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Geltung zu bringen. Dies erweist sich insbesondere im
Bereich des offentlichen Planungs-, Bau- und Bodenrechts
sowie im Recht des Umweltschutzes. Der verfassungs-
rechtlich eingerdumte Gestaltungsraum, die nach Sachbe-
reich gebotenen Beschrinkungen des Eigentums durchzu-
setzen, begriindet die Sozialvertriglichkeit eines privaten,
verfassungsrechtlich garantierten Grundeigentums.

Abschlieend wird darauf hingewiesen, daff der Schutz des
Eigentums nicht allein durch Verankerung der Eigentums-
garantie in der Verfassung gewihrleistet wird. Es bedarf
auch des Schutzes durch unabhingige Gerichte und Rich-
ter, die befugt sein miissen, auch Parlamentsgesetze auf
ihre Vereinbarkeit mit der verfassungsrechtlichen Eigen-

tumsgarantie und den verfassungsrechtlichen Vorausset-
zungen der Enteignung zu tiberpriifen. Dieser Schutz ist in
der Bundesrepublik gewihrleistet, wobei die Befugnis, ein
Parlamentsgesetz wegen Verfassungswidrigkeit fiir un-
wirksam zu erkliren, allein dem Bundesverfassungsgericht
zukommt. Auch der Biirger kann sich gegen Grundrechts-
verletzungen gerichtlich zur Wehr setzen; ihm steht die Ver-
fassungsbeschwerde an das Bundesverfassungsgericht
zu.

Prof. Dr. Walter Bielenberg, Ministerialdirigent a.D.,
In der Kohlkaule, 53340 Meckenheim

Warum werden Biiroflachen (nicht) vermietet?

Einige grundlegende Anmerkungen iiber den Immobilienmarkt
am Beispiel Berlins

Stephan Bone-Winkel | Ramon Sotelo

1. Einfiihrung

Projektentwickler, Investoren und insbesondere Banken
zeigen heute grofle Zuriickhaltung bei der Initiierung neu-
er gewerblicher Immobilienprojekte. Als zentrales Pro-
blem erweist sich dabei die Frage der nachhaltigen wirt-
schaftlichen Vermietbarkeit der zu realisierenden Fla-
che.

Gewerbliche Immobilieninvestitionen in Berlin gelten
nunmehr — nachdem die ersten Jahre der Euphorie ver-
gangen sind — als besonders riskant. Eine fundierte
Markteinschitzung ist nicht einfach — trotz der Marktre-
ports internationaler Inmobilienberater, die das Angebot
und die Nachfrage, die Flichenumsitze und die Mietprei-
se nach Lagen differenziert darstellen. Dabei zeigen sich
erhebliche Divergenzen nicht nur in der Einschidtzung der
Zukunft, sondern auch hinsichtlich der Bewertung des
Geschehenen, etwa beziiglich Angebot und Nachfrage,
Leerstand und Absorptionsrate, Neubau- und Bestands-
volumen.

Mit diesem Aufsatz wird der Versuch unternommen, neue
Argumente in die Diskussion iiber den Biiroflichenmarkt
am Beispiel Berlins einzubringen. Dazu wird nach einer
kurzen Rekapitulation der Besonderheiten von Immobi-
lien eine neue dkonomische Sichtweise zur Bestimmung
von Angebot und Nachfrage dargestellt, um daraufhin die
Determinanten derselben zu untersuchen. SchliefSlich wird
die Aussagekraft von Mietpreisen fiir das Verhalten von
Investoren, Developern und Flichennutzern behandelt.
Die Analyse konzentriert sich dabei auf den Marke fiir
Biiroflichen. Das Angebot und die Nachfrage nach Wohn-
oder auch Ladenflichen unterliegen anderen Gesetzmi-
Rigkeiten und bediirfen einer eigenstindigen Analyse.

