische Ansétze der Regio-
nalentwicklung zur Fundierung der Standortentschei-
dung geeignet. Allerdings existiert keine allgemeine
regionale Wachstums- und Entwicklungstheorie, statt-
dessen gibt es eine Vielzahl partieller Erklarungsansat-
ze. Das Ziel dieses Abschnittes besteht darin, ausge-
wahlte theoretische Ansétze zur Erklarung der regiona-
len Wirtschaftsentwicklung und den Zusammenhang zur
Entwicklung von Blroimmobilienmarkten darzustellen.

Einleitend werden zentrale Begriffe erldutert und ein
Uberblick tiber die Ergebnisse von Studien gegeben, die
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den Zusammenhang von regionaler Wirtschaftsentwick-
lung und Immobilienmérkten thematisieren. Dann wer-
den aufgrund ihres Erklarungspotentials fir die hier
verfolgte Problemstellung geeignete theoretische Ansét-
ze kurz skizziert. Abschliefend wird der Zusammenhang
von regionaler Wirtschaftsentwicklung und Immobilien-
markten anhand eines Modells dargestellt.

3.1 Theoretische Grundlagen fiir
Standortentscheidungen von
Immobilieninvestoren

3.1.1 Grundlagen der Standorttheorie

In der Standorttheorie beschreibt der Begriff Standort
einen geographischen Ort mit bestimmten gegebenen
Eigenschaften, an dem ein Wirtschaftsbetrieb aktiv tatig
ist. Die flr die Standortwahl maRgeblichen Einflussgré-
Ren, die sich aus den ortlich gegebenen Sachverhalten
und Bedingungen ergeben, werden als Standortfaktoren
bezeichnet (vgl. LESER 1997: 820). Die klassische Defi-
nition von WEBER (1909) charakterisiert einen Standort-
faktor als ,einen seiner Art nach scharf abgegrenzten
Kostenvorteil, der einen IndustrieProzess hierhin oder
dorthin zieht* (WEBER 1922: 16). Nach dieser traditionel-
len Interpretation siedeln sich privatwirtschaftliche Un-
ternehmen in solchen Sté&dten bzw. Regionen an, die
eine flir sie vorteilhafte Auspragung von Standortfakto-
ren, also Standortvorteile, aufweisen. BRUCHER (1982:
36) sieht Standortfaktoren als ,die auf jeden Punkt der
Erdoberflache wirkenden EinflussgroRen physischer,
6konomischer, sozialer, politischer und kultureller Natur,
die die Entwicklung eines (...) Betriebes positiv oder
negativ beeinflussen®. Eine allgemeinere Definition von
DIEDERICH (1979: 137) bezeichnet Standortfaktoren als
diejenigen Faktoren, ,die von Ort zu Ort unterschiedlich
die Kosten- und Erldssituation beeinflussen und deshalb
fur die Standortwahl relevant sind”. Standortfaktoren
unterscheiden sich hinsichtlich der Parameter Mobilitat
und Lokalisierung. Die Bedeutung der Standortfaktoren
im Rahmen der einzelbetrieblichen Standortentschei-
dung differenziert sich grundsétzlich nach der Betriebs-
grélke, Branchenzugehérigkeit, dem funktionalen Be-
triebstyp (Hauptsitz, Zweigwerk) sowie der Art der
Standortentscheidung (Neugriindung, Betriebsverlage-
rung oder Unternehmensspaltung). Im Laufe der Zeit
verandert sich die Bedeutung von Standortfaktoren. So
kann es im Extremfall, beispielsweise als Folge eines
technologischen Wandels, zu einem Bedeutungsverlust
kommen, d. h. die Lebensdauer von Standortfaktoren
kann begrenzt sein. Die Gesamtheit der an einem Ort

auftretenden relevanten Standortfaktoren und deren
Auspragung ergibt die Standortqualitét fiir eine bestimm-
te Nutzungsform. Jeder Faktor muss hinsichtlich der
vorhandenen Menge, der Qualitdt und seines Preises
spezifische Anforderungen erflllen. Die Auswirkungen
auf Kosten und Ertrag beeinflussen die Wettbewerbsfa-
higkeit eines Unternehmens (vgl. MAIER/TODTLING 2001:
22). Ginstige Standortbedingungen erméglichen eine
Erhéhung der Rentabilitét in Form einer Kosteneinspa-
rung bzw. Umsatzsteigerung. Als Betriebsstandort wird
derjenige geographische Ort gewahlt, der die bestmdgli-
che Realisierung der Unternehmensziele gewahrleistet.

Allen Interpretationen liegt die Annahme zugrunde, dass
die Bedingungen eines Wirtschaftsprozesses aufgrund
raumdifferenzierender Faktoren réumlich ungleich ver-
teilt sind (vgl. BROCKFELD 1997: 59). Wegen der Trans-
portkosten, d.h. des notwendigen Zeit- und Kostenauf-
wands zur Distanziiberwindung als Voraussetzung fir
jede wirtschaftliche Tatigkeit, ist die raumliche Nahe zu
anderen Wirtschaftssubjekten ein wichtiger Faktor der
Standortwahl. Agglomeration und Dispersion stellen
Grundmuster der rdumlichen Ordnung dar (vgl. WAGNER
1981: 76). Agglomerationsfaktoren begulnstigen die
raumliche Konzentration von Bevodlkerung und Wirt-
schaft. Sie kénnen sowohl positiver Art (Agglomerati-
onsvorteile) als auch negativer Art (Agglomerations-
nachteile) sein. Die Agglomerationsvorteile kénnen in
mehreren Formen auftreten: Fiihlungsvorteile beschrei-
ben Kontaktvorteile, die aus der rdumlichen Konzentrati-
on von Zulieferern, Behérden, Kunden und Wirtschafts-
einheiten derselben Branche zustande kommen. Exter-
ne Ersparnisse, die sich auf die raumliche Konzentration
von Wirtschaftseinheiten unterschiedlicher Branchen
zurlickfihren lassen, werden als Urbanisationseffekte
bezeichnet. Lokalisationsvorteile sind Formen externer
Ersparnisse, die sich bei einer Konzentration von Wirt-
schaftseinheiten derselben Branche einstellen kénnen.
Bei der Uberschreitung eines bestimmten Optimalwertes
kann die rdumliche Konzentration in Agglomerations-
nachteile (negative Erspamisse, externe Kosten) um-
schlagen. Neben den Lage-Distanz-Faktoren und den
Agglomerationsvor- oder -nachteilen spielt fir die Stand-
ortwahl von Unternehmen das Vorhandensein, die Qua-
litdt und die Kosten von Produktionsfaktoren eine wichti-
ge Rolle.

In den klassischen Ansétzen der Standorttheorie wird
nach dem optimalen Standort gesucht, den ein Unter-
nehmen bei einem rationalen Entscheidungsprozess,
dem Ziel einer Gewinnmaximierung folgend, erreichen
kann. Weil diese Ansétze vorgeben, wie sich ein Unter-
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nehmen verhalten soll, um einen optimalen Standort zu
bestimmen, werden sie von einigen Autoren auch als
normative Ansétze bezeichnet. In den verhaltensorien-
tierten Ansétzen wird dagegen nicht untersucht, wie sich
Unternehmen bei der Standortwahl verhalten sollen,
sondern wie sie sich in der Realitét tats&chlich verhalten.
In den Arbeiten von PRED (1967 und 1969) werden
Unterschiede in der Ressourcenverfligbarkeit und in der
Fahigkeit zur rationalen Planung von Unternehmen
thematisiert. Der idealtypischen, aber realitétsfernen
Vorstellung des Unternehmers als ,homo oeconomicus®,
der zum Zwecke der Gewinnmaximierung ein objektiv
rationales  Standortverhalten  (Optimizing-Verhalten)
aufweist, wird die Annahme eines suboptimalen Befrie-
digungsverhaltens (Satisfizing-Verhalten) entgegenge-
stellt. Dabei wird davon ausgegangen, dass statt der
Gewinnmaximierung meist eine subjektive Nutzenmaxi-
mierung zur Befriedigung personlicher Préaferenzen
verfolgt wird (intendiertes Satisfizing-Verhalten), oder
eine angestrebte Gewinnmaximierung wegen unvoll-
standiger Informationen nicht erreicht wird (nicht-
intendiertes Satisfizing-Verhalten) (vgl. BATHELT/GLUCK-
LER 2002: 25).

3.1.2 Typenspezifische Abgrenzung
von Standortfaktoren

In der wissenschaftlichen Literatur werden unterschiedli-
che Ansatze zur Abgrenzung von Standortfaktoren ver-
folgt. Das grundsatzliche Problem bei solchen Einteilun-
gen besteht vor allem darin, dass die einzelnen Faktoren
oft in ihrer Wirkung voneinander abhé&ngen und anhand
der Trennungskriterien nicht klar voneinander abge-
grenzt werden kénnen (Abbildung 28).

Quarﬁi;?z(ije?g;rkeit Grad der Spezifitat
| hart | | allgemein |
| weich | | speziell |
Zugehorigkeit zu Zugehdrigkeit zu
Wertschépfungsphase MaBstabsebene
| beschaffungsbezogen | | Makroebene |
| produktionsbezogen | | Mesoebene |
| absatzbezogen | | Mikroebene |

Abbildung 28: typenspezifische Abgrenzung von Stand-
ortfaktoren; Quelle : Eigene Darstellung.
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In der Immobilienékonomie ist vor allem die Differenzie-
rung von Standortfaktoren unter dem Gesichtspunkt der
Quantifizierbarkeit in harte und weiche Faktoren verbrei-
tet (vgl. FALK 2000: 729). Im Gegensatz zu den harten
Standortfaktoren, die sich direkt als Kostenvorteile aus-
dricken lassen, kann die Bedeutung der weichen
Standortfaktoren in der Kosten- bzw. Erléskalkulation
des Unternehmens nicht quantitativ ermittelt werden.
Weiche Faktoren beinhalten daher stets ein subjektiv-
irrationales, emotionalisiertes Moment (vgl. BROCKFELD
1997: 59). Anhand des Kriteriums der Quantifizierbarkeit
bestehen zwischen harten und weichen Faktoren aller-
dings keine generellen, sondern eher graduelle Unter-
schiede. Die weichen Faktoren lassen sich nach deren
Inhalt und Wirkung in vier Untergruppen gliedern: be-
schaftigtenbezogene Faktoren (Wohn- und Freizeitwert);
politisches und 6konomisches Klima einer Region;
Image einer Region und persénliche Praferenzen (vgl.
DILLER 1991: 29f). Sie unterscheiden sich hinsichtlich
ihrer Objektivitét erheblich. Beispielsweise ist das Klima
als Bestandteil der Wohnqualitdt messbar, persénliche
Praferenzen dagegen stellen rein subjektive Faktoren
dar. Das Image einer Region kann sowohl durch ihren
Wohn- und Freizeitwert als auch durch ihr politisches
und ékonomisches Klima gepragt sein.

Oft wird auch eine Trennung von Standortfaktoren nach
deren Bedeutung in generelle, fir alle Unternehmen
relevante Standortfaktoren, und spezielle Standortfakto-
ren, die nur fir einzelne Unternehmen bzw. Branchen
von Bedeutung sind, vorgenommen. Generelle Faktoren
kénnen zum Zwecke einer Komplexitatsreduktion bei der
Standortwahl als Ausschlusskriterien herangezogen
werden, um die Standorte zu ermitteln, die einem gewis-
sem Anspruchsniveau geniigen. Spezielle Faktoren sind
dann bei der Auswahl aus den potentiell in Frage kom-
menden Standorten magebend (vgl. DILLER 1991: 40).

Die Frage nach dem optimalen Standort stellt sich einer
Unternehmung auf unterschiedlichen raumlichen Ebe-
nen (vgl. WOHE 2000: 339ff). Daher kann eine Zuord-
nung von Standortfaktoren zu Betrachtungsrdumen auf
unterschiedlichen Malstabsebenen, auf denen sie zu
analysieren sind, sinnvoll sein. In der Literatur der Im-
mobiliendkonomie wird meist eine Unterteilung in Makro-
und Mikrostandorten vorgenommen, eine klare inhaltli-
che Abgrenzung der Standortfaktoren ist jedoch auch
hier nicht méglich (vgl. FALK 2000: 729).

In der betriebswirtschaftlichen Standortbestimmungsleh-
re werden Standortfaktoren (iblicherweise den Phasen
der Leistungserstellung eines Unternehmens zugeordnet
(vgl. MAIER/TODTLING 2001:39). Zu den beschaffungs-
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bezogenen Standortfaktoren lassen sich die raumlich
differenziert verteilten Produktionsfaktoren zusammen-
fassen. Dazu gehdren neben den klassischen Faktoren
Boden, Arbeit und Kapital auch Wissen und Technolo-
gie. Spezielle und allgemeine rdumlich ungleich auftre-
tende Rahmenbedingungen, die in erster Linie die Pro-
duktion betreffen, werden als produktionsbezogene
Standortfaktoren bezeichnet. Die Standortfaktoren der
Outputseite stellen réumliche Differenzen hinsichtlich
der Absatzmdglichkeiten dar, wie etwa die Konzentration
von Abnehmern. Daneben gibt es Faktoren, die in meh-
reren Wertschopfungsphasen wirksam werden, wozu
beispielsweise infrastrukturelle Einrichtungen und allge-
meine Agglomerationsvorteile zahlen.

3.1.3 Lagerente

Zwischen der Wertentwicklung und Rentabilitdt von
Immobilien und der Veranderung der Bodenpreise be-
steht ein enger Wirkungszusammenhang, der mit Lage-
bzw. Grundrentenmodellen dargestellt werden kann.
Anhand von Lagerentenmodellen kénnen dariiber hin-
aus die differenzierte Nutzung des stadtischen Raums
sowie die Konsequenzen des Zusammenhangs von
Anlage- und Flachenmarkt fir die Stadtentwicklung
veranschaulicht werden (vgl. KRATKE 1991: 219). Wis-
senschaftliche Ansétze zur Erklérung der Raumnutzung
gehen bis in die erste Hélfte des vorletzten Jahrhunderts
zurlick. In der Grundrententheorie von THUNEN (1826)
wird bereits der Zusammenhang von Lagerente und
Standortnutzung zur Erkl&rung der raumlichen Differen-
zierung der Art und Intensitat der landwirtschaftlichen
Bodennutzung dargestellt. In der modernen Landnut-
zungstheorie wird die Analyse des Zusammenhangs von
Lagerente und Bodenpreis auf andere Wirtschaftsberei-
che (bertragen. Die raumstrukturierende Wirkung der
Grundrentenbildung in der Stadtékonomie l&sst sich
anhand eines von ALONSO (1974) entwickelten Modells
veranschaulichen (Abbildung 29).

Ausgangspunkt dieses Modells ist die stark vereinfachte
Pramisse, dass das Grundrenten- bzw. Bodenpreisni-
veau mit zunehmender Entfernung vom Stadtzentrum
fallt (,Bodenrenten-Kegel). Es wird das idealtypische
Bild einer monozentrischen Stadt angenommen, deren
Zentrum die beste Erreichbarkeit im Stadtraum bietet.
Um die Grundrente zu maximieren, wird von den Land-
bzw. Geb&udebesitzern nur diejenige Nutzung zugelas-
sen, die den hichsten Bodenpreis zahlen kann. Flr alle
Nutzungsarten ist eine zentrale Lage von Vorteil. Die
Flachennutzer werden daher bereit sein, mit zunehmen-
der Nahe zum Zentrum hdhere Bodenpreise zu zahlen

und den Flachenbesitzern steigende Grundrenten bie-
ten. Die Steigerung des Grundrentengebots ist jedoch
fur jede Nutzungsart unterschiedlich hoch, was zu einer
Differenzierung der Flachennutzung fihrt.

Grundrente bzw. Bodenpreis (Euro/m?)

A

»
|

Entfernung vom Stadtzentrum (km)

Stadtzentrum 2)

|
| i
Zone 1 ! Zone2 | Zone 3

Biiro- und
Einzelhandel

Wohnen Industrie- und Gewerbe

Abbildung 29: Bodenpreis als raumdifferenzierender
Faktor; Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
KRATKE (1991: 220).

So kommt es zur Herausbildung einer konzentrischen
stadtraumlichen Nutzungshierarchie. In der Innenstadt
ist die Blro- und Einzelhandelsnutzung (Zone 1) vor-
herrschend. In den innenstadtnahen Gebieten dominiert
die Wohnnutzung (Zone 2), die am Stadtrand von einem
Gewerbe- und Industrieglrtel (Zone 3) umgeben ist.

Der stadtische Grundbesitz befindet sich zunehmend in
den H&nden von international agierenden Unternehmen,
was zur Folge hat, dass die Nutzungsart gewahlt wird,
die das héchste Ertragsniveau verspricht (vgl. KRATKE
1991: 224f). Traditionelle Formen der Grundstticksver-
wertung werden damit von Nutzungen, die eine Maxi-
mierung der Rendite zum Ziel haben, verdréngt. Im
Zuge dieses Prozesses wachst in den Zentren von
Stadtregionen vor allem der Fl&chenanspruch von Biiro-
nutzungen. Aufgrund erhéhter Unternehmenserldse
bzw. gestiegener Grundrenten fiir Bliro- und Einzelhan-
delsnutzung steigen die Bodenpreise (1). Wegen der
Ausweitung der Biironutzung wird die Wohnnutzung aus
den innerstadtischen Gebieten verdrangt (2).

Fir die Stadtentwicklung hat die in den Boomphasen
des Blroimmobilienmarktzyklus einsetzende Verdran-
gung der Industrie und des Kleingewerbes eine zerstore-
rische Wirkung (vgl. KRATKE 1991; 228ff). Das dabei
produzierte Uberangebot an Biiroflachen sowie (iberzo-
gene Mietpreisforderungen fiihren in den Krisenphasen
zur Herausbildung von ,Birohalden® im innerstadtischen
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Bereich, wo vormals funktionsfahige Nutzungsstrukturen
vorherrschend waren.

3.1.4 Standortverhalten von Biirobe-
trieben

Im Vergleich zu den etablierten Forschungen Uber
Standorte von Agrar- oder Industrie- oder Einzelhan-
delseinrichtungen bestehen in der Burostandortfor-
schung jedoch noch erhebliche Forschungsdefizite (vgl.
HEINEBERG/HEINRITZ 1983: 11f). Eine bloRe Ubertragung
des Standortfaktorenkonzeptes aus der industriellen
Standorttheorie ist nicht tragfahig (vgl. DANIELS 1979: 4).
Im Rahmen der Analyse von Standortverteilungen und
Standortveranderungen von Birobetrieben sind die
Anforderungen von Biirobetrieben an ihre Ma-kro- und
Mikrostandorte zu untersuchen. Bilirogeb&ude werden
als Betriebsflachen und -standorte von Unternehmen mit
sehr unterschiedlichen Standortanforderungen genutzt.
Fir die wirtschaftlichen Aktivitaten von Birounterneh-
men ist die Kombination aller relevanten Standortfakto-
ren flr die Bewertung des jeweiligen Standortes ent-
scheidend. Die spezifische Standortqualitdt héngt von
den jeweiligen Anforderungen eines Unternehmens ab
(vgl. WELLEMS 1991: 71). Die weite Differenzierung von
Birobetrieben erfordert eine Fokussierung auf bestimm-
te Typen flir eine detaillierte Erforschung der Standort-
praferenzen. Ubersichtsdarstellungen der Standortbe-
dingungen von Dienstleistungseinrichtungen zeigen die
auBergewdhnlich groRe Spannweite méglicher Standort-
faktoren und deren Interdependenzen, denen in den
verschiedenen raumlichen Betrachtungsebenen ein
ganz unterschiedliche Gewicht zukommt (vgl. HEINE-
BERG /DE LANGE 1983: 236). Die Standortanforderungen
variieren vor allem je nach Branche, Betriebsstruktur
und -organisation sowie den im historischen Zeitlauf
veranderlichen wirtschaftlichen, sozialen und politischen
Rahmenbedingungen (vgl. HEINEBERG/HEINRITZ 1983:
13).

Die Untersuchungen der Standorte von Burobetrieben
basieren bisher auf empirischen Ergebnissen statt auf
theoretischen Uberlegungen. Aus den Studien von PRED
(1973) und DANIELS (1979b) geht hervor, dass die Ver-
fugbarkeit, die schnelle Erreichbarkeit von Informationen
und Kommunikationsmdglichkeiten fir Biirobetriebe von
groRBer Bedeutung ist. Persénliche Kontakte zur Informa-
tionsgewinnung und die schnelle und kostengulnstige
Kommunikation Uber die technische Medieninfrastruktur
spielen bei der Standortwahl eine wichtige Rolle. Die
Untersuchung von Kommunikationsbedirfnissen und
Kontaktstrukturen ist jedoch nur schwer messbar. Dar-
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Uber hinaus kann eine Vielzahl weiterer Faktoren fir das
Standortverhalten von Blirobetrieben mindestens die
gleiche Bedeutung haben (vgl. HEINEBERG/HEINRITZ
1983: 19). Bei Burobetrieben besteht daher eine Ten-
denz zur rdumlichen Konzentration. Besonders fir die
Ansiedlung von ausléndischen Unternehmen ist die
Héhe der Kontakt- und Informationsdichte in stadtischen
Agglomerationen ein entscheidender Standortfaktor (vgl.
GAEBE 1981: 68). Es ist kein Unterschied in der Stand-
ortwahl von privaten und (halb-)6ffentlichen Verwal-
tungseinrichtungen erkennbar (vgl. EINEM 1988: 312).
Vielmehr sind die Unterschiede hinsichtlich der Art der
Dienstleistungsempféanger (Individuen oder Unterneh-
men) und der rdumlichen Reichweite funktionaler Ver-
flechtungen (Uberregional, regional oder lokal) fiir die
Standortwahl von entscheidender Bedeutung (vgl. LI-
SOWSKI/WILK 2002: 81).

Bei der Standortwahl von Biroimmobilieninvestoren
ergibt sich daher eine komplexe Problemstellung

(Abbildung 30).

I
| Mieter/ Kiufer

Potentialfaktoren der

| Investor Regionalentwicklung

allgemeine und spezielle
unternehmensbezogene
Standortfaktoren

beschiftigtenbezogene

Arbeitskrift
| roetiskrdfie Standortfaktoren

Abbildung 30: Standortfaktoren fiir Biiroimmobilien-
investitionen; Quelle: Eigene Darstellung.

Der Immobilieninvestor orientiert sich in erster Linie an
den Standortfaktoren, die alle Unternehmen als poten-
tielle Mieter bzw. Kaufer betreffen. Deren Standortent-
scheidungen werden wiederum anhand von spezifischen
unternehmensbezogenen Faktoren getroffen. Besonders
in Branchen, in denen ein Mangel an qualifiziertem Per-
sonal herrscht, spielt die Wohnortwahl der Arbeitnehmer
und damit beschéftigtenbezogene Faktoren ebenfalls
eine wichtige Rolle (vgl. BROCKFELD 1997: 60ff).

Investoren sollten daher die allgemein vorherrschenden
Standortbedingungen einer Region und deren Entwick-
lungspotential untersuchen. HAHNE definiert das endo-
gene Entwicklungspotential einer Region als die Ge-
samtheit der Entwicklungsmdglichkeiten einer Region,
das somit eine Obergrenze der wirtschaftlichen Aktivita-
ten in einer Region darstellt (vgl. HAHNE 1985: 52). Die
wirtschaftlichen Entwicklungschancen werden von der
allgemeinen Standortqualitét einer Region bestimmt, die
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sich aus der Auspragung von Standortfaktoren ergibt.
Die Standortfaktoren werden wegen ihrer Funktion als
Determinanten des regionalen Entwicklungspotentials in
diesem Zusammenhang als Potentialfaktoren bezeich-
net (vgl. KRATKE 1997: 57ff) Sie lassen sich unterschei-
den in natirliche Faktoren (Umwelt-, Fl&chen- und
Landschaftspotential) und anthropogene Faktoren (Ar-
beitskréfte-, Kapital-, Infrastruktur- und Marktpotential).
Die geographische Lage einer Region gilt ebenso als
Potentialfaktor, der jedoch stark von den durch die Ver-
kehrsinfrastruktur bestimmten Erreichbarkeitshedingun-
gen beeinflusst wird.

3.1.5 Standortanalyse

Im Rahmen von Immobilienanalysen erfolgt eine syste-
matische Untersuchung der Faktoren, die den Erfolg
einer Kapitalanlage in Immobilien beeinflussen. In den
Spezialanalysen werden die allgemeinen Ergebnisse der
Basisanalysen zur Vorbereitung und Unterstiitzung von
Entscheidungen integriert. Dabei kommt es zu flieRen-
den Ubergangen und wechselseitigen Beziehungen. Die
Standortanalyse stellt die Basis einer umfassenden
Immobilienanalyse dar (Tabelle 3).

Immobilienanalysen
Basisanalysen Spezialanalysen
- Standortanalysen | - Bewertungsanalysen
- Marktanalysen - Investitionsanalysen
- Gebaudeanalysen | - Finanzierungsanalysen
- Mietanalysen - Machbarkeitsstudien

Tabelle 3: Arten von Immobilienanalysen; Quelle: ISENHO-
FER/VATH (2000c: 321).

Der Standort bestimmt den Markt in geographischer
Hinsicht, und umgekehrt sind Marktinformationen bei der
Standortwahl von Bedeutung (vg. BERRY/MCGREAL
1995: 8). Daher werden Standort- und Marktanalyse in
der Regel nicht voneinander getrennt. In der Standort-
und Marktanalyse (STOMA) erfolgt das systematische
Sammeln, Gewichten und Auswerten von Informationen,
die direkt oder indirekt mit einer Immobilie in Zusam-
menhang stehen (vgl. MUNCKE 1996: 106).

Bei der Marktanalyse ist zwischen dem Eigennutzer-,
dem Anlage-, und dem Vermietungsmarkt zu unter-
scheiden. Fur Investoren ist die erzielbare Rendite das
ausschlaggebende Entscheidungskriterium. Daher ste-
hen vor allem die Renditenentwicklung am Anlagemarkt
sowie die Entwicklungstrends am Mietmarkt im Fokus
der Markterhebungen. Aufgrund der Heterogenitat der

Nutzungsformen werden die Marktanalysen fiir einzelne
Marktsegmente erstellt (Abbildung 31).

Standortanalyse Marktanalyse

Abgrenzung
Makro-/Mikrostandort

Abgrenzung rdaumlicher
Gesamt-/Teilmarkt

Identifikation relevanter
Standortfaktoren

Abgrenzung sachlicher
Gesamt-/Teilmarkt

Makrostandortanalyse Quantitative Analyse

Mikrostandortanalyse Qualitative Analyse

Abbildung 31: Aufbau einer Standort- und Marktanalyse
(STOMA); Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an
ISENHOFER/VATH (2000c: 346ff).

Standortanalysen beschéftigen sich mit der Beschrei-
bung von Standorten einzelner Immobilienteilméarkte und
der Prognose zukinftiger Entwicklungen. Der Zweck
einer solchen Analyse besteht darin, durch die gezielte
Bereitstellung von objektiven Informationen eine rationa-
le Investitionsentscheidung zu ermdglichen. Gegenstand
der Standort- und Marktanalyse ist somit die Untersu-
chung aller relevanten Indikatoren der Standort- und
Marktattraktivitat. Der erste Schritt bei der Standortana-
lyse gilt in der Regel der Bestimmung der rédumlichen
Ausdehnung der zu untersuchenden Raume bzw. Méark-
te. Eine Orientierung an politischen Grenzen hat den
Vorteil, dass auf statistisches Material zuriickgegriffen
werden kann. Die Ausdehnung des Mikro- und Makro-
standortes ergibt sich aus Art, GréRe und Nutzungspo-
tential der jeweiligen Immobilie. Nach der raumlichen
Abgrenzung ist es méglich, die Standortstruktur zu un-
tersuchen. Hierflir ist es notwendig, alle relevanten
Standortfaktoren zu identifizieren und zu bewerten. Es
gilt dabei herauszufinden, welcher Standort fir eine
gegebene Nutzung bzw. welche Nutzung fiir einen ge-
gebenen Standort optimal ist.

Marktanalysen kdnnen nach rdumlichen Kriterien (z.B.
City, Cityrand) weiter differenziert werden. Die quantita-
tive Marktanalyse ist darauf ausgerichtet, Indikatoren
von Angebot und Nachfrage an Immobilienflachen in
Form von Zahlenangaben auszuweisen. Die Marktana-
lyse informiert in erster Linie Uber kurzfristige Perspekti-
ven und gibt Aufschluss Gber die Chancen eines Nut-
zungskonzeptes. Die Standortanalyse zeigt hingegen
die langfristigen Perspektiven einer Immobilie hinsicht-
lich ihres Nutzung und des Standorts (vgl. MUNCKE
1996: 154).
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Eine theoretische Fundierung der Vorgehensweise bei
einer STOMA kann aus den Techniken der Wirtschafts-
geographie heraus erfolgen (vg. THRALL 2002: 9). In der
wirtschaftsgeographischen Literatur werden unterschied-
liche Grundansatze der Standortanalyse vertreten. Die-
se unterscheiden sich hauptséchlich in den Vorstellun-
gen und Annahmen Uber das Verhalten der Akteure
sowie der Funktionsweise und Struktur des Wirtschafts-
systems (vgl. MAIER/TODTLING 2001: 26). Aufgrund der
hohen Komplexitat der Problemstellung ist ein heuristi-
sches Vorgehen im Rahmen von Standortanalysen
Ublich. Bei der Standortanalyse kann eine Reihe von
Heuristiken zur Anwendung kommen. Eine Vereinfa-
chung des Entscheidungsproblems kann dadurch er-
reicht werden, dass die Zahl der zu untersuchenden
Faktoren oder Standorte von vornherein reduziert wird.
Ein nach zwei bzw. drei MaRstabsebenen abgestuftes
Vorgehen erméglicht eine Komplexitatsreduktion bei der
Standortwahl. Bei einer mehrstufigen Standortanalyse
wird die Entscheidung in verschiedene raumliche Be-
trachtungsebenen zerlegt, auf denen eine Standortent-
scheidung getroffen wird. Dabei kommen zwei entge-

gengesetzt gerichtete Vorgehensweisen in Frage
(Abbildung 32).
| Makrostandort |
| (Sub-)Kontinent | 4
Top-down- Bottom-up
approach | Nationalstaat | approach
i i o Standort sucht
gtI:anZI;:tI ;:zciht | S | '{(agi{a( fm{‘
Projektidee | Stadvell Quarter | Pr
il T
| Mikrostandort |

Abbildung 32: Vorgehensweisen einer Standortanalyse
bei Direktinvestitionen; Quelle: Eigene Darstellung in
Anlehnung an ISENHOFER/VATH ( 2000b: 155).

Die einzelnen Stufen der Standortwahl sind durch Riick-
kopplungen miteinander verbunden: Wenn Mikrostand-
ortwahl unbefriedigend verlauft, kann die Makrostand-
ortwahl erneut beginnen et vice versa.

Beim Top-Down-Verfahren ist sukzessive die Standort-
entscheidung auf nationaler, regionaler und lokaler Ebe-
ne zu treffen. Die umgekehrte Bottom-Up-Vorgehens-
weise ist vor allem bei lokal oder regional agierenden
Investoren weit verbreitet (vgl. ISENHOFER/VATH 2000c:
347). Die Top-Down-Methode setzt allerdings voraus,
dass die Nutzungsart der Immobilie von vornherein
festgelegt ist. Ausgangspunkt ist ein bestimmter lokaler
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Standort, also ein gegebenes Grundstiick oder Geb&u-
de, fir das ein geeignetes Nutzungskonzept gewahit
werden muss.

Bei internationalen Investitionsentscheidungen ent-
spricht der Makrostandort der Ebene des Nationalstaa-
tes, auf der die Rahmenbedingungen untersucht wer-
den. Es gilt, die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen, zu denen auch steuerliche und rechtliche As-
pekte gehoren, zu analysieren und die Wachstumsper-
spektiven miteinander zu vergleichen. Die makrodkono-
mischen Vorgaben, die in die vier Hauptgruppen Wachs-
tum, Beschaftigung, Demographie und Einkommen
eingeteilt werden kdnnen, sind von maRgeblicher Be-
deutung fiir die zukiinftige Entwicklung der Immobilien-
mérkte (vgl. SCHILLING 2003: 11). Daraufhin wird eine
internationale ~ Standortentscheidung  getroffen, das
heilt, es erfolgt die Auswahl eines oder mehrerer Staa-
ten, die aufgrund politischer und ékonomischer Faktoren
als geeignet erscheinen.

Die Analyse wird in einem oder mehreren Landern auf
der regionalen Ebene fortgesetzt. Der Mesostandort
stellt in der Regel eine (Stadt-)Region als Teilraum einer
nationalen Volkswirtschaft dar. Dabei sind Uberlegungen
beziiglich des Marktes besonders wichtig. Die immobi-
lienmarktspezifischen Einflussgréfien wie Marktvolumen
(Flachenbestand), Leerstand und Bautétigkeit sind hier-
bei von Bedeutung. Innerhalb der selektierten Region
wird schlieflich die Gemeinde bzw. der Stadtteil ermit-
telt, in der die besten Standortbedingungen bestehen.

In einem weiteren Schritt gilt es, innerhalb einer Ge-
meinde von den verfligharen Standortalternativen ein
Gebaude bzw. Grundstiick auszuwahlen. Der Mikro-
standort umfalt das direkte Umfeld eines Grundstiicks
und entspricht daher einem Stadtteil oder dem Quartier,
in dem sich das Anlageobjekt befindet. Bei der Analyse
des Mikrostandortes geht es darum, die Lage und die
Beschaffenheit des Grundstiicks bzw. des Geb&udes zu
untersuchen. Die Lage beeinflusst die Nutzungsmdg-
lichkeiten einer Immobilie durch die Art der nachbar-
schaftlichen Nutzungen, der Nahversorgungsattraktivitat
und der allgemeinen Reprasentativitat. Daneben spielen
die Anbindung an Strafen und an den éffentlichen Per-
sonennahverkehr ebenso eine Rolle wie Zufahrtsmdg-
lichkeiten und die Verfligbarkeit einer ausreichenden
Anzahl von Kfz-Stellplatzen.
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3.2 Theoretische Grundlagen der
Regionalentwicklung

3.2.1 Region als Untersuchungs-
gegenstand der Inmobilien-
6konomie

Der Begriff Region wird in der wissenschaftlichen Litera-
tur sehr unterschiedlich verwendet. Als Region werden
raumliche Betrachtungseinheiten auf subnationaler
Ebene (Teilgebiet eines Staates), supranationaler Ebene
(mehrere Staaten) oder transnationaler Ebene (Teilge-
biete mehrerer Staaten) bezeichnet. In allen Fallen stel-
len Regionen Gebietseinheiten dar, die vom Hoheitsge-
biet eines Staates abweichen. In der vorliegenden Arbeit
umfalt der Begriff subnationale Gebiete. Die Wirtschaft
einer solchen Region unterscheidet sich von der eines
Nationalstaates vor allem durch den signifikant héheren
Grad der Offenheit. Auf der regionalen Ebene gibt es in
der Regel keine rechtlichen Marktbarrieren, die den
Austausch von Giitern, Arbeitskraften oder Investitionen
Uber ihre Grenzen hinaus behindern. Dadurch wird ein
reger Austausch von Giitern und Dienstleistungen zwi-
schen Regionen erméglicht, der durch das Vorhanden-
sein einer gemeinsamen Sprache und Kultur innerhalb
eines Staates zusétzlich erleichtert wird. Die regionalen
Wirtschaftsraume kénnen sich hinsichtlich ihrer Wirt-
schafts- und Handelsstruktur spezialisieren und sich
gegenseitig mit Produktionsfaktoren versorgen. Das
AusmalB des interregionalen Wirtschaftshandels hangt
vom Entwicklungsstand eines Landes ab. Hochentwi-
ckelte Volkswirtschaften sind durch eine intensive inter-
regionale Verflechtung gekennzeichnet (vgl. SCHATZL
2001: 157).

In einer Reihe von wissenschaftlichen Studien ist der
Zusammenhang von Regionalentwicklung und Immobi-
lienmarkten untersucht worden. PHYRR/BORN (1993)
weisen empirisch nach, dass ein enger Zusammenhang
zwischen Immobilienzyklen und der regionalen Wirt-
schaftsentwicklung besteht. Aus der Studie VON POLA-
KOWSKI et al. (1992) geht hervor, dass regionale Immo-
bilienmérkte innerhalb eines Nationalstaates hinsichtlich
ihrer Stellung im Marktzyklus grofle Unterschiede auf-
weisen. Die Untersuchungen von VOITH/CRONE (1988)
und MUELLER/LAPOSA (1994) kommen zu dem Ergebnis,
dass sich die Marktzyklen hinsichtlich ihrer Dauer und
Amplitude auf regionaler Ebene unterscheiden. DOWNS
(1993) zeigt den Zusammenhang von Immobilienzyklen
und allgemeinen Wirtschaftszyklen. Er stellt empirisch
fest, dass die Leerstandsquote in dynamischen Regio-

nen mit hohem Wirtschafts- und Bevélkerungswachstum
hoher ist als in statischen Regionen. In der Studie von
TSE/WEBB (2003) wird die Verbindung von Biromarkten
und regionalen Giitermérkten (berpriit. Demnach be-
steht eine positive Korrelation zwischen den glitermarkt-
bezogenen Faktoren Arbeitskosten und Produzenten-
preise und den biromarktbezogenen Faktoren Biirobe-
schaftigung, Neubautétigkeit und Leerstandsraten. Die
Studie von SHILTON (1995) kommt zu dem Ergebnis,
dass das Wachstum der Burobeschaftigung in einer
Region von der regionalen Wirtschaftsstruktur abhéngt.
Es besteht folglich ein positiver Zusammenhang zwi-
schen der Entwicklung von Biiroimmobilienmarkten und
der GréRe der Regionalwirtschaft sowie deren Bran-
chendiversifikation. GORDON et al. (1996) weisen nach,
dass die Entwicklung auf dem regionalen Arbeitsmarkt
und die Verfugbarkeit von Kapital in einer Region einen
wichtigen Einfluss auf die Entwicklung der Leerstands-
quoten ausiiben.

3.2.2 Exportbasis-Theorie

Die Nachfrage nach Produkten und Dienstleistungen
wird entfaltet von Unternehmen, privaten Haushalten
und staatlichen Einrichtungen innerhalb und auBerhalb
der Region. In der Region, in der die Giiter produziert
worden sind, generiert der Absatz Arbeitsplatze und
Einkommen und ist somit fiir die regionale Wirtschafts-
entwicklung von essentieller Bedeutung (vgl. DIPASQUA-
LE/WHEATON 1996: 149ff). Die Export-Basis-Theorie
geht vor allem auf Arbeiten von DUESENBERRY (1950),
ANDREWS (1953), und NORTH (1955) zuriick und baut
auf den Gedanken von SOMBART (1907) auf. Die Grund-
hypothese der Exportbasis-Modelle besagt, dass das
Wirtschaftswachstum einer Region entscheidend von
der Entwicklung ihres Exportsektors, d. h. von der au-
Rerregionalen  Nachfrageexpansion, abhéngt (vgl.
SCHATZL 2001: 149). Die Hohe der Exportnachfrage
geht vor allem auf die Branchenstruktur der regionalen
Wirtschaft und deren Wettbewerbsfahigkeit zuriick und
wird beeinflusst von der nationalen und internationalen
Wirtschaftsentwicklung. Dabei wird die Regionalwirt-
schaft in zwei Sektoren unterteilt. Die exportorientierten
Betriebe, die einen externen Kapitalzufluss in die Region
generieren, werden zusammenfassend als Basis-Sektor
bezeichnet. Die restlichen Unternehmen bilden den
Service-Sektor, der nur den internen, lokalen Bedarf
einer Region an Gutern und Dienstleistungen deckt.
Durch die Ubertragung von Wachstumsimpulsen auf
Wirtschaftsbereiche, die den lokalen Markt versorgen,
entsteht ein Multiplikatoreffekt (vgl. KEEBLE 1967: 267).
Der externe Kapitalzufluss aus dem Export wird als
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Einkommen der Beschéftigten des Export-Sektors zum
grolen Teil im lokalen Service-Sektor ausgegeben und
erhdht somit das Einkommen der Beschéftigten des
Service-Sektors, das wiederum gréRtenteils in der Regi-
on verbleibt. Der Export von Gitern und Dienstleistun-
gen wird als entscheidende Determinante der regionalen
Wirtschaftsentwicklung betrachtet, weil er Uber den
Multiplikatoreffekt das Einkommen der Region steigert
(vgl. DUESENBERRY 1950: 99). Als Konzept zur Erfas-
sung der regionalen Wirtschaftsstruktur und zur Progno-
se der Wirtschafts- und Bevdlkerungsentwicklung einer
Region hat der Ansatz eine groRe Bedeutung erlangt.
Die Vernachlassigung der Angebotsstruktur und die nur
partielle Betrachtung der Nachfrageseite, namlich des
Export-Sektors, stellen eine entscheidende Schwéache
dieses Ansatzes dar. Eine praktische Anwendbarkeit der
Exportbasis-Modelle ist jedoch begrenzt, weil eine klare
Trennung der zwei Sektoren empirisch nicht méglich ist.
Auch der theoretische Wert zur Erklérung der regionalen
Wirtschaftsentwicklung wird in zunehmenden Male
bezweifelt (vgl. KRATKE 1995: 43f).

3.2.3 Neoklassische Wachstums-
theorie

Als angebotsseitiger Erklarungsansatz der Regionalent-
wicklung wird die neoklassische Wachstumstheorie
vorgestellt. Die Grundaussagen der neoklassischen
Wachstumstheorie ~ werden  anhand des  von
BORTS/STEIN (1964) entwickelten Grundmodells darge-
stellt. Ausgangspunkt ist die Annahme, dass das Ein-
kommen einer Region (Y) von den Faktoren Kapital (K),
Arbeit (L) und technisches Wissen (T) abhangt: Y = f(K,
L, T). Aus dieser Produktionsfunktion wird nachfolgende
Wachstumsgleichung abgeleitet: y = a*k + b*l +t. In der
Wachstumsgleichung sind die Determinanten der
Wachstumsrate des regionalen Einkommens (y) enthal-
ten. Die Wachstumsrate des Kapitals (k) wird bestimmt
durch die intraregionale Kapitalbildung. Diese hangt ab
von der Sparquote und dem Saldo der interregionalen
Kapitalbewegungen. Die Wachstumsrate des Faktors
Arbeit (I) ergibt sich aus dem natirlichen Bevélkerungs-
wachstum, das die intraregionalen Verénderungen dar-
stellt, und der intraregionalen Arbeitskréftewanderung.
Die mobilen Produktionsfaktoren wandern so lange zu
einem Standort, an dem eine hdhere Entlohnung még-
lich ist, bis die Entgeltdifferenzen verschwunden sind.
Die Veranderung des Faktoreinsatzes hat eine Verande-
rung der Faktorentlohnung zur Folge, welche wiederum
eine Faktorwanderung bewirkt. Dieser Mechanismus
fuhrt in den neoklassischen Ansatzen der Regionalent-
wicklung dazu, dass interregionale Unterschiede der
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Faktorausstattung durch marktwirtschaftliche Mecha-
nismen dberwunden werden konnen. Danach werden
raumliche Differenzen der Entlohnung von Produktions-
faktoren, die durch das Verhéltnis von Angebot und
Nachfrage in den Regionen entstehen, durch interregio-
nale Faktorwanderungen ausgeglichen. Aus den ge-
samtwirtschaftlichen Modellen der Neoklassik wurden
durch raumliche Disaggregation regionale Wachstums-
modelle abgeleitet. Die Grundhypothese der regionalen
Wachstumstheorie der Neoklassik besagt, dass interre-
gionale Unterschiede der Faktorentgelte durch Faktor-
wanderungen ausgeglichen werden (vgl. SCHATZL 2001:
136). Die Erklarung der interregionalen Mobilitdt von
Arbeit und Kapital allein aus Griinden von Differenzen
der Faktorentgelte ist jedoch unvollstandig, weil hierbei
eine Vielzahl von Variablen eine Rolle spielen (vgl.
SCHATZL 2001: 143). Daneben wird von den Kritikern
der neoklassischen Modelle die Annahme zuriickgewie-
sen, dass die Effizienz von Produktionsfaktoren raumu-
nabhangig sei. Eine entscheidende Schwéche der regi-
onalen Wachstumstheorie der Neoklassik liegt in den
zahlreichen restriktiven Préamissen wie vollsténdige
Konkurrenz, Vollbeschaftigung oder freie Faktormobili-
tét. Der neoklassischen Hypothese eines Ausgleichs
interregionaler Unterschiede stehen die Beobachtungen
regionalwissenschaftlicher Analysen gegeniiber, dass in
der Realitdt prosperierende und stagnierende Regionen
nebeneinander auftreten, zwischen denen oft erhebliche
Einkommens- und Preisunterschiede dauerhaft beste-
hen (vgl. MAIER/TODTLING 2002: 85).