2. Okonomische Grundlagen

Die Nutzungsmdoglichkeit einer Immobilie ist ein Gut, wel-
ches sich als Stromgrofle darstellt, die von einer Immobilie
iiber einen langen Zeitraum hinweg abgegeben und von
Nutzern nachgefragt wird. Auch wenn Nutzer Immobilien
juristisch haufig mieten, stellt es sich 6konomisch doch als
Kauf von zeitlich beschrinkten Verfiigungsrechten dar.
Nutzungsmoglichkeiten bzw. Nutzungspotentiale sind
somit Giiter, die mit dem Zeitablauf untergehen. Sie gehen
auch dann unter, wenn sie nicht verkauft werden. Die Nut-
zungsmoglichkeit stellt aufgrund ihrer zeitlichen Begren-
zung eine Stromgrofe dar. Daraus ergibt sich der giiter-
wirtschaftliche Charakter von Nutzungsméglichkeiten.

Flichennutzungsmoglichkeiten sind Giiter, wie z.B. Kartoffeln
auch. So wie etwa X Tonnen Kartoffeln pro Jahr verkauft werden,
so wird die Nutzungsméglichkeit von y m* Fliche einer bestimm-
ten Ausstattung und Lage fiir eine begrenzte Zeit verkauft. Der
Preis fiir dieses Gut bestimmt sich in Geldeinheiten (DM) je Fli-
cheneinheit (m’) und Zeiteinheit (Monat).

Zur 6konomischen Analyse des Marktes fiir Nutzungs-
moglichkeiten von Immobilien miissen wir uns der giiter-
wirtschaftlichen Kategorien von Angebot und Nachfrage
bedienen.

Eine Immobilie ist ein Investitionsgut, das — laufende
Betriebskosten verursachend — Nutzungsméglichkeiten zu
erbringen vermag. Fiir den Nutzer einer Immobilie stellt
das Verfiigungsrecht iiber eine Fliche eine Input-Grofie
bzw. einen Produktionsfaktor dar. Wichtig ist hier die
Unterscheidung zwischen der »Immobilie als Ansammlung
von Steinen und Mortel« und der Nutzungsmoglichkeit,
die durch die Fliche produziert wird. Daraus ergibt sich die
heute auf vielen Immobilienmirkten zu beobachtende Fest-
stellung, dafl die Immobilie fiir sich genommen keinen
intrinsischen Wert hat. Die Wertstiftung ergibt sich erst
durch Art und Qualitit der Nutzbarkeit des Objektes.
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Nutzer von Biiroflichen fragen diese als Produktionsfak-
tor nach. Anders als der Nutzer einer Wohnung, fiir den
die Nutzungsmoglichkeit seiner Wohnung ein Konsumgut
darstellt, und somit seine Nachfrage als Konsumnachfra-
ge beispielsweise mit Hilfe einer Einkommensfunktion
begriffen werden kann, fragt ein Unternehmen Biirofliche
nicht aufgrund gestiegener Umsitze oder Gewinne nach.
Vielmehr wird jedes biiroflichennachfragende Unterneh-
men Fliche nur insoweit nachfragen, als diese
»gebraucht« werden, d.h. insoweit die Flichen zur Pro-
duktion bzw. zur Erbringung einer Dienstleistung nétig
sind. Zugleich kann angenommen werden, daf§ unter-
schiedliche Flichen unterschiedlich gut als Produktions-
faktor dienlich sein konnen. Die Dienlichkeit einer Biirof-
liche als Produktionsfaktor fiir ein Unternehmen kann
sich aus der Lage, dem Zuschnitt, der Ausstattung, etc.
ergeben.

2.1 Besonderheiten des Immobilienmarktes

Die Besonderheiten des Immobilienmarktes ergeben sich
zum einen aus der Standortgebundenheit von Flichen. Da
es keine zwei gleichen Grundstiicke gibt, kann es auch
nicht zwei gleiche Immobilien geben. Die Heterogenitit
der Immobilien fithrt zu einer eingeschrinkten Markt-
transparenz. Rechtliche Rahmenbedingungen (z.B. die
beschrankte Einsehbarkeit des Grundbuchs) und das Ver-
halten der Marktteilnehmer (z. B. beziiglich der Freigabe
von Daten iiber Transaktionen) verstirken das Informa-
tionsdefizit in Deutschland.