3.2.4 Polarisationstheorien

Das Nachfragepotential nach Biiro- und Verwaltungsfla-
chen unterscheidet sich in wirtschaftlich wachsenden,
stagnierenden oder schrumpfenden Regionen stark (vgl.
EINEM 1988: 311). Daher sind die Theorien sektoral und
regional polarisierter Entwicklung als Erklarungsansatz
fir interregionale Wachstumsunterschiede fiir die Prob-
lemstellung von besonderem Interesse. Eine geschlos-
sene Theorie der sektoral und regional polarisierten
Entwicklung ist bislang nicht erstellt worden. Trotz der
Unterschiede im Detail weisen die Polarisationsansétze
gemeinsame Grundannahmen auf. Das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum einer Region wird in diesen An-
sétzen auf Entwicklungsschibe innerhalb von Wirt-
schaftskreislaufen zuriickgefiihrt. Diese Systeme zu-
sammenhangender wirtschaftlicher Aktivitdten werden
dabei als Wachstumspole bzw. Entwicklungspole be-
zeichnet. Die Heterogenitét der Produktionsfaktoren und
deren zumindest teilweise eingeschrankte Mobilitét
behindern den Ausgleich der Faktorpreise. Markte sind
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demnach nicht durch vollsténdige Konkurrenz, sondern
durch Monopole, Oligopole und Externalitéten (Agglo-
merationsfaktoren) gepragt. Informationen und Innovati-
onen sind nicht rdumlich frei verfligbar. Die Vielzahl von
Theorieansatzen zur Erklérung des r&umlichen un-
gleichgewichtigen regionalen  Wirtschaftswachstums
kann in die zwei Modelltypen der sektoralen Polarisation
und der regionalen Polarisation unterteilt werden Die auf
PERROUX (1964) zuriickgehende sektorale Polarisations-
theorie besagt, dass wirtschaftliches Wachstum sektoral
ungleich verlduft (vgl. SCHATZL 2001: 159). Diese Hypo-
these beruht auf der Theorie der langen Wellen von
SCHUMPETER (1911). Die Branchen, in denen das
Wachstum der gesamten Wirtschaft bestimmt wird,
bezeichnet PERROUX (1964: 238) als ,motorische Einhei-
ten® bzw. ,sektorale Wachstumspole®. Dabei kann es
sich um ein einzelnes Unternehmen oder eine Gruppe
von Unternehmen handeln. Wesentliche Merkmale der
sektoralen Wachstumspole sind, gemessen an ihrem
Produktionswert oder dem Marktanteil, eine quantitativ
bedeutende GrdRe sowie eine (iberdurchschnittliche
Wachstumsrate. Dadurch besteht ein hoher Grad an
Macht gegentber anderen Unternehmen, deren wirt-
schaftliches Wachstum entweder auf positive Weise
(AnstoReffekte) oder auf negative Weise (Bremseffekte)
beeinflusst wird. Im sektoralen Wachstumspolkonzept
werden jedoch keine Aussagen zu den Standorten der
motorischen Einheiten und der raumlichen Ausbreitung
der AnstoR- und Bremseffekte gemacht. Die Sektoral-
struktur beeinflusst zwar das regionale Wirtschafts-
wachstum, regionale Pole entstehen allerdings erst,
wenn die Elemente eines sektoralen Pols zur rdumlichen
Konzentration tendieren (vgl. KRATKE 1995: 60ff). Der
raumliche Bezug wird in den Arbeiten iiber eine regiona-
le Polarisation von MYRDAL (1957) und HIRSCHMAN
(1958) hergestellt. Wie schon bei PERROUX geht man
davon aus, dass die Variablen eines Wirtschaftssystems
so miteinander verbunden sind, dass die Verénderung
einer Variablen von ausreichender Intensitat und zeitli-
cher Dauer einen kumulativen Prozess in Gang setzt.
Die Veranderung kann, durch Riickkopplungen ver-
starkt, sowohl einen Wachstums- als auch einen
Schrumpfungsprozess hervorrufen. Diese zirkulér verur-
sachten kumulativen Prozesse bewirken als Ergebnis
eine raumliche Differenzierung in Wachstumszentren
und in ihrer Entwicklung zuriickgebliebene Regionen
(vgl. MYRDAL 1974: 27). Das Ausmal der rédumlichen
Disparitéten hangt ab von der Intensitét und der Auspré-
gung der von den Zentren ausgehenden Effekte, die
durch Faktorwanderung und Handel ausgeldst werden.
Entzugseffekte bzw. Polarisationseffekte stellen negati-

ve Veranderungen dar, die durch das Wachstum eines
Zentrums in anderen Regionen hervorgerufen werden.
Alle positiven Effekte, die Entwicklungsimpulse in zu-
riickgebliebenen Regionen auslésen, werden als Aus-
breitungseffekte bzw. Sickereffekte bezeichnet. In der
Realitét besteht ein Nebeneinander positiver und negati-
ver Rickkopplungseffekte. Ob sich regionale Entwick-
lungsunterschiede im Laufe der Zeit verstarken oder
verringern, héngt daher davon ab, welche Riickkopp-
lungseffekte {berwiegen (vgl. MAIER/TODTLING 2002;
89). Die Aussagen von MYRDAL kénnen in zwei Grund-
hypothesen zusammengefasst werden (vgl. SCHATZL
2001: 164):

e Erstens lbertreffen Entzugseffekte die Ausbrei-
tungseffekte in ihrer Wirkung dauerhaft.

e Zweitens nimmt die Wirkung der Ausbreitungs-
effekte bei steigendem Entwicklungsstand einer
Volkswirtschaft zu.

HIRSCHMAN kommt hingegen zu dem Ergebnis, dass
nach einer Phase ungleichgewichtiger Entwicklung Ge-
genkrafte (Counter-Balancing-Forces) in Form von Ag-
glomerationsnachteilen eine Angleichung interregionaler
Einkommensunterschiede bewirken, so dass langfristig
ein raumliches Gleichgewicht erreicht wird.

Als Kritik ist anzufiihren, dass die Fragen nach den
auslésenden Faktoren und der rdumlichen Verteilung
interregionaler Wachstumsunterschiede unbeantwortet
bleiben und dass die Ansétze fiir eine langzeitliche Be-
trachtung ungeeignet sind (vgl. MEYER 1997: 217).

3.2.5 Global-City-Ansatz

Eine empirische Untersuchung von DE LANGE dber die
Standortmuster von Wirtschaftsprifungs- und Rechts-
anwaltunternehmen kommt zu dem Ergebnis, dass die
Stellung einer Stadt im Stadtesystem einen Einfluss auf
die interregionale Standortwahl von Biirobetrieben hat
(vgl. DE LANGE 1983: 98). Die Effekte von Biroagglome-
rationen als Element der Stadtékonomie reichen (iber
die lokale Ebene hinaus. Die globale Vernetzung wirt-
schaftlicher Aktivitdten wirkt sich auf Bliromérkte neben
der Internationalisierung der Anlagemarkte vor allem
durch den zunehmenden Flachenbedarf von Unterneh-
men in den Zentren der Stadte aus, in denen Kontroll-
funktionen akkumuliert sind (vgl. SYKORA 1998: 110).
Der Grad der Integration einer Stadt in die vemnetzte
Weltwirtschaft ist ein wesentlicher Faktor fir die Ent-
wicklung des tertiaren Sektors und des Biroflachen-
marktes (vgl. BURDACK/RUDOLPH 2001: 269). Die Attrak-
tivitét von Biromarkten héngt stark von der internationa-
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len Wettbewerbsfahigkeit einer Stadtregion (vgl. ADAIR
1999: 299). Die Entwicklung des Bliroimmobilienmarktes
in einer Stadtregion kann daher auch als stadtebaulicher
Ausdruck flir deren wirtschaftliche Bedeutung angese-
hen werden (vgl. RUDOLPH et al. 2001: 58f). Die 6kono-
mische Funktion und Bedeutung einer Stadt, ihre Bezie-
hungen zum Umland und ihre Rolle innerhalb des Stad-
tesystems sind Forschungsgegenstand der Stadtge-
ographie (vgl. WELLEMS 1991: 48). Konzepte zur Be-
stimmung der Position einer Stadt in einem Stadtesys-
tems anhand der Bevélkerungszahl gehen auf die Arbei-
ten von STEWARD (1949) und ZIPF (1946) zurtick. In der
gegenwartigen Stadtforschung werden Stadte zuneh-
mend im System konkurrierender Stadte und von Stadt-
hierarchien gesehen (vgl. SASSEN 2000: 194ff). Die
Vertreter dieser Ansétze gehen davon aus, dass die
Ausbreitung von Innovationen und Wachstumsimpulsen
in Stadtesystemen hierarchisch erfolgt. Ein Stadtesys-
tem umfasst die Gesamtheit von Sté&dten, die miteinan-
der in Beziehung stehen (vgl. HOFMEISTER 1996: 75).
Die Systembeziehungen zwischen den Stadten sind
Ausdruck einer arbeitsteiligen Organisation innerhalb
des Stadtesystems, wobei einzelne Stadte bestimmte
Leistungen fir andere Stadte erbringen. Dieser Sach-
verhalt der Funktionsspezialisierung kann sektoral und
bzw. oder hierarchisch (zentralértlich) erfolgen. Dadurch
wird impliziert, dass neben der physischen Distanz auch
die hierarchische Distanz im Sinne der zentralértlichen
Struktur von Bedeutung ist. Die hierarchische Distanz
beschreibt den Abstand einer Stadt vom héchstrangigen
Zentrum. Stadte auf derselben Zentralitétsstufe kénnen
aber Uber unterschiedlich viele Zwischenstufen mit dem
hdchstrangigen Zentrum verbunden sein. Bei der Aus-
breitung von Wachstumsimpulsen besteht ein Zusam-
menwirken von sich (berlagernden Stadtesystemen auf
globaler, kontinentaler und nationaler Ebene. In den
Global-City-Ansétzen wird versucht, die konkrete Gestalt
der hierarchisch strukturierten Stadtesysteme zu erfas-
sen. Die Hierarchiebildung im Stadtesystem wird auf die
ungleichmaRige Verteilung von (iberlokalen Kommando-
funktionen auf Produktions- und Verwertungsprozesse
zurlickgefiihrt. Stédte werden dabei als Knotenpunkte
einer zunehmend global organisierten Wirtschaft be-
trachtet. Die Global City wird primér als Zentrum Uberre-
gionaler und transnationaler Direktions- und Kontrollka-
pazitaten definiert (vgl. SASSEN 2000: 209). Die Bedeu-
tung von Stadten ergibt sich demnach vor allem aus der
raumlichen Konzentration von transnational agierenden
Unternehmen und den unternehmensorientierten Dienst-
leistungen (Headquarter-Economy). Die intensive inter-
nationale Arbeitsteilung flihrt zu einer Polarisierung
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zwischen den Kernstédten, die eine Headquarter-
Economy vorweisen, und den abh&ngigen peripheren
Stadten (vgl. KRATKE 1991: 24). Stadte, in denen nur
Niederlassungen und keine Hauptsitze transnationaler
Unternehmen zu finden sind, werden auch als Gateway-
City bezeichnet. Diese Stadte nehmen als regionaler
Vermittler von Informationen und Innovationen zwar
keine fiihrende Position in der internationalen Stédtehie-
rarchie ein, die Transferfunktion kann aber als eine
bedeutende Quelle der stadtischen Entwicklung ange-
sehen werden (vgl. ENYEDI 1999: 547).

3.3 Regionalwirtschaft und Biiro-
immobilienmarkt

Um den Zusammenhang der Entwicklung der Wirtschaft
und des Immobilienmarkts graphisch darzustellen, wird
nachfolgend ein statisches Modell verwendet. Die Be-
trachtung ist vereinfachend auf den Ausbringungsmarkt
fiir regionale Giiter und Dienstleistungen, den regionalen
Arbeitsmarkt sowie den regionalen Immobilienflachen-
markt beschrénkt (Abbildung 33).
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Abbildung 33: Zusammenhang von Regionalwirtschaft
und Immobilienmarkt; Quelle: Eigene Darstellung nach
DIPAQUAL/WHEATON (1996: 160).

Den Modellannahmen liegt zugrunde, dass die Gesamt-
nachfrage nach in der Region erzeugten Giitern in erster
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Linie von der Exportnachfrage abhangt. Die Nachfrage
eines Gutes wird daher von seinem Preis im Vergleich
zu dem Preis ahnlicher Giiter, die in anderen Regionen
produziert werden, bestimmt. Daraus folgt, dass die
Absatzmenge des regionalen Gitermarktes eine negati-
ve Funktion zum lokalen Produktionspreisniveau (P)
darstellt. Die Kurve (Qd) gibt den Preis der lokalen Giiter
an, der notwendig ist, um die in der horizontalen Achse
gegebene Nachfrage (Q) zu decken. Die Angebotsseite
der Regionalékonomie wird im Modell von den zwei
Faktorméarkten fiir Arbeitskrafte und Immobilien darge-
stellt. In den beiden Diagrammen wird auf der vertikalen
Linie die Nachfrage fiir den jeweiligen Faktor in Abhan-
gigkeit vom bestehenden Absatzniveau des regionalen
Gitermarktes angegeben. Die Faktornachfrage hangt
nur vom Giiterabsatz ab und nicht vom Faktorpreis, weil
im Modell angenommen wird, dass keine Faktorsubstitu-
tion moglich ist. Die Kurven der beiden Diagramme
reprasentieren das regionale Faktorangebot. Die hori-
zontalen Achsen der beiden Diagramme messen die
Hohe des regionalen Angebots an Arbeitskréften (L)
bzw. Gebaudeflachen (K).

Die vertikale Achse des Arbeitsmarkts gibt den regiona-
len Effektiviohn (w/p) an, der sich aus dem Verhaltnis
von Lohnrate (w) und Preisniveau (p) ergibt. Die Kurve
(Ls) gibt an, welcher Reallohn notwendig ist, um den
Bedarf an Arbeitskraft zu decken. Eine Zuwanderung
von Arbeitskraften wegen einer Lohnerhdhung bedeutet
eine Bewegung auf der Arbeitsangebotskurve nach
aulen. Je steiler (unelastischer) die Kurve ausfallt, des-
to schwieriger ist es fiir eine Region, Arbeitskrafte anzu-
ziehen.

Das Diagramm fir den Immobilienmarkt entspricht dem
des Arbeitsmarktes. Die vertikale Achse gibt (iber die
Rendite von Immobilien (r) die Nachfrage an, die propor-
tional zum Output der Region ist. Die Kurve (Ks) gibt
somit die Rendite an, die notwendig ist, um den Bedarf
an Immobilienfléchen zu decken.

Die Mérkte sind eng miteinander verbunden: In Abbil-
dung 33 ist eine Erhdhung des regionalen Produktions-
niveaus (Q') dargestellt. Aufgrund der erhdhten Nach-
frage nach Arbeitskréften steigen die Faktorpreise (w'/p’
bzw. r'), so dass sich schlieBlich auch das Angebot an
Arbeitskraften (L) und Gebaudefl&chen (K') an das vom
Gitermarkt bestimmte Nachfrageniveau anpasst.

Zwischen der Regionalentwicklung und der Entwicklung
von regionalen Immobilienmarkten besteht ein enger

Zusammenhang. Die wirtschaftliche Entwicklung einer
Region wird neben der Nachfrage vom quantitativen und
qualitativen Angebot an Produktionsfaktoren bestimmt.
In der Exportbasistheorie als nachfrageseitigem Erkla-
rungsansatz wird die Bedeutung von Exporteinnahmen
fur die Regionalentwicklung hervorgehoben. Die ange-
botsorientierte neoklassische Wachstumstheorie be-
trachtet die Faktorausstattung als Quelle der regionalen
Wirtschaftsentwicklung. Im Gegensatz zu den neoklas-
sischen Ansatzen, die einen Ausgleich von regionalen
Disparitaten prognostizieren, erwarten die Polarisations-
theorien fir den Fall einer dem Marktmechanismus
Uberlassenen Entwicklung eine sténdig zunehmende
regionale Konzentration von wirtschaftlichen Aktivitaten.
Bei der Theorie der Wachstumspole bzw. Entwicklungs-
pole werden zirkular-kumulative Wirkungszusammen-
hénge fiir regionale Wachstumsdifferenzen verantwort-
lich gemacht Die Biiroarbeitsplatzentwicklung in einer
Stadtregion ist abhéngig von ihrer Funktion und Bedeu-
tung als Steuerungszentrale wirtschaftlicher Aktivitaten.
Der Global-City-Ansatz stellt als Verbindungsglied zwi-
schen den Regionalentwicklungstheorien und Raum-
strukturtheorien einen Erklarungsansatz fiir die Wettbe-
werbsposition von Stadten dar.

Im Folgenden werden die wichtigsten Erkenntnisse, die
in dieser Arbeit gewonnen wurden, zusammengefasst
dargestellt. Der Erfolg von Direktinvestitionen in der
Immobilienwirtschaft ist das Ergebnis eines komplexen
Wirkungskreislaufs, in dessen Zentrum Standortfaktoren
stehen: Es besteht eine wechselseitige Abh&ngigkeit
zwischen  Regionalentwicklung,  unternehmerischer
Standortwahl und der Entwicklung von Biiroimmobilien-
mérkten (Abbildung 34).

Die Flachennachfrage von Unternehmen als entschei-
dende Determinante des Wachstums von Biiroimmobi-
lienmarkten hangt in hohem MaRe von der regionalen
Wirtschaftsentwicklung ab. Im Mittelpunkt dieses Wir-
kungszusammenhangs stehen die Standortfaktoren.
Das raumliche Verhalten von Biirobetrieben ergibt sich
aus deren Anforderungen an ihre Makro- und Mikro-
standorte. Standortfaktoren ergeben in ihrer Gesamtheit
einerseits die Standortqualitét fir einzelne Unterneh-
men, andererseits sind sie Entwicklungsdeterminanten
einer Region und werden als wesentliche Bestimmungs-
faktoren flir das Wirtschaftswachstum angesehen. Un-
ternehmen haben ein spezifisches Standortbedirfnis,
Regionen eine spezifische Standortqualitat.
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Réumliche Wirtschaftsentwicklung

Standortfaktoren

Entwicklung von Biiroimmobilien-
mérkten

(c)
4+“—>

Riumliches Verhalten von Unternehmen

Abbildung 34: Bedeutung von Standortfaktoren fiir Inmobilieninvestitionen; Quelle: Eigene Darstellung.

Das Wachstum einer Region setzt sich aus dem Wachs-
tum seiner Branchen und Unternehmen zusammen. Der
réumliche Konzentrationsgrad von Birobetrieben gilt als
wichtige BestimmungsgréRe fir die Héhe der Flachen-
nachfrage. Die Entwicklung von regionalen Immobilien-
mérkten muss im Zusammenhang mit dem rdumlichen
Verhalten von Biirobetrieben und der allgemeinen raum-
lichen Wirtschaftsentwicklung betrachtet werden. Letzte-
re spiegelt die rdumlichen Bewegungen von wirtschaftli-
chen Aktivitaten wider und zeigt dadurch, welche Regio-
nen als Standort attraktiv sind. Innerhalb von Regionen,
die als Standort fir Unternehmen anziehend wirken,
erfolgt eine Zunahme wirtschaftlicher Aktivitaten und
damit eine Erh6éhung der Flachennachfrage. Verénde-
rungen der Rahmenbedingungen auf nationaler und
regionaler Ebene flihren zu einer Veranderung der
Nachfrage nach Immobilienflachen. Eine Erhéhung der
Flachennachfrage an einem bestimmten Standort [6st
dort eine Neuentwicklung von Biirogeb&uden aus. Der
Erfolg von Direktinvestitionen in Bliroimmobilien hangt
von der Entwicklung der Flachennachfrage ab. Investo-
ren werden daher mit der Frage konfrontiert, welchen
Standort sie wahlen sollen.

Die Standortanforderungen von Blirobetrieben variieren
sehr stark, so dass sich Investoren bei der Standortwahl
an der allgemeinen Wirtschaftsentwicklung einer Region
orientieren sollten. Der Zusammenhang zwischen der
allgemeinen Wirtschaftsentwicklung und der Entwicklung
von Biroimmobilienmarkten (Abbildung 34(a)) ist durch
einen permanenten Anpassungsprozess von Nachfrage
und Angebot an Biiroflachen gekennzeichnet. Durch das
Auftreten von Marktzyklen entsteht fiir Investoren beziig-
lich der Wahl des Investitionszeitpunktes ein zuséatzli-
ches Problem bei der Standortentscheidung. Birofl&-
chen sind die Voraussetzung fiir viele wirtschaftliche
Aktivitdten und kdnnen die Standortwahl von Unterneh-
men beeinflussen. Durch eine Ausdehnung des Blrofla-
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chenangebots kénnen neue wirtschaftliche Aktivitaten in
einer Region generiert werden. Daraus folgt, dass die
Entwicklung der Bliroimmobilienmarkte einen Einfluss-
faktor der regionalen Wirtschaftentwicklung darstellt.

Die Funktion von Blroimmobilienmérkten ist mehrdeutig.
Sie stellen sowohl Knotenpunkte der Wirtschaft als auch
Symbole der Innovation und Integration der jeweiligen
Stadt in die globale Okonomie dar. Neben den struktu-
rellen Bedingungen ist der Grad der Integration der
jeweiligen Stadt in das internationale St&dtenetz zu
einem wesentlichen Faktor fir die Bliromarktentwicklung
geworden, aus der sich Implikationen fir Unternehmen
als Investoren und Nutzer ergeben.

Um den wechselseitigen Zusammenhang zwischen dem
raumlichen Verhalten von Unternehmen und der Ent-
wicklung von Blroimmobilienmarkten (Abbildung 34(c))
zu verstehen, ist es notwendig, den Prozess der unter-
nehmerischen Standortwahl zu betrachten. Aufgrund
des dkonomischen Bedeutungsverlustes nationaler
Grenzen werden Standortentscheidungen zunehmend
international auf der regionalen Ebene getroffen. Nach
der Entscheidung flr eine Region wird ein Standort
innerhalb der Region gesucht. Fiir Birobetriebe ist dabei
die Verfligbarkeit von qualitativ und quantitativ ausrei-
chender Biiroflache ein entscheidender Faktor. Daher ist
es fir die Entwicklung von Biroimmobilienmarkten es-
sentiell, ob das vorhandene Angebot den Bediirfnissen
der nachfragenden Unternehmen entspricht. Das bloRe
Vorhandensein freier Blrofl&chen ist zwar eine notwen-
dige Voraussetzung, aber kein ausreichender Beweg-
grund fir die Ansiedlung von Unternehmen. Die Stand-
ortwahl von Unternehmen wird vielmehr von einer Viel-
zahl von Standortfaktoren beeinflusst. Investoren miis-
sen sich an den Bediirfnissen der Unternehmen als
potentielle Nachfrager orientieren. Als Kriterien bei der
Planung und der Bewertung von Biirogeb&uden sind die
Standortfaktoren zu berticksichtigen.
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Auch das Muster der Regionalentwicklung und das
raumliche Verhalten von Unternehmen sind wechselsei-
tig verbundene Ph&nomene (Abbildung 34(b)). Einer-
seits beeinflusst das Standortverhalten einzelner Unter-
nehmen die raumliche Konfiguration wirtschaftlicher
Aktivitdten auf regionaler Ebene. Andererseits filhren die
Unterschiede des regionalen Wirtschaftswachstums zu
einer Anziehung von neuen Firmen in prosperierende
und zum Wegzug bestehender Firmen aus solchen
Regionen, die vom wirtschaftlichen Niedergang betroffen
sind. Da die regionalwirtschaftliche Entwicklung von
einzelwirtschaftlichen Standortentscheidungen abhangt,
ist die Bewertung der Standortqualitdt durch Unterneh-
men entscheidend. Deren Standortentscheidungen
werden anhand von spezifischen unternehmensbezoge-
nen Faktoren auch am Angebot an geeigneten Biirofla-
chen getroffen. In Branchen, in denen ein Mangel an
qualifizierten Arbeitskraften herrscht, missen Unter-
nehmen zusétzlich auf die Wohn- und Freizeitpraferen-
zen der potentiellen Arbeitskrafte achten, die ihrerseits
wiederum einen attraktiven Arbeitsplatz suchen.

4 Ostmitteleuropa als Ziel-
standort von Immobilien-
investitionen

Ausgewahlte theoretische Ansétze der Wirtschaftsge-
ographie zur Erklarung der regionalen Wirtschaftsent-
wicklung und der unternehmerischen Standortwahl wur-
den in dieser Arbeit ebenso behandelt wie Ansétze der
Immobilienékonomie zur Erklarung der Immobilien-
marktentwicklung. Um den allgemeinen Wirkungszu-
sammenhang der drei Kernfelder zu erkléren, ist die
Integration einer Standorttheorie fiir Blirobetriebe mit der
regionalen Wachstumstheorie notwendig.

Fir einen immobilienmarktbezogenen Vergleich der
Standortattraktivitdt von Regionen ist eine qualitative
Betrachtung der Rahmenbedingungen, die fiir die Ent-
wicklung der Immobilienmérkte von Bedeutung sind,
unerlasslich (vgl. D’ARCY/KEOGH 1996: 19).

Der folgende Abschnitt beschreibt daher die Rahmen-
bedingungen flr auslandische Direktinvestitionen in die
Biiroimmobilienmarkte Ostmitteleuropas. Einleitend wird
die Transformation von der Plan- zur Marktwirtschaft als
Ubergeordneter Bestimmungsfaktor flr die wirtschaftli-
che Entwicklung begrifflich abgegrenzt. Auf die AuRen-
handelsliberalisierung und die Verénderungen der
Raumstruktur im Rahmen der Transformation wird auf-
grund der besonderen Bedeutung fiir die Problemstel-
lung gesondert eingegangen. Im Anschluss werden die

rechtlichen Rahmenbedingungen und die Entwicklung
makrodkonomischer Indikatoren auf nationaler Ebene
dargestellt.

4.1 Abgrenzung des Untersu-
chungsraums

Der Begriff ,Mitteleuropa“ wurde in der Vergangenheit
oft mit politischen Konzepten verbunden und war daher
umstritten (vgl. FASSMANN/WARDENGA 1999: 27). Im
Kalten Krieg ist Mitteleuropa durch den ,Eisernen Vor-
hangs® in einen westlichen und einen d&stlichen Teil
getrennt worden. Mit dem Begriff Ostmitteleuropa wer-
den heute in der Regel die postkommunistischen Staa-
ten Mitteleuropas zusammengefasst (vgl. GRIMM 2001:
23). Naturrdumlich lasst sich Ostmitteleuropa durch die
west-Ostlichen Gebirgsziige der Sudeten und Karpaten
unterteilen. Das nérdliche Ostmitteleuropa wird somit
vom Staatsgebiet Polens eingenommen. Das stdliche
Ostmitteleuropa umfalt die Staaten Tschechien, Slowa-
kei und Ungarn. Diese vier Reformstaaten bilden die
Gruppe der ehemals sozialistischen Lénder, die sich
nach grundlegenden Reformen durch gesamtwirtschaft-
liche Erfolge auszeichnen. Das Staatsgebiet Polens ist
viermal so groR wie das der Tschechischen Republik
und umfasst eine Flache, die fast doppelt so groR ist wie
die Staatsgebiete Tschechiens und Ungarns zusammen
(Tabelle 4). Die Bevélkerungszahl entspricht annahernd
das Vierfache der Einwohner Tschechiens oder Un-
gams. Ein Vergleich mit Deutschland macht deutlich,
dass die Bevilkerungsdichte in allen drei Staaten deut-
lich niedriger ist als im westlichen Mitteleuropa.

Flache in Bevélkerung
Land ) ; .
km insgesamt |  je km?
Polen 312685| 38587 000 123
Tschechien 78866 | 10236000 130
Ungarn 93029 9877000 106
Deutschland 357 023 | 82476000 231

Tabelle 4: Flache und Bevolkerung der Staaten Ostmittel-
europas im Vergleich mit Deutschland; Quelle: STATISTI-
SCHES BUNDESAMT (2003: 174).

In diesen Landern hat sich ein tiefgreifender wirtschaftli-
cher, politischer und gesellschaftlicher Wandel vollzo-
gen. Der wirtschaftliche Strukturwandel ist dort weiter
fortgeschritten als in den Nachbarlandern. Die durch-
schnittlichen Wirtschaftswachstumsraten der drei Staa-
ten zahlen seit Mitte der 1990er Jahre zu den hdchsten
in ganz Europa.
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Biiroflachen- ,

bestand (Ainnz/f)”

(in Mio. m?)
Hauptmarkte
Budapest 1,700 0,27
Prag 1,300 0,21
Warschau 1,800 0,29
Nebenméarkte
Bukarest 0,400 0,06
Bratislava 0,750 0,12
Riga 0,015 0,00
Tallinn 0,200 0,03
Vilnius 0,080 0,01
Gesamt 6,250 100,00
davon Hauptmérkte 4,800 0,77

Tabelle 5: Biiroflichenbesténde osteuropaischer Haupt-
stidte; Quelle: DB REAL ESTATE RESEARCH (2003).

In den Hauptstadten Budapest, Prag und Warschau sind
dynamische Biromarkte entstanden, die einen Grolteil
des modernen Flachenbestands und beinahe die ge-
samten Immobilieninvestitionen im dstlichen Europa auf
sich ziehen (Tabelle 5).

4.2 Rahmenbedingungen fiir Di-
rektinvestitionen in ostmit-
teleuropéische Biiroimmobi-
lienmarkte

4.2.1 Transformation der Wirtschafts-
ordnung

Die Entwicklung der Immobilienmarkte in Ostmitteleuro-
pa ist als integraler Bestandteil der Transformation von
deren raumlichen und makrodkonomischen Konsequen-
zen gepragt worden (vgl. ADAIR et al. 1999: 298). Die
politischen und wirtschaftlichen Reformen haben die
rechtlichen und materiellen Voraussetzungen fir die
Entwicklung von Immobilienmarkten erst geschaffen. In
Anlehnung an REISSIG (1994: 324), KOLLMORGEN (1994:
385) und PUTZ (1998: 56) wird in der vorliegenden Arbeit
Transformation als Uberbegriff fiir die Gesamtheit der
landesspezifischen sozialen, wirtschaftlichen und politi-
schen Wandlungsprozesse in den postsozialistischen
Staaten Ostmitteleuropas verwendet. Obwohl sich die
Ausgangsbedingungen und Reformstrategien der ein-
zelnen Staaten voneinander unterscheiden, hat die
Wirtschaftsentwicklung seit Beginn des Transformati-
onsprozesses einen &hnlichen Verlauf genommen (vgl.
BORNSTEIN 1999: 47ff). Der Reformschock filhrte zu-
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nachst zu einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Erzeugung: in Polen um 17,8% bis zum Wachstumsbe-
ginn 1992, in Ungarn und Tschechien um jeweils 18,1%
bis 1994 bzw. 1993 (QUAISSER 2003: 19). Mittlerweile ist
das Ausgangsniveau der Wirtschaftsleistung (gemessen
am realen Bruttoinlandsprodukt, 1989 = 100%) in
Tschechien (2001: 101%) erreicht und in Polen (2001:
128%) und Ungarn (2001: 108%) ubertroffen worden
(F.A.Z. 2002: 7). Eine fir die Blromarktentwicklung
wichtige Folge des volkswirtschaftlichen Strukturwandels
ist der rasche Ubergang der Beschaftiqungsmehrheit
vom Industrie- zum Dienstleistungssektor. Der Beschaf-
tigungsanteil des Dienstleistungssektors ist in den drei
Landern im Vergleich zu den westeuropéischen Landern
allerdings immer noch unterentwickelt (Tabelle 6).

Daher ist davon auszugehen, dass die Wachstumsraten
im Dienstleistungsbereich auch in den nachsten Jahren
Uber dem europaischen Durchschnitt liegen werden.
Investitionen in Bliroimmobilien weisen daher ein hohes
Renditepotential auf (vgl. ADAIR et al.1999: 295).

Land | BIP (2001) Erwerbstéatige

in nach Wirtschaftsbereich

Mill. US-§ | gesamt (2002) in %
LW PG DL

PL 183 532 13820 196| 285| 518
Cz 56 992 4763 49| 401 55,0
HU 56 468 3 846 6,1 3421 598
D 2.703 426 36 275 25| 324| 65,1

Tabelle 6: Uberblick der Volkswirtschaften Ostmitteleuro-
pas im Vergleich mit Deutschland (LW = Landwirtschaft,
PG = produzierendes Gewerbe, DL = Dienstleistungen);
Quelle: STATISTISCHES BUNDESAMT (2003: 217 und 312).

4.2.2 Integration in die Weltwirtschaft

Wegen der Autarkiebestrebungen des Rates fiir gegen-
seitige Wirtschaftshilfe (RGW) waren die ostmitteleuro-
paischen Lander bis zur Wende kaum in den Weltmarkt
integriert. Der AuBenhandel war vor allem auf die Mit-
glieder des RGW beschrankt. Die Staaten Ostmitteleu-
ropas waren damit nicht nur weitgehend vom internatio-
nalen Glteraustausch abgeschnitten, sondern auch vom
Technologietransfer isoliert. Als eine der ersten Re-
formmalinahmen im Rahmen der Transformation haben
sich die ehemaligen Staatshandelslénder durch die
Liberalisierung der Aufenwirtschaft fir den AuBenhan-
del und Auslandsinvestitionen gedffnet. Die Ausfuhren in
westliche Lander konnten bereits im Zeitraum von 1989
bis 1992 in der Tschechoslowakei (105%), Polen (85%)
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und Ungarn (55%) erheblich gesteigert werden (DB
RESEARCH 1994: 21). Es ist dabei vor allem zu einer
wesentlichen Vertiefung der wirtschaftlichen Beziehun-
gen mit den L&ndern der Européischen Union gekom-
men (Tabelle 7).

Land | Gesamt | EU | OMEL | GUS
(Mill. US-$ bzw. %)
PL 36050| 25995 4431 2511
100| 693 123 7,0
cz 30052| 20490 5460 745
100] 682 182 25
HU 30153| 22435 3510) 762
100 744] 116 2,5
D 571462314917 50716 12879
100| 55,1 8,9 2,3

Tabelle 7: Ausfuhren der ostmitteleuropaischen Staaten
nach Landergruppen 2001 im Vergleich mit Deutschland;
(OMEL = PL, CZ, HU und Slowakei); Quelle: STATISTISCHES
BUNDESAMT (2003: 254).

Umfang und Dynamik der Handelsbeziehungen mit der
EU sind damit zu einem entscheidenden Faktor fiir die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung der Reformstaaten
geworden (vgl. LIARGOWAS/CHIONIS 2001: 57ff). Umge-
kehrt ist die Bedeutung der Handelsbeziehungen fur die
jedoch EU gering geblieben (vgl. BucH 2003: 184ff). Die
einzelnen EU-Mitgliedsstaaten sind jedoch unterschied-
lich stark involviert, Deutschland ist zum mit Abstand
wichtigsten Handelspartner der Reformstaaten gewor-
den.

Fur die Einkommensentwicklung der Transformations-
l&nder ist die Art der Eingliederung in den Weltmarkt von
grofler Bedeutung (vgl. KING/VARADI 2002: 1ff). Die
Umorientierung des Aulenhandels geht mit einer Ver-
anderung der Exportstruktur und damit auch der Produk-
tionsstruktur einher (vgl. HEITZER-SUSA 2001: 117). Der
Anteil von spezialisierten Gitern aus High-Tech-
Branchen hat zu Lasten von ressourcenintensiven Gii-
tern aus low-tech-Branchen am steigenden Gesamtex-
portvolumen (berproportional zugenommen (vgl. WER-
NER 1998: 65ff). Vor allem Ungarn und Tschechien spe-
zialisieren sich in ihren Exporten zunehmend auf tech-
nisch hochwertige Fertigprodukte, darunter vor allem
Transportmittel und Maschinen sowie optische und
elektronische Geréte. Der Anteil der Warengruppen
Maschinen und Verkehrsmittel an den Gesamtexporten
hat sich von 1995 bis 2002 in Ungarn um 33,3% auf
58,9%, in Tschechien um 19,3% auf 49,6% und in Polen
um 16,4% auf 37,5% erhoht (vgl. PGSCHL 2003: 360).
Der Strukturwandel verbessert die internationale Wett-

bewerbsfahigkeit der Reformstaaten, erhéht deren Ex-
porteinnahmen und unterstiitzt das Wirtschaftswachs-
tum (vgl. HUNYA 2002: 15).

Auslandischen Direktinvestitionen (ADI) wird in der wis-
senschaftlichen Literatur eine Schliisselrolle fiir die
wirtschaftliche Entwicklung der kapitalarmen Reform-
staaten zugewiesen (vgl. KRATKE 1997: 33). ADI erwei-
tern und erneuern den Kapitalstock und ermdglichen
den Zielregionen einen Zugriff auf externe Ressourcen,
neue Technologien sowie den Zugang zu auslandischen
Mérkten und die Integration in den Welthandel (vgl.
KUSIC/HECKMANN 2000: 257). Wahrend zu Beginn der
Transformation die marktbezogenen ADI von grofen
und multinationalen Unternehmen den Grolteil ausge-
macht haben, ist seit Mitte der 1990er Jahre der
Schwerpunkt des Kapitalzuflusses auf produktionsbezo-
gene ADI von mittelstandischen Unternehmen traditio-
neller Wirtschaftszweige (ibergegangen (vgl. Ku-
SIC/HECKMANN 2000: 257f). Dabei entsteht ein Muster
raumlicher Arbeitsteilung in Europa, in dem die Reform-
staaten aufgrund niedrigerer Faktorkosten ,zur verlan-
gerten Werkbank® westeuropéischer Unternehmen wer-
den (vgl. KRATKE 1997: 42). ADI von Unternehmen, die
den Standort nutzen, um in EU-Markte einzudringen,
haben die Exportkapazitadten der Reformstaaten erwei-
tert und damit deren Handelsbilanzdefizite reduziert (vgl.
DoMANSKI 2003: 113). Die Wirtschaft der Transformati-
onslander ist durch einen starken Kontrast zwischen
Unternehmen im Auslandsbesitz und Unternehmen in
heimischem Besitz geprégt. Unternehmen in auslandi-
schem Besitz oder mit ausléndischer Beteiligung erzie-
len die hdchste Produktivitét sowie das héchste Absatz-
wachstum (vgl. HEITZER-SUSA 2001: 128). Beim Aufbau
einer leistungsfahigen Infrastruktur, zur Modernisierung
der Industrie und zur Steigerung der Produktivitat sind
die Reformstaaten weiterhin auf einen kontinuierlich
hohen ADI-Zufluss angewiesen.

Zufluss (Jahresdurchschnitt) Bestand

1991/ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
1996

PL 2,122|6,365| 7,270 | 9,342 | 8,830 4515?

Cz 1,181 2,036 | 1,944 | 1,643| 2414| 38,45?

HU | 2212| 3,718 | 6,324 | 4,986| 4916| 24,42

Tabelle 8: Auslandische Direktinvestitionen in Ostmittel-
europa; Quellen: STATISTISCHES BUNDESAMT (2003: 337); %
UNCTAD (2003). (alle Angaben in Mrd. US-$)

Die Reformstaaten waren daher bemiht, rechtlich-
institutionelle Hindernisse gegeniiber ADI und den damit
einhergehenden Technologietransfer zu beseitigen. Seit
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ihrer Offnung kénnen osteuropaische Staaten zwar
zunehmende ADI-Zustréme aufweisen, im internationa-
len Vergleich sind die Volumina jedoch begrenzt geblie-
ben (Tabelle 8).

Tschechien hat sowohl pro Kopf als auch in Prozent des
BIP unter den Transformationslandern die meisten aus-
l&ndischen Direktinvestitionen akkumuliert. Wahrend das
Volumen von ADI in Polen zu Beginn der Transformation
niedriger war als in Ungamn und Tschechien, ist das
Land mit der groRten Volkswirtschaft Mitte der 1990er
Jahre zum bedeutendsten Zielstandort fiir ADI gewor-
den. Allerdings muss dabei beachtet werden, dass in
Tschechien und Ungarn Neuinvestitionen zunehmend
aus Gewinnen finanziert werden oder Gewinne repatri-
iert werden, so dass das tats&chliche Investitionsvolu-
men ausléndischer Unternehmen in beiden Staaten
nach wie vor héher ist als in Polen (vgl. F.A.Z. 2002: 13).
Zu den wichtigsten Faktoren, die potentielle Investoren
von Engagements in Ostmitteleuropa abhalten, zahlen
die niedrige Kaufkraft, rechtliche Unsicherheiten, die oft
unzureichende infrastrukturelle Ausstattung sowie die
Kriminalitat und Korruption (vgl. HAMILTON 1999: 81). Im
Zusammenhang mit ADI sind jedoch auch Probleme
erkennbar geworden. Der Transfer aus ADI-bezogenen
Einnahmen ins Ausland ist angestiegen, was sich nega-
tiv auf die AuRenhandelsbilanz der Reformstaaten aus-
wirkt (vgl. ZSCHIEDRICH 2001: 209ff). Die Spillover-
Effekte auf heimische Unternehmen sind gering geblie-
ben, eine Aufwertung der Zielregion bleibt aufgrund der
geringen Einbettung der auslandischen Unternehmen in
vielen Fallen aus (vgl. DOMANSKI 2003: 116). Der Struk-
turwandel verursacht auch Anpassungskosten, die vor
allem in international nicht wettbewerbsfahigen Produk-
tionszweigen und Beschéftigungsgruppen anfallen. Die
Abschaffung von Grenzkontrollen und die rechtliche
Harmonisierung im Rahmen des EU-Beitritts wird die
Transaktionskosten senken und den Giiter- und Kapital-
fluss erleichtern. Es ist jedoch nicht zu erwarten, dass
allein die EU-Mitgliedschaft einen starken Impuls auf die
Beitrittslander ausiibt, zumal die Absorptionskapazitaten
fur Direktinvestitionen begrenzt sind (vgl. NUNNENKAMP
2002: 19).