Die Zeitspanne, von der ersten Konzeption eines Projektes
bis zur vermieteten und genutzten Immobilie ist relativ
grofS; sie bemift sich meist in Jahren. Dieser »Time Lag«
hat eine wesentliche Bedeutung fiir das Angebot von Fli-
chen am Markt.

Die dabei nétigen Investitionsvolumina sind im Vergleich
zu anderen Wirtschaftsgiitern sehr hoch und kénnen
zusammen mit den hohen Transaktionskosten zu Markt-
zugangsbarrieren fiihren. Die technische, aber auch die
wirtschaftliche Lebensdauer ist vergleichsweise lang.
Auch wenn die wirtschaftliche Lebensdauer von Biiroim-
mobilien nur ca. 30 Jahre betrigt — im Gegensatz zur
technischen von ca. 80 Jahren — ist dies doch ein Zeit-
raum, der von anderen Investitionsgiitern nur selten
erreicht wird.

Die Kosten, welche der Anbieter einer Fliche hat, bestehen
fast ausschliefllich aus fixen Kosten, welche sich einerseits
— und im wesentlichen — aus den Kapitalkosten zur Finan-
zierung der Anfangsinvestition und andererseits aus den
fixen und variablen Bewirtschaftungskosten ergeben. Auf-
grund der hohen Fixkostenbelastung sind Flichenanbieter
versucht und bisweilen gezwungen, in Anbetracht der rele-
vanten Kosten und Erlése im Sinne von Deckungsbeitri-
gen, Fliachen auch zu niedrigen, nicht vollkostendeckenden
Preisen zu vermieten.

Wichtig ist ferner der EinfluR vor- und nachgelagerter
Mirkte auf den Immobilienmarkt. MaBgeblich ist nicht
nur die Entwicklung des Bau- und des Kapitalmarktes,
sondern auch die Verfassung der Branchen, die Biirofli-
chen nachfragen. In diesem Sinne haben auch die allgemei-
nen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und die Kon-
junkturlage ohne groflere zeitliche Verzégerung Einflufl
auf den Biiroflichenmarkt.

2.2 Ein etwas anderes Verstéandnis von Angebot
und Nachfrage

Das Angebot an Immobiliennutzungsméglichkeiten ergibt
sich aus dem Bestand an vorhandenen Immobilien, die die-
se Nutzungsméglichkeit abgeben. Das Angebot besteht
aus den gesamten, tatsidchlich vorhandenen Flichen, somit
aus der Summe benutzter und leerstehender Flichen. Die
Summe der Flichen lift sich auch als Summe der vermiete-
ten und der unvermieteten Flichen darstellen. Die Nach-
frage nach Immobiliennutzungsméglichkeiten besteht aus
der Summe der tatsachlich genutzten Flichen pro Zeitein-
heit (z. B. Jahr). Die MafSeinheit fiir die Nachfrage lautet:
X m’ Fliche pro Zeiteinheit; z. B. 12 Mio. m’ Biirofliche in
Berlin pro Jahr.

Die hier vorgenommene Definition von Angebot und
Nachfrage entspricht nicht der iiblichen und mag contra-
intuitiv erscheinen. Ad 1 mag man einwenden, daf$ nicht
der gesamte (vermietete und unvermietete) Flichenbe-
stand das Angebot darstellt, sondern nur die leerstehende,
unvermietete Fliche. Ad2 erscheint es zunichst etwas
unlogisch, bei der Bestimmung der Nachfrage von der de
facto benutzten und nicht von der vermieteten Fliche aus-
zugehen. Schliefflich: Wenn ein Vermieter ein Biiro auf
zehn Jahre vermietet hat, so wird doch seine Fliche nach-
gefragt. . . sie wird ja sogar bezahlt. Wie und ob der Mieter
die Flache nutzt, ist fiir den Vermieter zumeist relativ uner-
heblich, von Besonderheiten wie bei Einkaufszentren ein-
mal abgesehen.