= Verdnderungen der Raumstruktur

Im Rahmen der Transformation hat sich die Attraktivitat
von Standorten verandert. Durch den Reformprozess
sind fir die Regionen neue Wachstumsmdglichkeiten,
aber auch neue Gefahren, vor allem durch den erhdhten
Standortwettbewerb entstanden (vgl. ADAIR 1999: 300).
Die regionale Transformationsforschung befafit sich als
eigenstandige Forschungsrichtung innerhalb der Geo-

74

graphie mit der systematischen Beschreibung der raum-
strukturellen Verénderungen in den postsozialistischen
Staaten (vgl. FASSMANN 1999: 15). Die Raumstruktur
Ostmitteleuropas ist bis heute von den Auswirkungen
der kommunistischen Gesellschafts- und Wirtschafts-
ordnung gepragt. Das planwirtschaftliche System hat
spezifische Strukturen sowohl in den Stadten als auch
im landlichen Raum hinterlassen, die nicht mehr veran-
dert werden kdénnen (vgl. FASSMANN 1999: 16). Seit der
politischen Wende haben auf regionaler Ebene Prozes-
se eingesetzt, welche die bereits zu Beginn der Refor-
men bestehenden réumlichen Disparitdten zunehmen
lassen und an die Aussagen der Polarisationstheorien
erinnern (vgl. KRATKE 1997: 31). Die Zentralisierung der
politischen und wirtschaftlichen Institutionen hat in den
kommunistischen Staaten zu einer Dominanz der

@ “Kemgebiete" der Transformation
E “Western belt"

w monofunktionale Industriegeblete
] mit strukturellen Problemen

m “Eastern bell’- traditionell
unlerentwickelte Regionen
landwirlschaftiche Gebiete mit hoher
& struktureller (ehem.
Karte 1: Raumstrukturelle Konsequenzen der Transforma-

tion in Ostmitteleuropa auf regionaler Ebene; Quelle:
FASSMANN (1999: 18).

Zagreb

Besonders die Konzentration von Forschungs- und
Lehreinrichtungen, von hochrangigen Dienstleistungen
und die zentrale Stellung in den nationalen Verkehrsnet-
zen verschafften den Hauptstadten zu Beginn der Trans-
formation einen deutlichen Attraktivitatsvorsprung als
Standorte des wirtschaftlichen Wandels (vgl. LICHTEN-
BERGER 2002: 64). Die Tertiarisierung der Wirtschaft
erfolgt mit Hilfe von auslandischen Direktinvestitionen,
die sich vornehmlich auf die Hauptstadte konzentrieren.
Dadurch kommen kumulative Primate-City-Effekte zum
Tragen, die eine zunehmende Polarisierung in den ost-
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mitteleuropdischen Stadtesystemen zu Gunsten der
Hauptstadte zur Folge haben (vgl. HAMILTON 1999: 81).
Wahrend die Hauptstadte als Wachstumspole ihre fiih-
rende Stellung ausbauen konnten und den GroRteil der
Investitionen an sich ziehen, bleibt der restliche Raum
mehr und mehr zuriick (vgl. GRIMM 2001: 26ff). Neben
den Hauptstadten sind auch die westlichen Grenzregio-
nen und Stadte entlang von west-Gstlichen Ver-
kehrsachsen begiinstigt, weil sie aufgrund ihrer Lage
direkte Kontakte zu westlichen Unternehmen herstellen
kénnen (vgl. DOMANSKI 2003: 113). Trotz der Aus-
gleichsbemihungen im Rahmen des Rates fiir Gegen-
seitige Wirtschaftshilfe war schon wahrend der kommu-
nistischen Ara ein west-dstliches Gefalle des Lebens-
standards und der Wirtschaftskraft festzustellen (vgl.
FASSMANN 1999: 17f). In den Grenzregionen zum westli-
chen Ausland sind zudem die Ausgleichstendenzen des
neoklassischen Modells zu beobachten, was das West-
Ost-Gefélle verstarkt.

Wahrend der landliche Raum von jeglichen Verénderun-
gen weitgehend ausgenommen blieb, ist in den Indus-
trieregionen seit Beginn der 1990er Jahre meist ein
wirtschaftlicher Niedergang eingetreten. Oft sind diese
Regionen von industriellen GrofRbetrieben aus nicht
wettbewerbsfahigen Industriezweigen monostrukturell
gepragt. Diese sogenannten ,Industriegiganten® stehen
vor einem doppelten Anpassungszwang: Einerseits
mussen deren Produkte auf die Erfordernisse und Kon-
sumentenpraferenzen in den neuen Absatzmarkten
abgestimmt werden. Andererseits miissen sie die Uber-
windung fordistischer Produktionsstrukturen innerhalb
einer kurzen Zeit bewaltigen. Durch die SchlieBung
insolventer GroBunternehmen werden  zirkular-kumu-
lative Abwertungsprozesse in den betroffenen Regionen
eingeleitet. Die Erwartungen, dass die Transformation
als ,nachholende Entwicklung” zu &hnlichen Raumstruk-
turen wie in den westlichen Nachbarstaaten fiihrt, sind
nicht erflllt worden. Regionalpolitische Férderprogram-
me der Staaten und der Européischen Union konnten
bisher keine Umkehr des Trends einer zunehmenden
raumlichen und wirtschaftlichen Disparitat bewirken (vgl.
GRIMM 2001: 30).

In Europa bildet sich ein Netz international bedeutsamer
Metropolen, die eine herausragende Stellung bei der
Entwicklung der tertidrékonomischen Strukturen ein-
nehmen (vgl. RUDOLPH et al. 2001: 58). Der Global-City-
Ansatz und die von ihm definierten Kriterien zur Be-
stimmung der wirtschaftlichen Bedeutung von Stédten
kénnen zur Analyse des européischen Stadtesystems im
Zuge der EU-Osterweiterung herangezogen werden.

Durch die Einbeziehung der postsozialistischen Lander
in das kapitalistisch-marktwirtschaftliche System wird
sich die Peripherie des europaischen Stadtesystems
nach Osteuropa hin ausweiten, da die meisten osteuro-
paischen Stadte kaum Chancen haben, in das Netzwerk
der prosperierenden metropolitanen Regionen einge-
schlossen zu werden (vgl. KRATKE 1991: 35). Den
Hauptstadten Ostmitteleuropas kommt eine Gateway-
Funktion zu als bevorzugte Standorte von Unternehmen,
die ihre Aktivitaten auf das Ostliche Europa ausdehnen
wollen. Ein Bedeutungsaufstieg (ber diese regionale
Funktion hinaus erscheint jedoch unwahrscheinlich (vgl.
SYKORA 1998: 5).

4.2.3 Standortattraktivitiat auf nationa-
ler Ebene im Vergleich

= Rechtliche Rahmenbedingungen

Der Immobilienerwerb war in den drei Staaten lange mit
aufwendigen und teuren Genehmigungsverfahren ver-
bunden (vgl. NEMCOVA/MERSMANN 2003: 81). Im Zuge
der rechtlich-institutionellen Reformen zur Férderung
von Investitionen werden die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen jedoch ibersichtlicher (Tabelle 9).

Kriterium HU PL (074
Grunderwerbsteuer 10% 2% 5%
Umsatzsteuer 25% 22% 5%
Vermdgensteuer keine keine keine
Grundsteuer ja ja ja
Gewerbesteuer 2% keine keine
AfA-Satz 2%-6% | 1,5%-10% 3,4%
EK-FK-Verhaltnis 1:3 1:3 1.4
Kérperschaftsteuer 18% 27% 31%
Quellensteuer
auf Dividende 20% 15% 15%
Verlustvortrag 5Jahre| 5Jahre| 7 Jahre

Tabelle 9: Steuerliche Rahmenbedingungen fiir Immobi-
lieninvestments in Ostmitteleuropa; Quelle: SRADJ (2003:
40, 45 und 52).

Das Gewerbemietrecht ist in den ostmitteleuropaischen
Staaten mittlerweile umfassend gesetzlich geregelt und
frihere Genehmigungserfordernisse sind weitgehend
entfallen. Besondere Probleme kann in einzelnen Regi-
onen und Stadten die Feststellung der Eigentumsver-
haltnisse bereiten. Neben den gesetzlichen Besitzan-
spriichen nach Restitutionsvorschriften spielen hier auch
praktische Probleme eine groRe Rolle. So wurden etwa
vielerorts die Grundblcher wahrend der Zeit des Kom-
munismus nicht gepflegt. Riickgabeanspriiche fir die
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nach Ende des Zweiten Weltkriegs enteigneten Fléchen
sind mangels eindeutig gesetzlicher Klarung immer
wieder Grund fiir rechtliche Auseinandersetzungen und
Baustopps (vgl. NEMCOVA/MERSMANN 2003: 91f).

Der direkte Erwerb von Immobilien aus dem Ausland ist
in der Tschechischen Republik wie auch in Polen nur
ausnahmsweise in besonderen, gesetzlich geregelten
Fallen mdglich (z.B. diplomatische Vertretung, Erb-
schaft). In Polen ist es fiir EU-Gesellschaften fir einen
direkten Immobilienerwerb erforderlich, unter Vorlage
des Kaufvertrages eine Genehmigung beim Innenminis-
terium zu beantragen. Die Beantragungszeit betrégt
mehrere Monate. In Tschechien durfen tschechische
Gesellschaften in auslandischem Alleinbesitz Immobilien
ohne Einschrénkungen erwerben. In Ungarn dagegen ist
der unmittelbare Erwerb von Immobilien durch auslandi-
sche natlrliche oder juristische Personen unproblema-
tisch (vgl. SRADJ 2003: 52). Fir die Wahl der Rechts-
form von Unternehmen stehen in den drei EU-
Beitrittslandern die aus Deutschland bekannten Perso-
nen- und Kapitalgesellschaften zur Verfligung. Alle Ge-
sellschaften bedirfen eines Gewerbescheins und mis-
sen einen gewerberechtlich verantwortlichen Vertreter
im Inland vorweisen. Die derzeit noch geforderten Er-
werbsgenehmigungen werden mit dem Beitritt zur EU flir
EU-Gesellschaften und Privatpersonen nach einer U-
bergangsfrist nicht mehr notwendig sein.

= Makrodkonomische Entwicklung

Die Volkswirtschaften der drei Staaten haben sich nach
einer Krise stabilisiert und befinden sich seit Beginn der
1990er Jahre in einem Wachstumsprozess, was sich
auch in der Erfilllung der 6konomischen Kriterien fir den
Beitritt zur EU widergespiegelt hat. Im Zeitraum von
1997 bis 2001 betrug die jahrliche Zunahme des BIP im
Durchschnitt 4,5% in Ungarn und 4,2% in Polen (QUAIS-
SER 2003: 18). Die tschechische Wirtschaft erfuhr dage-
gen eine Wachstumskrise und wuchs im gleichen Zeit-
raum nur leicht um 1,1%. Die wirtschaftliche Expansion
hat sich in Ostmitteleuropa allerdings wegen der anhal-
tenden weltweiten Konjunkturschwéche in den letzten
Jahren abgeschwécht (Tabelle 10).

Das aktuelle Wirtschaftswachstum wird vor allem von
der Inlandsnachfrage gestltzt (vgl. KAMPFE 2003: 334).
Die binnenwirtschaftliche Nachfrage wird neben dem
privaten Konsum auch zunehmend von Investitionen
inléndischer Unternehmen getragen. Wahrend die Dy-
namik wirtschaftlicher Aktivitét in Polen und Tschechien
im laufenden Jahr zugenommen hat, wird Ungarn das im
Vergleich mit den beiden anderen La&ndern signifikant
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hohere Niveau des Vorjahres voraussichtlich nicht errei-
chen kénnen.

BIP Inflationsrate

(Veranderungen zum Vorjahr in %)
2002 | 2003 | 2004 | 2002 | 2003 | 2004
PL 14 28| 35| 19| 10| 20
Cz 2,0 25 35| 18] 10| 20
HU 3,3 32| 40| 53| 50| 50
Arbeitslosenquote Leistungsbzilanz-

‘o saldo
(in %) (in % des BIP)
2002 | 2003 | 2004 |2002 | 2003|2004
PL 199 19,0 180( -36] -34| -3,7
Cz 7,3 75 70| 65| 63| 64
HU 5,6 6,0 50| 40| 49| 45

Tabelle 10: Prognose der makrookonomischen Entwick-
lung; Quelle: Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle (IWH
in KAMPFE (2003: 335); 2: WIENER INSTITUT FUR INTERNATIONA-
LE WIRTSCHAFTVERGLEICHE (WIIW ) in POSCHL (2003: 350).

Das BIP pro Kopf ist im Vergleich zur EU allerdings nach
wie vor niedrig und liegt in Tschechien bei 60%, in Un-
gam bei 50% und in Polen bei 40% des EU-
Durchschnittswertes (vgl. POSCHL 2003: 357). Das Wirt-
schaftswachstum der drei Beitrittslander dirfte auch in
den nachsten Jahren die Vergleichswerte der EU-
Mitgliedsstaaten (bersteigen. Die Konjunkturaussichten
fir die ostmitteleuropdischen Staaten fiir 2004 sind
angesichts der erwarteten Verbesserung des weltwirt-
schaftlichen Umfelds glnstig (Tabelle 10). Die erhdhte
Giiternachfrage aus dem Ausland sollte den schwache-
ren privaten Konsum infolge geringer Nominallohnstei-
gerungen Uberkompensieren. Mit dem EU-Beitritt wird
zudem eine Steigerung von privaten und o6ffentlichen
Investitionsaktivitaten erwartet.

Die Volkswirtschaften der drei Lander zeichnen sich
mittlerweile durch eine hohe Preisstabilitat aus. Die
Inflation ging 2003 in allen drei Staaten auf die niedrigs-
ten Werte seit Beginn der Transformation zuriick. Das
Preisniveau ist in den Transformationslandern im Ver-
gleich zur EU niedrig und betrégt nur etwa 50% des EU-
Niveaus (vgl. POGSCHL 2003: 357). Fiir 2004 wird ein
leichter Anstieg des Preisniveaus im Zuge von Preisauf-
triebstendenzen durch geplante Anhebungen administ-
rativer Preise und Steueranpassungen an die EU-
Normen erwartet.

Ein akutes Problem ist in Polen die hohe Zahl der Ar-
beitslosen, die sich auf 3,4 Millionen erhdht hat. Eine
deutliche Verénderung wird auch in den nachsten Jah-
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ren nicht erwartet (Tabelle 10). Gunstiger ist die Situati-
on in Tschechien und Ungarn, wo die durchschnittlichen
Arbeitslosenquoten der Jahre 1997 bis 2001 von 7,7%
bzw. 11,5% im Jahr 2002 auf Werte von 5% bzw. 7,5%
deutlich gesenkt werden konnten (QUAISSER 2003: 18).

Ein weiterer Schwachpunkt der Volkswirtschaften be-
steht in der defizitdren Entwicklung von Handels- und
Dienstleistungsbilanz. Am héchsten ist das Defizit in
Tschechien, wo es (iber 5% des BIP liegt (Tabelle 10).
Die erwartete Fortsetzung des regen Zustroms an aus-
l&ndischen Direktinvestitionen kann jedoch die hohen
Leistungsbilanzdefizite so weit stabilisieren, dass von
ihnen keine Gefahr fiir die wirtschaftliche Entwicklung
ausgehen dirfte (vgl. HUNYA 2002: 4).

Die positive Wirtschaftsentwicklung schl&gt sich auch in
der Entwicklung der Léhne nieder. Das Nominallohnni-
veau von allen drei Landern liegt weit unter dem EU-
Durchschnittswert (Tabelle 11).

Land 1995 \ 1999 2000
in
PL 245 442 490
CZ 243 359 400
HU 240 318 348
D 2537 2688 2731

Tabelle 11: Durchschnittliche Bruttomonatsverdienste der
Arbeitnehmer in der Industrie und im Dienstleistungssek-
tor; Quelle: STATISTISCHES BUNDESAMT (2003: 119).

Ein spezifisches Element des Transformationsprozesses
in Polen besteht darin, dass dort die Léhne aufgrund des
groRBen politischen Einflusses der Gewerkschaften auf
ein im Vergleich zu Tschechien oder Ungarn viel héhe-
res Niveau gebracht wurden (vgl. DOMANSKI 2003: 114).
Die Nominalléhne sind von 1998 bis 2001 in Polen jahr-
lich um durchschnittlich 17%, in Ungarn um 15% und in
Tschechien um 7,9% gestiegen (UNITED NATIONS 2003:
232). Aufgrund der guten wirtschaftlichen Aussichten ist
davon auszugehen, dass die Léhne weiterhin (ber-
durchschnittlich wachsen werden. 2002 wurden in Un-
gam die gesetzlichen Mindestléhne fast verdoppelt und
die Léhne der Staatsbediensteten um etwa 50% ange-
hoben (vgl. POSCHL 2003: 367). Dadurch wird die inter-
nationale Wettbewerbsfahigkeit und damit der fiir diese
Lander &uRerst wichtige Exportsektor beeintrachtigt.
Eine rasche Angleichung des Lohnniveaus an westeu-
ropaische Werte wird dennoch nicht erwartet. Eine wei-
tere Risikokomponente fir die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der Volkswirtschaften liegt in der Entwick-
lung der Wechselkurse, die durch starke Aufwertungen
aller drei Wahrungen als Folge der hohen Kapitalzuflis-

se aus dem Ausland gekennzeichnet ist (vgl. KETTE-
RER/BRANDMEIER 2003: 181ff).

5 Biiroimmobilienmarkte
Ostmitteleuropas im Ver-
gleich

Immobilienmarktindikatoren kénnen nur in Zusammen-
hang mit spezifischen Rahmenbedingungen interpretiert
werden (vgl. D’ARCY/KEOGH 1996: 19). Der né&chste
Abschnitt gibt daher einen Uberblick tber die Grundziige
der Entstehung und Entwicklung der Buroimmobilien-
mérkte in Budapest, Prag und Warschau. Die Transfor-
mation der Blromérkte in den postsozialistischen
Hauptstadten weist gemeinsame Entwicklungsmuster
auf. Die Biiromarkte der einzelnen Stadte weisen auf-
grund von lokalen Eigenheiten aber auch physische,
wirtschaftliche und rechtliche Unterschiede auf (vgl.
WIERNER 1999: 189). Diese gehen zum einen auf die
sozialistische Epoche, haufig auf noch frihere Phasen
zurlick; zum anderen beruhen sie auf unterschiedlichen
Konzepten und Entwicklungen in der Transformations-
phase. Neben der Darstellung der gemeinsamen Ent-
wicklungsmuster werden anschliefend die wichtigsten
Eigenschaften der Blromarkte einzeln vorgestellt.

Danach werden die Blroimmobilienmarkte anhand em-
pirischer Methoden miteinander verglichen. Zur Prifung
der relativen Attraktivitét der Regionen fiir Bliroimmobi-
lieninvestitionen anhand von statistischen Daten wird
das sogenannte Spider-Modell verwendet. Um die sub-
jektive Einschatzung der Marktattraktivitat herauszufin-
den, werden Ergebnisse einer Expertenbefragung dar-
gestellt. AbschlieBend sind die wichtigsten Ergebnisse
zusammengefasst.

5.1 Entwicklung der Biiroimmo-
bilienmarkte

5.1.1 Transformation der Biiroimmobi-
lienmarkte

Die Privatisierung des Boden- und Immobilienmarktes
zahlt zu den wesentlichen Konsequenzen der politischen
Wende. Die stadtebauliche Gestalt der Hauptstadte
Ostmitteleuropas ist von den Faktoren der sozialisti-
schen Stadtentwicklung entscheidend gepragt. Die In-
nenstadte sind durch einen im Vergleich mit westeuro-
paischen Metropolen hohen Anteil an Wohnnutzung
gekennzeichnet. Da eine zligige Reduzierung der
Wohnbevélkerung in den Innenstadten entsprechend

77



Strategien zur Marktanalyse in der Immobilienwirtschaft

den Mechanismen der Lagerente zugunsten der Biiro-
nutzung rechtlich und politisch nicht umsetzbar ist, muss
die Buroflachenentwicklung in auBeren Stadtbezirken
stattfinden. Eine City-Bildung nach westlichem Vorbild
kann daher nicht erfolgen, die Entwicklung von Bliroge-
b&uden und -vierteln findet vielmehr an mehreren
Standorten gleichzeitig statt. Obwohl sie aufgrund der
Zentralisierung im Kommunismus das einzige Entschei-
dungszentrum des jeweiligen Landes waren, haben die
ostmitteleuropaischen Hauptstadte einen grofen Teil
ihrer traditionellen Verbindungen nach Westeuropa
verloren. Waren die Stadte zuvor lediglich Zentren von
relativ isolierten Staaten, entwickeln sie seit der Wende
neue Funktionen als regionale Gateways und sind nun
in eine Vielzahl globaler, nationaler und regionaler Zu-
sammenhange eingebunden. Die neue Bedeutung der
Hauptstadte als Orte, die globalen Einflissen intensiv
ausgesetzt sind, wird durch die schnelle Entwicklung der
Biroimmobilienmarkte deutlich. Ein weiteres (bergrei-
fendes Merkmal des wirtschaftlichen Strukturwandels
stellt die rasche Entindustrialisierung dar, deren Be-
schaftigungsriickgang jedoch in den Hauptstadten von
der Expansion des tertiaren Sektors weitgehend kom-
pensiert wird, so dass die Arbeitslosigkeit im Vergleich
zum Landesdurchschnitt gering ist. Das Marktsegment
der Biroimmobilien hat sich von allen Immobilienmérk-
ten in den postkommunistischen Hauptstadten am dy-
namischsten entwickelt. Dies ist hauptsachlich auf den
raschen Ausbau des Dienstleistungssektors durch die
Neugriindung von inldndischen Unternehmen und den
Markteintritt auslandischer Unternehmen zuriickzufiih-
ren. Die Modernisierung der stadtischen Wirtschaft wur-
de durch das hohe Qualifikationsniveau der Bevélkerung
und den Kapitalzufluss aus dem Ausland geférdert. Die
Internationalisierung der Biroimmobilienmérkte hat die
ostmitteleuropdischen Hauptstadte wegen des rasant
steigenden Blroflachenbedarfs nach dem politischen
Systemwechsel in extrem kurzer Zeit erreicht (vgl. LICH-
TENBERGER 2002: 85).

Im kommunistischen System war der Blroflachenbe-
stand aufgrund der Unterentwicklung des Dienstleis-
tungssektors und des Fehlens ganzer Unternehmens-
zweige (z.B. producer services) niedriger als in westli-
chen Landern (vgl. SYKORA 1998: 9). Dem Nichtwohn-
hochbau, zu dem Biiroimmobilien gerechnet werden,
kommt in Ostmitteleuropa mit einem Anteil von 45,1%
am gesamten Bauvolumen im Jahr 2002 eine wesentlich
héhere Bedeutung zu als in Westeuropa (= EU einschl.
Schweiz und Norwegen) mit 32,9 % (RURIG 2003: 16).
Die Bauintensitét, gemessen am Bauvolumen je Ein-
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wohner, liegt allerdings noch weit unter dem westeuro-
paischen Niveau (Tabelle 12).

Bauintensitat
Land Bauvolumen Anteilswert (Bauyolumen
(Mrd.) (in %) je Einwohner

in €)
PL 21,22 2,2 544
CZ 9,02 0,9 875
HU 7,98 0,8 790
Europa? 977,44 100,0 2.203

Tabelle 12: Bauvolumen und Bauintensitat in Ostmitteleu-
ropa; Quelle: RURIG 2003: 17.

Vom Gesamtbauvolumen entfiel 2002 mit einer Héhe
39,83 Mrd. Euro nur 3,9 % auf Ostmitteleuropa, wahrend
der Bevolkerungsanteil bei etwa 14 % liegt. Dies zeigt
einerseits den Riickstand dieser Staaten und signalisiert
aber zugleich das Aufholpotential, (iber das die Immobi-
lienmarkte dort verflgen.

In Anlehnung an PUTZ (2001) und GHANBARI PARSA
(1997) kann die Entwicklung der Buroimmobilienmarkte
in drei Phasen unterteilt werden (Abbildung 35).

Die Umbruchphase (1989-1991) ist charakterisiert durch
einen starken Anstieg der Immobilienpreise als Ergebnis
der Liberalisierung vormals staatlich geregelter Preise
und Renditen in Verbindung mit dem Eintreten ausléndi-
scher Unternehmen. In den Reformstaaten Ostmitteleu-
ropas bestand bis zur politischen Wende faktisch kein
Immobilienmarkt. S&mtliche Standortentscheidungen
wurden bis zur Wende von politisch-administrativen
Gremien getroffen. Der {berwiegende Teil des stadti-
schen Grund und Bodens befand sich in staatlicher
Hand. Mietpreise wurden zentral festgelegt, der La-
gerente kam keine bestimmende Rolle bei der Nut-
zungsdifferenzierung zu.

In der Stadtplanung kam es zur Anwendung eines Re-
serveprinzips, so dass ein im Vergleich zu westlichen
Stadten grofRer Freiflachenanteil in den Innenstédten
erhalten wurde. Trotz der Privilegierung der Hauptstadte
im nationalen Rahmen kam es zu einem baulichen und
gesellschaftlichen Verfall der innerstadtischen Gebiete.
Die Umstrukturierungsprozesse der Innenstédte vollzie-
hen sich als Folge einer marktmaRigen Inwertsetzung
von Standorten nach dem Gesetz der Lagerente. Die
Stadte befinden sich seit der Liberalisierung und Off-
nung der Markte in einem Wettbewerb um auslandische
Investoren, die Entwicklung neuer Blroflachen und die
Ansiedlung von Dienstleistungsunternehmen (vgl. HA-
MILTON 1999: 73).
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Abbildung 35: Transformation der Biiroimmobilienmarkte Ostmitteleuropas; Quelle: PUTz (2001: 225).

Rechtliche Malnahmen zur Verhinderung, Erschwerung
oder Verzdgerung des Grunderwerbs durch Auslander
wurden von den Behérden abgebaut, um die Partizipati-
on auslandischer Investoren zu férdern (vgl. LICHTEN-
BERGER 1995: 27). In der Friihphase waren die nationa-
len und lokalen Regulierungsmechanismen nur rudimen-
tar institutionalisiert. Diese ,institutionelle Liicke* hat die
Marktentwicklung verzdgert. Auslandische Investoren
wurden von einem Engagement abgehalten und inléandi-
sche Unternehmen haben in den ersten Transformati-
onsjahren nicht {iber das notwendige Kapital verfiigt, um
Investitionen in Immobilien durchzuftihren (vgl. PUTZ
2001: 216). Die Flachennachfrage war viel héher als das
Flachenangebot, zumal die existierenden Burogebaude
die Anspriiche der westlichen Unternehmen nicht erfiill-
ten. Zahlreiche auslandische Pionierunternehmen muss-
ten sich daher dauerhaft in Hotelzimmern oder privaten
Wohnungen einrichten.

Die zweite Phase (1992-1994) wird aufgrund des Neu-
baus zahlreicher Burokomplexe, die internationalen
Standards entsprechen, als Wachstumsperiode be-
zeichnet. In der Wachstumsphase traten mit der zuneh-
menden Stabilisierung der politischen Verhaltnisse viele

westliche GroBunternehmen in die ostmitteleuropéi-
schen Mérkte ein. Der Nachfrageliberhang fiihrte zu
Uberzogenen Kauf- und Mietpreisen, was schlieBlich
einen Bauboom von Blirogeb&uden ausléste. Die Neu-
bauten wurden vor allem in den Freiflachen der Stadt-
zentren und den angrenzenden innerstadtischen Gebie-
ten errichtet. Daneben wurden leerstehende Gebaude
an prestigetrachtigen, zentralen Standorten den neuen
Standards entsprechend renoviert (vgl. SYKORA 1998:
10). Um die Bediirfnisse ihrer Kunden zu befriedigen,
sind ihnen international agierende Beratungs- und Mak-
lerunternehmen nach Ostmitteleuropa gefolgt (vgl.
D’'ARCY/KEOGH 1996: 17). Durch das erweiterte Angebot
immobilienbezogener Dienstleistungen und des verbes-
serten Informationsflusses haben sich die institutionellen
Marktstrukturen in dieser Phase enorm verbessert.

In der dritten Periode der Transformation, der Konsoli-
dierungsphase (ab 1995), ist als Folge der Fertigstellung
vieler Neubauprojekte der Boomphase ein erheblicher
Anstieg des Biroflachenangebotes eingetreten. Die
Entwicklung neuer Biroflachen hat sich aus den Stadt-
zentren in angrenzende Gebiete oder an den Stadtrand
verlagert. Die Nachfrage geht von neugegriindeten
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Unternehmen zunehmend auf etablierte und expandie-
rende Unternehmen (ber, was eine Verlagerung des
Bedarfs von Kleinbliros auf grofle zusammenhangende
Biroflachen nach sich zieht. Viele dieser Unternehmen
ziehen einen billigeren Standort auBerhalb der Innen-
stadte vor (vgl. SYKORA 1998: 11). Die iiberproportio-
nale Entwicklung von Biroflachen in der Wachstums-
phase hat zu sinkenden Renditen und zu hohen Leer-
standsquoten gefilhrt. Die hohen Leerstandsraten sind
jedoch auch darauf zuriickzufiihren, dass es sich bei
den leerstehenden Objekten zum grofen Teil um Fla-
chen aus der Zeit vor der Wende handelt, die aufgrund
ihres Zustands und ihrer Ausstattung nicht mehr markt-
fahig sind (vgl. SCHILLING 2003: 13). Die sinkenden
Renditen kénnen auch als deutliches Indiz fiir das stei-
gende Vertrauen westlicher Investoren in die Stabilitat
der ostmitteleuropaischen Biroimmobilienmérkte und
deren zunehmende Reife interpretiert werden (vgl. COL-
LIERS INTERNATIONAL 2003b: 12). Das Investitionsrisiko
wird nun offensichtlich geringer eingeschétzt als in der
Vergangenheit.

Dem begrenzten Angebot an geeigneten Investitionsob-
jekten am Flachenmarkt steht eine wachsende Anzahl
von Investoren gegenlber, was zu einer Erhéhung der
Kaufpreise gefilhrt hat (vgl. COLLIERS INTERNATIONAL
2003b: 12). Bis weit in die Konsolidierungsphase hinein
war die Investitionsaktivitdt in allen drei Stadten be-
grenzt. GroRe Transaktionen gingen vor allem auf Ac-
quisitionen von Kreditinstituten zur Eigennutzung zuriick
(vgl. SYKORA 1998: 14). Seit 1998 ist ein nennenswertes
Engagement von institutionellen Investoren wie Pensi-
onsfonds und Immobilienfonds zu verzeichnen. Obwohl
sich die Nachfrage auf den Flachenmarkten auf einem
Niveau eingependelt hat, ist die Nachfrage auf den An-
lagemarkten gleichzeitig stark gestiegen. Seit 1998
wurden Transaktionen im Wert von ungeféhr 3 Milliarden
€ getétigt, wovon etwa 50% auf Warschau, 30% auf
Budapest und 20% auf Prag entfielen (CB RICHARD
ELLIS 2003: 1). Im Jahr 2002 erreichten die ADI in den
ostmitteleuropaischen Blromarkten das Rekordvolumen
von 1,05 Milliarden Euro (JONES LANG LASALLE 2003a:
1). Rund drei Viertel des investierten Kapitals stammt
von US-amerikanischen, deutschen und &sterreichi-
schen Investoren (vgl. CB RICHARD ELLIS 2003: 5).

Der Transformationsprozess der Blroimmobilienmérkte
vollzieht sich im Spannungsfeld von interner Restruktu-
rierung und zunehmender Internationalisierung (vgl.
BURDACK/RUDOLPH 2001: 263). Seit dem Zusammen-
bruch des sozialistischen Systems werden die Biroim-
mobilienmarkte Ostmitteleuropas von zwei (ibergeordne-
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ten Entwicklungen gepragt. Auf der einen Seite steht der
Umbau des institutionellen Umfelds im Rahmen der
Transformation von der Plan- zur Marktwirtschaft. Auf
der anderen Seite ist die Veranderung der internationa-
len Immobilienwirtschaft von Bedeutung, die mit einer
grundlegenden Neuausrichtung der Investitionsstrate-
gien und Transaktionsbeziehungen zwischen den
Marktbeteiligten einhergehen. GroRunternehmen, Versi-
cherungen und Banken erwerben im Zuge der Internati-
onalisierung von Produktion und Kapital einen zuneh-
mend transnational gestreuten Immobilienbesitz als
Finanzanlage und Portfolicinvestition. Diese Kapitalan-
lagen in Form von Immobilien beeinflussen daher die
Entwicklung der ostmitteleuropdischen Metropolen in
hohem MalRe (vgl. LICHTENBERGER 1995: 27). Bereits in
der ersten Phase der Transformation wurde der Fl&-
chenmarkt durch das Auftreten auslandischer Unter-
nehmen wie Projektentwickler, Beratungsunternehmen
sowie als Mieter und K&ufer von Biroflachen internatio-
nalisiert. In der zweiten Phase sind mit dem Eintreten
ausléndischer Investoren auch von internationalen Ak-
teuren dominierte Anlagemérkte entstanden. Die Duali-
tét der Méarkte zeigt sich auch in der Teilung der Nach-
frage auf dem Flachenmarkt. Die Nachfrage nach Neu-
baubauflachen in erstklassiger Lage (1a-Flachen) geht
hauptsachlich auf auslandische Unternehmen zurick.
Inléndische Unternehmen treten typischerweise als
Nachfrager von zweitklassigen Biroflachen oder Wohn-
flachen zur Umnutzung flir Kleinraumbros auf.

5.1.2 Marktprofil Budapest

Mit einer Bevélkerung von 1,8 Millionen Einwohnern
innerhalb der Stadtgrenzen und 2,1 Millionen im Ver-
dichtungsraum ist Budapest die gréRte Stadt im 6stli-
chen Mitteleuropa. Wahrend es sich bei der Suburbani-
sierung in Warschau und Prag noch um eine marginale
Entwicklung handelt, ist sie in Budapest zu einem be-
herrschenden Trend geworden (vgl. HAURERMANN 1997
27f). Budapest hat sich zu einer Dienstleistungsmetropo-
le entwickelt, in der mehr als drei Viertel aller Beschaftig-
ten im Dienstleistungssektor tatig sind (BUR-
DACK/RUDOLPH 2001: 267). Allein in den unternehmens-
bezogenen Dienstleistungsunternehmen ist die Beschéf-
tigung in den Jahren 1995 bis 1998 um ein Drittel ange-
stiegen (ebd.: 267). Trotz des Beschéftigungsabbaus in
der Industrie liegt die Arbeitslosigkeit deutlich unter dem
Landesdurchschnitt (Tabelle 13).

Budapest ist im siidlichen Ostmitteleuropa das dominie-
rende wirtschaftliche Zentrum, das in direkter Konkur-
renz zu Wien und Prag steht. Aufgrund seines wirt-
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schaftlichen und kulturellen Potentials sowie seiner
geographischen Lage kénnte die Stadt zu einem Bri-
ckenkopf fir die Expansion von wirtschaftlichen Aktivité-
ten im stdosteuropéischen Raum aufsteigen (vgl. ENY-
EDI 1999: 547).

Anteil am Im Ver-
nationa- gle'.Ch Zum
Buda- len Ge- nationalen
Pest | samtwert Durch-
in % slchnltt
in %
Flache in km? 525 0,6
Einwohner
am 31.12.2002 1812 18
in 1000
Erwerbspersonen
2002 730948 19
BIP 2001 in US-$ 19764 35
Bevélkerungs-
dichte in Einw. pro 3451 326
km?
BIP/Kopf 2001
in US-$ 11615 204
Arbeitslosigkeit
2002 in % 36 64

Tabelle 13: Standortiibersicht Budapest; Quelle: HUNGARI-
AN CENTRAL STATISTIC OFFICE (2002).

Nach dem politischen Systemwechsel ist der Biirofla-
chenbedarf rasant gestiegen. Aufgrund der gunstigen
Ausgangsposition der ungarischen Wirtschaft fir die
Transformation wurde Budapest zu Beginn der 1990er
Jahre zum attraktivsten Standort fiir auslandische Un-
ternehmen und Investitionen in Ostmitteleuropa (vgl.
ADARR et al. 1999: 298) . Auch die rechtlichen Rahmen-
bedingungen waren in Budapest relativ glinstig, da sich,
im Gegensatz zu Warschau und Prag, mit etwa 80 Pro-
zent der Wohnungen bereits vor der Wende ein Grolteil
der stadtischen Immobilien in Privatbesitz befand und
eigentumsrechtliche Fragen weitgehend geklart waren
(vgl. BRENNER 1999: 304). Fiir die auslandischen Nach-
frager waren zun&chst die bestehenden, von staatseige-
nen Betrieben gerdumten, Blroflachen im Stadtzentrum
von Interesse. Sehr rasch setzte dann die Entwicklung
neuer Blirogebaude ein, die in erster Linie von auslandi-
schen Firmen nachgefragt wurden. Allein im Zeitraum
von 1990 bis 1993 wurden in der Innenstadt 63 Biiro-
hauser mit einer Gesamtflache von 63.000 m? errichtet
(vgl. LICHTENBERGER 2002: 85). Im Stadtzentrum ist eine
deutliche Verdichtung der existierenden Baustruktur
erfolgt. Bereits Mitte der 1990er Jahre waren in diesem

Bereich fast alle Bauliicken geschlossen (vgl. BUR-
DACK/RUDOLPH 2001: 266). Im Stadtzentrum kommt es
zudem zu Uberlastungserscheinungen in Form von
Uberhoéhten Parkplatzpreisen und Verkehrstaus (vgl.
COLLIERS INTERNATIONAL 2003a: 9). Der Biironeubau
und die Umwandlung von Wohnungen in Biros breitet
sich daher seit Jahren von der City in angrenzenden
Gebiete aus (vgl. LICHTENBERGER 2002: 85). Die Um-
wandlung von Wohnungen zu Bdros ist nahezu ohne
planungsrechtliche Restriktionen mdglich, so dass der
Anteil der Wohnnutzung in der Innenstadt zurlickgegan-
gen ist (vgl. BRENNER 1999: 304). Obwohl die Umnut-
zung friiherer Industrieflachen durch den tertiéren Sektor
auch in Budapest bisher nur in geringem Mafe erfolgte,
ist sie weiter vorangeschritten als in Warschau oder
Prag (vgl. Kiss 2002: 81ff). Wegen der konstanten Fl&-
chennachfrage bei einem gleichzeitig verringerten Neu-
bauvolumen hat sich die Leerstandsrate 2003 um etwa
10% verringert (Tabelle 14).

2001 | 2002 | 2003
(Frfj;he”b%ta”d 1143562 | 1291662 1390 500
(Fr'rf‘ghe”e””e”erung 169108| 150203 98900
(Frii‘;he”absorp“o” 154122 131369 130000
Rendite

(€/ m? Monat) 19 18 17,518
Leerstand (%) 22 20,9 1719

Tabelle 14: Entwicklung des Budapester Biiroimmobi-
lienmarktes im Uberblick; Quelle: DTZ RESEARCH (2003a:
2).

Fir 2004 wird eine weitere Erholung aufgrund einer
erneut geringen Flachenbestandserweiterung von nur
etwa 70.000m? und einer voraussichtlichen Nachfrage-
erhéhung auf 120.000-150.000m? erwartet (vgl. COL-
LIERS INTERNATIONAL 2003a: 9).

Seit der ersten Transaktion durch einen institutionellen
Anleger im Jahr 1998 wurden bis 2002 etwa 825 Mill. €
investiert, was ungeféhr einem Drittel des gesamten
Investitionsvolumens in Ostmitteleuropa entspricht (vgl.
DTZ RESEARCH 2003a: 5). Der Anlagemarkt hat sich
aufgrund der Knappheit an geeigneten Investitionsobjek-
ten auf jahrlich 5-10 Transaktionen im Wert von rund
200 Millionen € und einer Flache von ca. 150.000m?
stabilisiert (vgl. JONES LANG LASALLE 2003c: 8). Das
Investoreninteresse kommt vor allem aus Osterreich,
Deutschland und den USA (vgl. COLLIERS INTERNATIO-
NAL 2003a: 10).
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5.1.3 Marktprofil Prag

Prag ist, &hnlich wie Budapest, das in allen Bereichen
dominierende Zentrum des Landes (Tabelle 15).

Anteil .
am Im Verglglch
Pra nationalen | 24 ?at|o-
g Gesamt- naien
Durchschnitt
wert in o
in % n 7
Flache in km? 496 0,6
Einwohner
am 31.12.2002 1193 12
in 1000
Erwerbspersonen
P 601 031 13
2002
BIP 2001 in US-$ 14191 24,9
Bev@lkerungsdlghte 2405 381
in Einw. pro km
BIP/Kopf 2001
inUS-$ 12 154 218
Arbeitslosigkeit
2002 in % 34 46

tungsunternehmen auf das Stadtzentrum konzentriert
(vg. VORAUER 1999: 538). Die Wohnnutzung wurde
durch die Umwandlung von Wohn- in Biroflachen vor
allem fir Neugriindungen tschechischer Unternehmen
weitgehend aus der Innenstadt verdréngt (vgl. KLAG-
GE/SCHOTE 2001: 404f). Der mit der Expansion der etab-
lierten Unternehmen verbundene zusétzliche Flachen-
bedarf konnte aufgrund der baulichen Struktur im histo-
rischen Zentrum nicht mehr befriedigt werden. Die Neu-
bautétigkeit fand daher zun&chst in den Freiflachen der
an das Zentrum angrenzenden innerstadtischen Gebiete
statt. Seit dem Jahr 1997 Ubertrifft jedoch die Buroneu-
bautétigkeit am Stadtrand jene im Stadtzentrum und in
der Innenstadt (vgl. KLAGGE/SCHOTE 2001: 408). Im Jahr
2002 fand 85% der Neubautatigkeit in nicht-zentralen
Gebieten statt (vgl. COLLIERS INTERNATIONAL 2003b: 7).
Der Bestand an modernen Buroflachen wird wie in Bu-
dapest auf dber 1,3 Millionen m? geschatzt. Davon ent-
fallen etwa 60% (779000m?) auf Neubauten und 40%
(542000m?) auf renovierte Gebaude (vgl. KNIGHTFRANK
RESEARCH 2003a: 6). Die Werte von Angebot und Nach-
frage am Flachenmarkt ahneln ebenfalls den Werten
Budapests (Tabelle 16).

Tabelle 15: Standortiibersicht Prag; Quelle: CZECH STA-
TISTICAL OFFICE (2003).

Die Randwanderung der Bevélkerung beschrénkt sich
hauptsachlich auf Vororte im Stadtgebiet, so dass die
Bevélkerungszahl seit der Wende nur leicht auf 1,2
Millionen zurtickgegangen ist. Bereits 1996 war fast ein
Drittel der in Prag registrierten Unternehmen als Joint-
Venture zum Teil oder ganz in ausléndischem Besitz
(VORAUER 1999: 538). Wahrend der Anteil der Industrie
am Bruttosozialprodukt und an der Beschaftigung sank,
wurde der Riickgang durch den expandierenden Dienst-
leistungssektor kompensiert.

Im Rahmen der administrativen Reformen wurde 1990
die zentrale Stadtverwaltung durch eine Ubertragung
vieler staatlicher Kompetenzen aufgewertet. Dennoch
leidet die Stadtplanung unter einer Rechtsschwache
(vgl. LICHTENBERGER 2002: 75). Im Rahmen von Auktio-
nen wurden in Prag 1991 und 1992 rund 2500 Ladenge-
schafte und Betriebe meistbietend versteigert. Die dabei
erzielten Preise waren ein erster Hinweis auf die zukinf-
tige Preisentwicklung der bis dahin nivellierten Boden-
preise und zeigten den fir westliche Metropolen typi-
schen Gradienten vom Zentrum zur Peripherie (vgl.
KLAGGE/SCHOTE 2001; 404f). In der ersten Hélfte der
1990er Jahre war die Flachennachfrage der Dienstleis-
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2001 | 2002 | 2003
(Frlijhe”b%ta”d 1103719 | 1270361 | 1 372 661
(Frf;‘)’he”erwe“erung 63973| 166642| 102300
(Frlijhe”absorp“o” 128100| 183041| 130000
Rendite

€ m Honat) 19] 18419 1819
Leerstand (%) 11 11,6 10-11

Tabelle 16: Entwicklung des Prager Biiroimmobilienmark-
tes im Uberblick; Quelle: DTZ RESEARCH (2003b: 2).

Im Vergleich zu Budapest féllt jedoch auf, dass die
Leerstande in Prag um etwa ein Drittel niedriger liegen,
was auf die auBergewdhnlich hohe Flachenabsorption
im Jahr 2002 zuriickzufiihren ist. Seit 1999 haben sich
die Leerstdnde auf einen Wert von 10% halbiert (vgl.
KNIGHTFRANK RESEARCH 2003a: 6). Von den 20 groRten
Transaktionen des Jahres 2002 geht die Halfte auf Un-
ternehmen aus dem Finanzsektor zuriick, die ihre Aktivi-
taten in kosteneffiziente, groRflachige Bilirogebaude
auflerhalb des Stadtzentrums verlagert haben (vgl. DTZ
2003b: 3). Wegen der eingeschrankten Flachenerweite-
rung wird in den néchsten Jahren mit leicht sinkenden
Leerstdnden und konstanten Renditen gerechnet. Der
Investmentmarkt wird von Osterreichischen und deut-
schen Investoren dominiert. Seit der ersten Transaktion
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1998 hat das jahrliche Investitionsvolumen zugenom-
men und einen Gesamtwert von ca. 412 Millionen €
erreicht (vgl. DTZ 2003b: 5). Der Anlagemarkt wird von
Banken und Immobilienfonds aus Osterreich und
Deutschland dominiert, die etwa zwei Drittel des gesam-
ten Investitionsvolumens reprasentieren (vgl. KNIGHT-
FRANK RESEARCH 2003a: 11).

5.1.4 Marktprofil Warschau

Die Méglichkeiten und Stérken Warschaus gegeniber
Budapest und Prag sind vor allem auf das hohere
Wachstumspotential als Hauptstadt eines viel groReren
Landes zurlickzuflihren. Andererseits ist die Dominanz
der Hauptstadt in Polen nicht so extrem ausgeprégt wie
in Ungarn und Tschechien (Tabelle 17).

Anteil | M Ver
am gleich
tiona- zum
War- na nationa-
len Ge-
schau samt len
i Durch-
yveort schnitt
in % in %
Flache in km? 512 0,2
Einwohner
am 31.12.2002 1615 4
in 1000
Erwerbspersonen
2002 740 648 5
BIP 2001 in US-$ 36 706 20
Be.vc'ilk.erungsdlch-2 3154 256
te in Einw. pro km
BIP/Kopf 2001
nUS-S 10 158 214
Arbeitslosigkeit
2002 in % 39 2

Tabelle 17: Standortiibersicht Warschau; Quelle: STA-
TISTICAL OFFICE IN WARSAW (2003).

Im Vergleich zu Prag und Budapest ist Warschau eine
relativ junge Stadt, die auf eine sehr bewegte Vergan-
genheit mit extremen Phasen des Aufschwungs und des
Niedergangs zuriickblickt. Die Stadt ist im zweiten Welt-
krieg nahezu vollig zerstort worden. Sofort nach Kriegs-
ende begann der Wiederaufbau als Demonstration nati-
onalen Selbstbewusstseins (vgl. LICHTENBERGER 2002:
74). Mit einem Dekret vom Oktober 1945 wurde die
gesamte Flache des Stadtgebiets verstaatlicht. Wahrend
das historische Zentrum wiederhergestellt wurde, erfolg-
te die Entwicklung der restlichen Stadtgebiete nach
sozialistischen Planvorstellungen. Im Gegensatz zu

Budapest und Prag, wo die Stadtmitte unter dem Ein-
fluss des Denkmalschutzes und dem Druck der 6ffentli-
chen Meinung vom Hochhausbau ausgespart bleibt,
reflektiert in Warschau die Vertikalstruktur der Skyline
den Gipfel der Bodenpreise in der Stadtmitte (vgl. LICH-
TENBERGER 2002: 181). Anders als in den Hauptstadten
Tschechiens und Ungarns findet in Warschau eine be-
deutende Biirohochhausbautétigkeit auch im Stadtzent-
rum, hauptséchlich in den Freiflachen auf dem Gebiet
der sozialistischen City, statt. Aufgrund fehlender Bau-
hoéhenrestriktionen hat dort ein spekulativer Blirohoch-
hausbau eingesetzt. Warschau kann dadurch institutio-
nellen Investoren ein viel gréReres Angebot an geeigne-
ten Anlageobjekten bieten, als dies in Budapest oder
Prag der Fall ist (vgl. JUDGE 1995: 345).

Es wird dariiber spekuliert, wo und ob Uberhaupt ein
solcher Birostandort entstehen kénnte (vgl. JUDGE
1995: 355). Obwohl in der Innenstadt eine Vielzahl von
Biirohochhdusern errichtet wurde, existiert in Warschau
kein zentrales Blrogebiet. Vor allem die ungeldste ei-
gentumsrechtliche Situation innerhalb der Vorkriegs-
grenzen der Stadt hat auch hier zu einer Dezentralisie-
rung der Neubautatigkeit geflihrt (vgl. SYKORA 1998: 25).
Die Fragmentierung der lokalen Autoritat auf die einzel-
nen Stadtteile fihrte zu einem Wettbewerb um Immobi-
lieninvestoren, was eine stadtiibergreifende Entwick-
lungsplanung unmdglich machte. Ende 1995 lagen im
Stadtgebiet Industrieflachen im Umfang von etwa 500 ha
brach (MiszTAL 1999: 127). Die brachliegenden Indust-
rieflachen werden teilweise kleinen Dienstleistungsun-
ternehmen zur vorlibergehenden Nutzung Uberlassen.
Ein {bergreifendes Konzept zur Sanierung dieser Fla-
chen setzt allerdings die Aufstellung eines stadtischen
Flachennutzungsplans voraus. Seit 2001 hat sich der
Schwerpunkt der Entwicklungstétigkeit aus dem Zent-
rum verlagert. Mittlerweile befinden sich mehr als die
Hélfte der modernen Biirofldchen auRerhalb des Stadt-
zentrums (vgl. KNIGHTFRANK RESEARCH 2003b: 7). Die
Nachfrage nach Blroflachen im Stadtzentrum geht vor
allem von Finanzdienstleistungs- und Beratungsunter-
nehmen und Banken aus. Der Grofteil von nicht-
zentralen Flachen wird von Presse-, IT-, und Industrie-
unternehmen nachgefragt (vgl. KNIGHTFRANK RESEARCH
2003b: 8).

Der Bestand an modernen Bliroflachen erreicht 2003
den Wert von annahernd 2 Millionen m? (Tabelle 18).

Der Flachenbestand ist in Warschau ebenso wie die
Flachenerweiterung und Flachenabsorption héher als in
Budapest oder Prag. Die Bliroimmobilienmarkte in Prag
und Budapest haben sich zunachst schneller entwickelt.
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Warschau hat die beiden anderen Mérkte gemessen an
der jahrlichen Bestandserweiterung 1997 und gemessen
am Fl&chenbestand 1999 Gberholt (vgl. DTZ 2003c: 2).

2001 | 2002 | 2003
(Fr'naj)’he”beSta”d 1577400 | 1774600 1 957 100
(Fr'r;“;‘)’he”e””e“er“r‘g 216000| 197229| 182500
(Friijhe”absorp“"” 180992| 227709| 150000
Rendite

€ m Honat) 29| 2728 2628
Leerstand (%) 15,9 16,9 18-20

Tabelle 18: Entwicklung des Warschauer Biiroimmobi-
lienmarktes im Uberblick; Quelle: DTZ RESEARCH (2003c:
2).

Wahrend 2002 die Mehrheit der Neuentwicklungen
(83%) auBerhalb des Stadtzentrums stattfanden, werden
2003 zwei Drittel der fertiggestellten Broflachen wieder
im Zentrum liegen (vgl. JONES LANG LASALLE 2003c: 3).
Das Investitionsvolumen hat in Warschau jahrlich zuge-
nommen und im Jahr 2002 einen Rekordwert von 650
Millionen Euro erreicht, wogegen die Transaktionsvolu-
mina in Budapest (225 Millionen €) und Prag (177 Millio-
nen €) aufgrund des begrenzten Angebots an geeigne-
ten Investitionsobjekten weit zuriickbleiben (vgl. JONES
LANG LASALLE 2003c: 6).

5.2 Vergleichende Beurteilung
von Standortfaktoren

5.2.1 Expertenbefragung

Die Anwendung einer Expertenbefragung wird als empi-
rische Methode aus zwei Griinden gewahlt. Erstens, weil
auf der regionalen Ebene statistische Daten kaum ver-
fugbar oder nur schwer vergleichbar waren. Mit der Hilfe
von Umfragen kénnen auch dann Hinweise fir die Be-
deutung und Entwicklung raumbezogener Marktindikato-
ren erarbeitet werden, wenn keine geeigneten Statisti-
ken auf regionaler Ebene vorliegen (vgl. BOLTKEN 1991:
417). Zweitens, weil die Wertentwicklung von Immobilien
neben den real vorherrschenden Marktbedingungen in
hohem Male von den positiven oder negativen Ein-
schatzungen potentieller Investoren abhangig ist (vgl.
ADAR et al. 1999: 301). Die Einschatzung von Immobi-
lienstandorten erfolgt subjektiv nach den Praferenzen
und Kenntnissen der Entscheidungstrager. Die Kennt-
nisse werden vor allem durch persénliche Erfahrungen
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und Kontakte zu Marktteilnehmern aufgebaut und sind
somit an eine Person gebunden.

Im Folgenden wird das Ergebnis einer Befragung von
Experten zu ihrer persénlichen Einschatzung der allge-
meinen Bedeutung ausgewahlter Standortfaktoren sowie
die Attraktivitdt der wichtigsten Blroimmobilienmarkte
Ostmitteleuropas beziiglich dieser Faktoren dargestellt.
Die Ergebnisse liefern eine Einschatzung der Markte
aus der Sicht von Experten. Die Zielgruppe der Befra-
gung umfalt alle Immobilienunternehmen, die sich all-
gemein mit Standortfragen in der Immobilienwirtschaft
und dabei auch speziell mit Bliroimmobilien befassen.
Fir die Befragung wurde ein standardisierter Fragebo-
gen entworfen (siehe Anhang). Die Befragung fand am
07.-08.10.2003 wahrend der internationalen Immobi-
lienmesse ExpoReal auf dem neuen Messegelénde in
Miinchen statt.

An der Befragung nahmen 16 Unternehmen teil. Dazu
gehdren 1 Immobilienfonds, 3 Projektentwickler, 5 Ban-
ken bzw. Versicherungsunternehmen und 7 Makler- und
Beratungsunternehmen. Alle der befragten Unterneh-
men sind in Deutschland tatig. Von den befragten Per-
sonen gaben 11 (69%) an, dass ihr Unternehmen be-
reits Blroimmobilieninvestitionen in  Ostmitteleuropa
durchgefiihrt hat.

Von den 16 befragten Unternehmen beabsichtigen
37,5%, in den kommenden Jahren Biiroimmobilieninves-
titionen in Ostmitteleuropa zu tatigen. Weitere 25%
halten ein Engagement in den nachsten Jahren fir
wahrscheinlich. 12,5% der befragten Personen halten
eine Investitionstétigkeit ihres Unternehmens fiir un-
wahrscheinlich, 25% schlossen ein Engagement aus.

Das groRte Engagement der befragten Unternehmen
galt bisher dem Biiroimmobilienmarkt in Prag, wo 10
Unternehmen bereits investiert haben. Dies entspricht
einem Anteil von 91% an den Unternehmen, die in ost-
mitteleuropdische Buroimmobilienmérkte investiert ha-
ben, und 63% aller befragten Unternehmen. Auch in
Warschau mit 8 Unternehmen und in Budapest mit 6
Unternehmen war bereits mit 50% und 37,5% ein groler
Teil der befragten Unternehmen aktiv. Lediglich 2 Unter-
nehmen haben bisher in weitere Buroimmobilienmérkte
im éstlichen Teil Europas investiert.

Als wichtigste Griinde fiir die Investitionsentscheidung in
Ostmitteleuropa wurden die hohe Rendite (7 Nennun-
gen) vor der Portfoliodiversifikation (4 Nennungen) und
der MarkterschlieBung (3 Nennungen) angegeben. Wei-
tere Motive (jeweils 1 Nennung) lagen im wirtschaftli-
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chen Umfeld, der Sicherheit der Markte, dem EU-Beitritt
und einem Nachfolgen der Kundschaft.

Drei Viertel der befragten Personen rdumen der Stand-
ortanalyse eine entscheidende Bedeutung im Rahmen
des Investitionsentscheidungsprozesses ein. Das restli-
che Viertel glaubt, dass der Standortanalyse immerhin
eine wichtige Rolle zukommt.

Die Bewertung der allgemeinen Bedeutung der Stand-
ortfaktoren fiir die Entwicklung von Biroimmobilienmérk-
ten ist in Schulnoten von 1 (sehr wichtig) bis 6 (ohne
Bedeutung) erfolgt. Aus den Durchschnittswerten lasst
sich eine Rangfolge der allgemeinen Bedeutung der
Standortfaktoren ableiten (Abbildung 36). Hierbei zeigt
sich, dass der wirtschaftlichen Entwicklung auf regiona-
ler Ebene die grofite Bedeutung beigemessen wird. Die
Renditeentwicklung in der Vergangenheit und die Leer-
standsquote werden ebenfalls als essentielle Entschei-
dungsfaktoren angesehen. Daraufhin folgen die rechtli-
chen Rahmenbedingungen sowie die makrodkonomi-
sche Entwicklung auf nationaler Ebene. Die Bedeutung
der kulturellen Distanz zum Zielstandort spielt dagegen
nach der Einschétzung der befragten Personen keine
wichtige Rolle fiir Investitionsentscheidungen. Dem
Wohn- und Freizeitwert und dem Image des Standortes
wird von den befragten Personen ebenfalls keine grofie
Beachtung geschenkt (Abbildung 36).

Wirtschaftliche Entwicklung Region
Renditeentwicklung Vergangenheit
Leerstandsquote

Rechtliche Rahmenbedingungen
Wirtschaftliche Entwicklung Land
Biroflachenangebot

Marktreife

Zusammenarbeit mit Behdrden
MarktgroBe

Waéhrungsrisiko

Branchenstruktur Region

Arbeitsmarkt Region

Image
Wohn- und Freizeitwert

kulturelle Distanz

1 15 2 25 3 35 4 45

Abbildung 36: Einschatzung der Bedeutung ausgewahlter
Standort- und Marktfaktoren; Quelle: Eigene Erhebung.

Bedeutung von oben nach unten abnehmend; Bewertung
nach Schulnoten; Durchschnittswerte; Teilnehmerzahl: 15;

Die Befragten wurden gebeten, die einzelnen Mérkte
beziglich der einzelnen Standortfaktoren zu bewerten.
Die Einschétzung der Standortqualitét sollte relativ zu-
einander erfolgen, so dass hier nach einer Rangordnung
gefragt wurde. Wenn mehrere Markte gleich eingestuft
wurden, haben sie denselben (besseren) Rang erhalten.

Am haufigsten wurde der Standort Prag bewertet (139
Einstufungen), vor Warschau (133) und Budapest (117).
Die Faktoren, bei denen die befragten Personen am
haufigsten die Mérkte eingestuft haben (jeweils 31 mal)
waren die wirtschaftliche Entwicklung auf nationaler
Ebene, die MarktgréRe und das Image. Zur Zusammen-
arbeit mit Behorden ist die Informationslage ungleich
schwieriger, so dass dazu nur 18 Einstufungen vorge-
nommen worden. Die Bewertung von Warschau war am
positivsten. Bei 62% seiner Einstufungen wurde War-
schau bezliglich des jeweiligen Standortfaktors die
hdchste Attraktivitét zugewiesen. Prag (59%) und Buda-
pest (56%) liegen allerdings nur knapp dahinter. Anhand
der Einstufungen I&sst sich die Einschétzung der Stand-
ortattraktivitét der drei Méarkte miteinander vergleichen
(Abbildung 37).

Dabei zeigen sich die Vor- und Nachteile der einzelnen
Standorte im Vergleich miteinander. Zunachst fallt auf,
dass die Einschatzung von Warschau sich allgemein
stérker von den beiden anderen Mérkten unterscheidet.
Budapest und Prag hingegen weisen nach Meinung der
Experten eine sehr ahnliche Standortqualitat auf. Deren
Standortqualitat wurde von allen Personen bei 5 Fakto-
ren als gleichwertig eingestuft. Bei einigen Faktoren, wie
der Zusammenarbeit mit Behdrden, dem Wahrungsrisi-
ko, den rechtlichen Rahmenbedingungen und der regio-
nalen Branchenstruktur, iberwiegen nach Einschatzung
der Befragten im Vergleich aller drei Mérkte die Ge-
meinsamkeiten. Bezliglich anderer Faktoren werden die
Markte dagegen sehr unterschiedlich eingeschatzt.
Warschau ist bezlglich der nationalen Wirtschaftsent-
wicklung, der Marktreife und der weichen Faktoren
Wohn- und Freizeitwert, Image und kulturelle Distanz
schlechter bewertet worden als Budapest und Prag. Die
Vorteile Warschaus liegen in der Renditeentwicklung,
dem Biroflachenangebot, der Marktgréfie und der regi-
onalen Branchenstruktur.
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5.2.2 Spider-Modell

Eine vergleichende quantitative Untersuchung der
Standortattraktivitdt von Regionen kann mit verschiede-
nen analytischen Methoden vorgenommen werden. Oft
werden hierfir eine Diskriminantenanalyse, eine Multi-
Kriterien-Analyse oder Scoring-Methoden herangezo-
gen. Fir die folgende Standortanalyse wird das soge-
nannte Spider-Modell als Analyseinstrument verwendet.
Spider-Modelle sind geeignet, um die relativen Stérken
und Schwéchen der ausgewéhlten Regionen hinsichtlich
der relevanten Indikatoren zu bewerten und zu veran-
schaulichen (vgl. BRUINSMA et al. 2002). In der Darstel-
lung eines Spider-Modells wird die Einschatzung eines
jeden Standortfaktors auf einer Achse reprasentiert. Die
Skalierung verlauft von innen nach aullen. Ein héherer
Wert stellt eine hohere Attraktivitét hinsichtlich eines
Standortfaktors dar. Die Bewertung der Faktoren basiert
auf Sekundarstatistik. Die auf den Achsen erzielten
Werte aller Faktoren einer Region werden miteinander
verbunden. Je groRer die Flache ist, die von der Verbin-
dungslinie eingeschlossen ist, desto héher ist die relati-
ve Attraktivitat der Region.

Leerstandsrate

Flichenabsorption

Flichenbestand ;
je Erwerbstitigen ¢

Die Auswahl der Faktoren orientiert sich an der Studie
von BRUINSMA et al. (2002). Die Faktoren lassen sich
den Bereichen Einkommen, Beschéftigung, Infrastruktur
und Lage-Distanz zuordnen. Daneben wurden rechtlich-
institutionelle und marktbezogene Faktoren herangezo-
gen.

Die Datengrundlagen entstammen weitgehend den
Veréffentlichungen der statistischen Behérden des je-
weiligen Landes. Marktdaten wurden den Marktberichten
von renommierten Maklerunternehmen entnommen. Die
Daten fiir die Indikatoren des makrodkonomischen Um-
felds bauen hauptséchlich auf nationale Statistiken auf,
weil auf regionaler Ebene die Datengrundlage fehlt und
eine Vergleichbarkeit oft nur schwer méglich ist.

Der beste Wert einer Region wurde mit 100% gewertet
und liegt daher am &uReren Ende einer Skala. Die Wer-
te der anderen Regionen wurden im Verhaltnis zum
erreichten Hochstwert eingetragen. So lasst sich fir
jeden Standortfaktor die relative Position ablesen. Fir
jeden Standort ergibt sich so ein Profil, dass auf seine
relativen Stérken und Schwdchen schlieRen lasst
(Abbildung 38).

L)
.
Budapest ‘¢‘ LT reneenee R
== Prag “‘ nationales BIP  nationales Natlonale ertschaftslelstung
== Warschau Neubautitigkeit_..""" P& . BIP/Kopf

BIP-Wachstum

Internationale H
i Wirtschaftsverflechtung}

) Auslindische
% Direktinvestitionen

Flichenbestand

Renditen

Internationale .
Verkehrsanbindung

prenmeses ey Entfel‘nung Zum
: Geographische : europiischen
: Lage
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Rahmenbedingungen :
i Fir wirtschaftliche Aktivititen }
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Rahmenbedingungen

Leistungsbilanzsaldo
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! Nationale i
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Abbildung 38: Spider-Modell; Quelle: Eigene Darstellung; Datengrundlage siehe Anhang.
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Oben rechts finden sich die Indikatoren der nationalen
Rahmenbedingungen. Warschau weist als Hauptstadt
des mit Abstand gréRten Landes einige Vorteile auf. Das
nationale Bruttoinlandsprodukt Polens ist viel héher als
das von Ungarn oder Tschechien, die ungefahr den
gleichen Wert erreichen. Beim Pro-Kopf-Wert verhalt es
sich jedoch genau umgekehrt, wobei die Unterschiede
nicht so gro sind wie beim absoluten Vergleich. Das
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts spricht wiederum
fur Polen und vor allem gegen Tschechien, das relativ
weit hinter den beiden anderen Staaten zur(ickliegt.

Bei der Exportmenge und bei den Ausléndischen Direkt-
investitionen machen sich wieder die GrdRenvorteile
Polens gegeniiber Tschechien und vor allem Ungarn
bemerkbar. Die niedrigeren Lohnkosten und die geringe-
re Korruption in Ungarn verhelfen Budapest wiederum
zu einem Attraktivitdtsvorsprung vor Prag und War-
schau. Tschechien weist dagegen die giinstigsten recht-
lichen Rahmenbedingungen vor Polen und Ungarn auf.
Der Leistungsbilanzsaldo ist in Polen geringer als in
Ungarn und Tschechien.

Im unteren Teil werden einige Indikatoren der regionalen
Standortqualitat verglichen. Warschau Ubertrifft Buda-
pest und Prag beziiglich des regionalen BIP in beachtli-
chem Mafe, wobei der Anteil Warschaus am nationalem
BIP Polens niedriger ist als der Anteil von Prag und vor
allem von Budapest. Auch die Position im nationalen
Stadtesystem ist in Polen nicht so zu Gunsten von War-
schau ausgepragt wie fir die beiden anderen Haupt-
stadte. Dabei zeigt sich, dass Budapest auf nationaler
Ebene sowohl wirtschaftlich als auch bezlglich der
Bevélkerungszahl noch dominanter ist als die beiden
anderen Hauptstéadte Ostmitteleuropas. Die Distanz zum
européischen Verdichtungsraum ist fir Prag wesentlich
geringer. Die geographische Nahe ist einerseits als
Vorteil zu sehen, weil die Transportkosten nach Westeu-
ropa niedriger sind und die Kontaktaufnahme zu westli-
chen Unternehmen erleichtert wird. Andererseits kann
die gréRere Entfernung fiir Warschau im Nordosten und
Budapest im Siidosten Ostmitteleuropas auch ein Vorteil
als Gateway-Cities sein. Die internationale Verkehrsver-
bindung (ber den Luftweg ist ebenfalls in Prag am bes-
ten, weil es (iber den grofiten Flughafen mit den meisten
Luftbewegungen verfiigt.

Die linke obere Halfte zeigt die Marktindikatoren. War-
schau setzt sich beziglich der Héhe der erzielbaren
Renditen und der Marktgréle deutlich von den beiden
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Vergleichsmarkten ab, die etwa gleichauf liegen. Zieht
man jedoch den Fl&chenbestand in Relation zur Zahl der
Erwerbstétigen heran, so zeigt sich, dass der Wert War-
schaus in etwa mit dem von Prag (ibereinstimmt und
deutlich tiber dem Wert von Budapest liegt. Der niedrige
Wert von Budapest l&sst darauf schlielen, dass dort ein
groleres Potential fir zukiinftige Flachenbestandserwei-
terungen vorhanden ist. Bei der Flachenabsorption be-
steht ein deutlicher Abstand zwischen den drei Méarkten.
Die hdchsten Werte erreicht Warschau vor Budapest
und Prag. Prag ist allerdings der Standort, der hinsicht-
lich der Leerstdnde und der Neuentwicklung von Biiro-
flachen im Vorteil ist. Die niedrigste Leerstandsrate und
die geringste Flachenbestandserweiterung verschaffen
dem Prager Markt eine Preisstabilitat. In Budapest sind
die Leerstdnde zwar héher als in Warschau, dafir ist
auch die Flachenbestandserweiterung niedriger als in
der Hauptstadt Polens.

Der Nachteil einer solchen graphischen Darstellung
besteht darin, dass aufgrund der hohen Informations-
dichte keine Beurteilung ,auf den ersten Blick mdglich
ist. Daher wird im folgenden Spider-Modell (Abbildung
39) die Anzahl der dargestellten Standortfaktoren von 20
auf 6 reduziert. Die in Abbildung 38 verwendeten Fakto-
ren sind dabei zu einem Indikator zusammengefasst, der
jeweils eine Indikatorengruppe reprasentiert. Im Gegen-
satz zu Abbildung 38 handelt es sich bei den Achsen
nicht um Rationalskalen, sondern um Ordinalskalen.
Das bedeutet, dass es sich bei den dargestellten Werten
nicht mehr um absolute Werte, sondern um Relativgro-
Ren handelt. Anhand des vereinfachten Spider-Modells
(vgl. Abbildung 39) l&sst sich also veranschaulichen,
welche Standortqualitét die drei Regionen relativ zuein-
ander aufweisen.

Auch wenn die postsozialistische Stadt- und Buiroimmo-
bilienmarktentwicklung erhebliche qualitative und quanti-
tative Unterschiede aufweist, lassen sich (ibergreifende
Transformationsphénomene feststellen. Die Liberalisie-
rung der nationalen Grundstiicks- und Immobilienmérkte
ging einher mit der Integration in den internationalen
Immobilienmarkt, der sich selbst in einer Umstrukturie-
rungsphase befindet. Daher durchlaufen die Biroimmo-
bilienmérkte Ostmitteleuropas eine doppelte Transfor-
mation. Durch das Aufeinandertreffen dieser beiden
Faktoren entfalten sie eine im internationalen Vergleich
einzigartige Dynamik, die tiefgreifende Auswirkungen
auf die Stadtstruktur zur Folge hat.
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Abbildung 39: Vereinfachtes Spider-Modell; Quelle: Eigene Darstellung; Datengrundlage siehe Anhang.

Das Marktsegment der Biliroimmobilien hat sich von
allen Immobilienmérkten in den postkommunistischen
Hauptstadten am dynamischsten entwickelt. Der Hinter-
grund fiir die Entwicklung von Biiromérkten war das
begrenzte Angebot, das einer rapide zunehmenden
Nachfrage gegenlberstand. Die Biroimmobilienmérkte
der Hauptstddte sind weitgehend internationalisiert,
auslandische Unternehmen sind die wichtigsten Produ-
zenten und Nachfrager von hochwertigen Biiroflachen.

Fir ausléndische Investoren und Projektentwickler wur-
den die Markte wegen des im Vergleich zu Westeuropa
héheren Renditenniveaus attraktiv. Fehlendes Wissen
Uber die rechtlichen und institutionellen Rahmenbedin-
gungen, deren Unausgereiftheit und die Unsicherheit
bezliglich der politischen und wirtschaftlichen Entwick-
lung stellen jedoch Marktbarrieren dar, die vor allem in
der ersten Phase der Transformation auslandische Ak-
teure von einem Engagement abhielten. Die Entwicklung
von Immobilienmérkten flihrte zu einer Gkonomisch
effizienteren Landnutzung in innerstadtischen Gebieten.
In den friihen 1990er Jahren wurden bestehende Biiro-
flachen an neue Nutzer und Eigentlimer verteilt. Die
steigende Nachfrage ging auf neugegriindete in- und
ausléndische Unternehmen, die ihre Aktivitdten auf
ostmitteleuropaische Staaten ausdehnten, zurlick. Da-
durch wurde die Aufwertung bestehender Geb&ude und
die Entwicklung neuer Biiroflachen in Gang gesetzt. Die
Neubautatigkeit war dabei vor allem auf die Stadtzentren
konzentriert.

In Warschau steht als Konsequenz der Zerstérungen im
Zweiten Weltkrieg ein groRes innerstadtisches Freifla-
chenangebot fiir Neubauprojekte zur Verfligung. War-
schau bietet daher institutionellen Investoren ein viel
gréReres Angebot an geeigneten Anlageobjekten als
Budapest oder Prag. In allen drei Hauptstadten ist ein
Dezentralisierungsprozess von Dienstleistungsaktivita-
ten eingetreten.

Eine vergleichende Charakterisierung und Typisierung
von Standorten im Rahmen eines Standortvergleichs
gestaltet sich grundsétzlich schwierig, da ein Standort
ein komplexes System aus einer Kombination positiver
und negativer Standortfaktoren darstellt. Die Verflighar-
keit von Informationen zur Standortqualitat war zudem
vor allem auf regionaler Ebene erheblich eingeschrénkt.
Die Angaben zu marktbezogenen Variablen basieren
lediglich auf Schétzungen von Maklerunternehmen. Mit
Hilfe der in der Arbeit durchgefihrten Standort- und
Marktanalyse wurden allerdings dennoch signifikante
Unterschiede der Standortqualitdt sowohl in der Ein-
schatzung von Experten als auch im Vergleich von Se-
kundérdaten deutlich. Die Untersuchung lieferte dartiber
hinaus einige Anhaltspunkte, welche Faktoren fiir Direkt-
investitionen in die Blroimmobilienmérkte von Bedeu-
tung sind.

6 SchluBbetrachtung

In der vorliegenden Arbeit wurden theoretische Ansétze
der Wirtschafts- und Raumwissenschaften zur Beurtei-
lung von Standortfaktoren fiir Direktinvestitionen in der
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Immobilienwirtschaft vorgestellt. Zur empirischen Fun-
dierung der Problemstellung wurden die Blroimmobi-
lienmarkte Ostmitteleuropas Budapest, Prag und War-
schau herangezogen. Am Beispiel der ostmitteleuropai-
schen Biiroimmobilienmarkte konnten Methoden fur die
Untersuchung der Standortqualitdt aufgezeigt werden.
Um diese zu analysieren, wurde einerseits eine Exper-
tenbefragung durchgefiihrt, andererseits das Spider-
Modell als Instrument fiir eine immobilienwirtschaftliche
Standort- und Marktanalyse angewandt.

Im Gegensatz zu anderen Vermdgensgegenstanden
existieren bei Immobilien neben den Anlagemarkten
auch physische Flachenmarkte. Den Akteuren am Fla-
chenmarkt, Mieter und Vermieter, stehen am Anlage-
markt Kaufer und Verkaufer gegeniiber. Am Fléchen-
markt werden Blroimmobilien zur Befriedigung des
Flachenbedarfs von Unternehmen gehandelt. Das An-
gebot von Immobilienflachen wird vom Bausektor bereit-
gestellt.

Die Immobilienwirtschaft hat in den letzten Jahren einen
grundlegenden Strukturwandel durchlaufen, der durch
eine Internationalisierung der Markte und eine Konzent-
ration der Markttransaktionen auf wenige international
tatige Akteure gepragt ist. Von institutionellen Investoren
werden zunehmend portfolio-orientierte  Anlagestrate-
gien bevorzugt, um eine Erhdhung der Rendite und der
Risikodiversifikation zu erzielen. Indirekte Anlageformen
wie Immobilienfonds erfahren dabei einen Bedeutungs-
zuwachs.

Aufgrund der hohen Risiken und Kosten geht ein Grof-
teil der Direktinvestitionen in der Immobilienwirtschaft
auf international agierende Kapitalanlagegesellschaften
zurlick. Neben den allgemeinen Investitionsrisiken treten
bei Auslandsimmobilien spezielle Risikofaktoren auf, die
ein professionelles Management erfordern. Die Immobi-
lienteilmarkte werden von exogenen GréRen wie der
konjunkturellen Entwicklung, der Entwicklung am Kapi-
talmarkt und den Baukosten beeinflusst. Marktzyklen
werden von marktinternen und externen Faktoren her-
vorgerufen und spielen bei der Wertentwicklung von
Biroimmobilien eine wichtige Rolle.

Aus der Heterogenitat réumlicher Standortbedingungen
resultiert die Frage der unternehmerischen Standort-
wahl. Standortfaktoren sind dabei malgebliche Einfluss-
faktoren der unternehmerischen Standortwahl. Zur Ab-
grenzung von Standortfaktoren kénnen je nach Prob-
lemstellung unterschiedliche Kriterien herangezogen
werden. Biroimmobilien sind integraler Bestandteil der
Landnutzung in stadtischen Regionen. Die auf Lageren-
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tenmodelle basierenden Theorien der Bodennutzung
kénnen zur Erkl&rung der innerstadtischen Standortwahl
von Birounternehmen herangezogen werden. Das zyk-
lische Verhalten des Buroimmobilienmarkts hat negative
Einflisse auf die Stadtentwicklung zur Folge. Unterneh-
men, die als Nachfrager von Biiroflachen in Frage kom-
men, finden sich in allen Wirtschaftssektoren und Unter-
nehmensgréRenklassen. Das raumliche Verhalten von
Dienstleistungsbetrieben wird von einer Vielzahl von
Faktoren beeinflusst. Fiir Investitionsentscheidungen in
Biroimmobilien sind daher allgemeine Standortfaktoren
relevant, die fiir alle Wirtschaftseinheiten in Frage kom-
men und zudem die Regionalentwicklung bestimmen. Im
Rahmen von Standort- und Marktanalysen werden alle
relevanten Indikatoren der Standortattraktivitat systema-
tisch untersucht. Aufgrund der Komplexitat der Stand-
ortwahl von BUroimmobilieninvestoren ist die Verwen-
dung heuristischer Methoden der wirtschaftsgeographi-
schen Standortanalyse sinnvoll.

Das Marktsegment der Blroimmobilien hat sich von
allen Immobilienmérkten in den postkommunistischen
Hauptstadten am dynamischsten entwickelt. Dies ist vor
allem auf den raschen Ausbau des Dienstleistungssek-
tors durch die Neugriindung von inlandischen Unter-
nehmen und den Markteintritt auslandischer Unterneh-
men zurlckzufihren. Aufgrund der nationalen Rahmen-
bedingungen fand bisher zum gréRten Teil die Entwick-
lung von Buroimmobilienmérkten in den postsozialisti-
schen Staaten Europas in Budapest, Prag und War-
schau statt. Am Beispiel dieser ostmitteleuropéischen
Biroimmobilienmarkte wurde deutlich, dass deren Ent-
wicklung neben den rechtlichen und makrodkonomi-
schen Rahmenbedingungen auf nationaler Ebene vor
allem von der regionalen Wirtschaftsentwicklung und
dem raumlichen Verhalten von Unternehmen bestimmt
worden ist. Die Hauptstadte sind aufgrund ihrer Stand-
ortvorteile zu den Zentren des wirtschaftlichen Struktur-
wandels und zu den bevorzugten Unternehmensstand-
orten des jeweiligen Landes geworden. Als Folge der
Polarisation zugunsten der Hauptstadte hat sich die
Entwicklung der Buroimmobilienmérkte und die Tatigkeit
von auslandischen Investoren aus der Immobilienwirt-
schaft fast ausschlieBlich auf diese Standorte begrenzt.

Bereits in der ersten Phase der volkswirtschaftlichen
Restrukturierung konnten die betreffenden Staaten ihren
AuBenhandel signifikant in Richtung EU verlagern, Pro-
duktmix und —qualitét erheblich verbessern und eine
weitgehende makrodkonomische Stabilitét erreichen.
Die Reformstaaten sind zum Standort einer steigenden
Anzahl von ausléndischen Betrieben geworden und
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verzeichnen einen relativ stabilen Kapitalzufluss. Aus-
landische Direktinvestitionen haben den Transformati-
onsprozess beschleunigt und die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der Volkswirtschaften verbessert.

Die Transformation vollzieht sich allerdings auf regiona-
ler Ebene zeitlich ungleich, was zunehmende raumliche
Disparitaten innerhalb der Staaten hervorruft. Beziiglich
der raumlichen Konsequenzen der Transformation auf
regionaler Ebene kénnen drei Regionstypen identifiziert
werden: Hauptstadte und westliche Grenzregion als
Wachstumsregionen, der landliche Raum als Indiffe-
renzgebiet und Industrieregionen als Schrumpfungsregi-
onen.

Daher ist im Untersuchungsraum mit einer erhéhten
Nachfrage nach Buroflachen zu rechnen, wobei die
Hauptstadte aufgrund der raumstrukturellen Rahmenbe-
dingungen Uberproportional profitieren dirften.
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Anhang
Datengrundlage fiir das Spider-Modell:
Determinante Bemerkung Budapest‘ Prag ‘ Warschau
Makrodokonomische Variablen auf nationaler Ebene
Bruttoinlandsprodukt | 2001 (in Mill. US-$) 56.468 56.992 183.532
Pro-Kopf-Einkommen | 2001 (in US-$) 5694 5555 4758
Wachstum des Pro- durchschnittl. Veridnderung zum Vorjahr 44 20 48
Kopf-Einkommens 1998-2004 (ab 2003 Prognose) (in %)
Exportmenge Gesamtausfuhren 2001 (in Millionen US-$) 30530 33399 36159
Ausldndische . .
o o ZufluB3 1998-2001 (in Mio. US-$) 19944 8037 31807
Direktinvestitionen
Leistungsbilanzsaldo | 2002 (in % des BIP) -4 -6,5 -3,6
Durchschnittliche Bruttomonatsverdienste

Lohnkosten der Arbeitnehmer in der Industrie und im 348 400 490

Dienstleistungssektor (in US-$)

. Rang im Transparency International
Korruption’ ) ) 40 54 64
Corruption Perceptions Index 2003

. Summe der Steuern auf Grunderwerb,
Steuerliche
. Umsatz, Vermogen, Gewerbe, Korperschaft 75 56 66
Rahmenbedingungen* . .
und Quellensteuer auf Dividende (in %)

Makrodokonomische Variablen auf regionaler Ebene
Arbeitslosigkeit’ 2002 (in %) 3,6 3,4 3,9

regionaler Anteil am

] 2001 (in %) 35 25 20
nationalen BIP!

Position im . .
) Differenz zur Einwohnerzahl der
nationalem o 1.606.968 | 813.815 828.474
zweitgrofiten Stadt

Stddtesystem!

Entfernung zum

europdischen Flugdauer nach Frankfurt/ Main in Minuten 100 65 110
Verrdichtungsraum?®

Internationale Anzahl der Luftbewegungen am regionalem

4.581.580 | 6.088.200 | 4.713.665
Verkehrsverbindung? | Flughafen 2002

Marktbezogene Variablen

Renditen® Spitzenrenditen 2002 (in / m? Monat) 18 18,5 27
Fldichenbestand’ 2002 (in m?) 1.291.662 | 1.270.361 | 1.774.600
Biirofldche je .

; 2002 (in m? Kopf) 1,9 2,3 2,2
Erwerbstdtigen®
Leerstdnde® 2002 (in m?) 20,9 11,6 16,9
Fldchenabsorption® | Durchschnittswert 1996-2003 (in tsd. m?) 142 178 212
Neubautdtigkeit® 2003 (in tsd. m?) 154 123 187

Quellen: Statistisches Bundesamt (2003); ° Cushman & Wakefield Healey & Baker (2002); ' nationale Quellen
(= Czech Statistical Office; Hungarian Central Statistic Office; Statistical Office in Warsaw) (2003); 2 AIC
(2003); 3 Transparency International (2003); * Sradj (2003);
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Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen
Institut fiir Wirtschaftsgeographie

£

2 |
Seminar firr internationale Wirtschaftsraume und betriebliche Standortforschung y - a » /]
Vorstand: Prof. Dr. Hans-Dieter Haas W’.G-e o

Biiroimmobilienmiirkte in Ostmitteleuropa
- Fragebogen zur Beurteilung von Standortfaktoren -

1. Hat Ihr Unternehmen bereits Biiroimmobilieninvestitionen in Ostmitteleuropa durchgefiihrt?

i lJa i”INein (weiter mit Frage 3)

i iAndere

3. Beabsichtigen Sie in den kommenden Jahren in Bliroimmobilien
in Ostmitteleuropa zu investieren?

{la i _iEherja | _iEhernein i _iNein

4. Welche Griinde waren fiir Investitionsentscheidung ausschlaggebend?

5. Welchen Stellenwert nimmt die Standortanalyse im EntscheidungsprozeR ein?

I _iEntscheidend i iwichtig I___iNebensachlich
6. Bitte schatzen Sie fiir folgende Standort- bzw. Marktfaktoren
a) die allgemeine Bedeutung ein: a) die Rangfolge der Markte ein:
Schulnoten von 1 (= "sehr wichtig") (gleiche Einstufung méglich)
bis 6 (= "véllig unwichtig”) keine Meinung = x
(o))
c -— >
E] ] g
3 & ?
3 s 8 =
3] @ o =

Wirtschaftliche Entwicklung Land !

Wirtschaftliche Entwicklung Region E -i E -i i P

Renditeentwicklung | -I

Leerstandsquote il
Buroflachenangebot

MarktgréBe

Marktreife

Rechtliche Rahmenbedingungen
Zusammenarbeit mit Behérden
Waéhrungsrisiko

Arbeitsmarkt Region

Branchenstruktur Region

Wohn- und Freizeitwert

Image ]

kulturelle Distanz ] -i ol

i__iBank/Versicherung | iFonds i i1Sonstige:
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