Zwei einfache Beispiele sollen zeigen, daf ein prizises Ver-
standnis dessen, was Angebot und was Nachfrage wirklich
ist, eminent wichtig ist.

ad 1: Angebot ist der gesamte, vermietete und unvermiete-
te Flachenbestand

Eine Besonderheit des Immobiliennutzungsmarktes besteht darin,
dafl der Verkauf der Giiter nicht in jeder Periode (z. B. jihrlich) neu
ausgehandelt wird. Im Bereich der gewerblichen Nutzung sind
lingere Gebrauchsiiberlassungen in Form von Mietvertrigen
iiblich. Aufgrund dieses Umstandes wird in der Regel nicht der
gesamte Bestand an Immobiliennutzungsméglichkeiten zum
Angebot gerechnet, sondern nur der Leerstand. Entsprechend
werden auch nur die Neuvermietung bzw. die Mietinteressenten
zur Nachfrage gezihlt. Bei diesem Vorgehen handelt es sich jedoch
um einen gravierenden Irrtum. De facto zéhlt die bereits vermiete-
te Fliche ebenso zum Angebot.

Zur Verdeutlichung des Problems sei ein Beispiel aus dem Berliner
Biiromarkt dargestellt. Versetzen wir uns zum besseren Verstindnis
der Situation in die Lage des Mieters Maier. Maier hat im Jahre
1988 ca. 1.000 m’ Biirofliche zum Preis von 20 DM/m” fiir zehn
Jahre gemietet. Eine Untervermietung der Ridume ist vertraglich
ausgeschlossen. Im Jahre 1990 wird die Biiroetage unter seinem
Biiro fiir 60 DM/m’ vermietet. Maier denkt, da er diesen Mietpreis
nicht erwirtschaften koénnte. Er tiberpriift die von seinen Mitarbei-
tern effektiv genutzte Fliche und sieht ein Einsparungspotential
von 20 % durch Verdichtung und bessere Organisation der Raume.
Maier verhandelt mit dem Vermieter iiber die Untervermietung der
freien Flichen. Er vermietet die 200 m” fiir 60 DM/m* und teilt sich
den Mehrerlos mit dem Vermieter. Dadurch reduziert er rechnerisch
die Miete fiir die iibrige Fliche von 20 auf 15 DM/m’.

Das Beispiel zeigt, daf jeder Mieter zumindest teilweise die
okonomische Verfiigungsgewalt iiber sein Mietobjekt hat.
Entweder darf er untervermieten und tut es, oder er muf8
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sich den Gewinn irgendwie mit dem Vermieter teilen. Die-
ser wird jedoch — rationales Handeln vorausgesetzt — zwei-
fellos zustimmen. Insofern orientiert auch der rationale
Mieter seine Fliachennachfrage an den Opportunititsko-
sten und nicht an den bei Vertragsabschluf$ festgelegten
Konditionen. Die Frage, ob nun der Mieter oder der Ver-
mieter den Mehrerlés der Untervermietung vereinnahmt,
ist unerheblich.

Insofern ist der Bestand mit zum Angebot zu rechnen, da
aus bestehenden Mietverhaltnissen heraus in bestimmten
Situationen Flichen an den Markt kommen. Die Unterver-
mietung von Flachen mag zwar als Spezialfall gesehen wer-
den, der bislang in Deutschland (z.B. im Gegensatz zu
Groflbritannien) relativ selten anzutreffen ist. Doch der
Regelfall bei der Neuvermietung von Flichen ist vom Prin-
zip her nicht anders zu beurteilen: Da nur die wenigsten
Flichen durch exogene Nachfrage absorbiert werden,
kommt es bei der Vermietung von Neubauflichen meistens
zum voriibergehenden Leerstand von Bestandsflichen.
Sofern sich der Flichenbedarf nicht erhoht hat, kommt es
am Gesamtmarkt zu keinem Nettoeffekt in Form eines
Angebotsriickgangs.

Wihrend in den achtziger Jahren zumeist ein positiver Net-
toeffekt durch Flichenerweiterung festzustellen war, ist
heute bei innerértlichen Standortverlagerungen eher von
einem gleichbleibenden bis abnehmenden Flichenbedarf
auszugehen (siehe auch das Beispiel unter 3.3.2).

ad 2: Nachfrage ist die tatsédchlich genutzte Fléche, die nicht
unbedingt der vermieteten Fliche entsprechen muB.

Wir bleiben in Berlin: Eine auslindische Bank unzweifelhafter
Bonitit mietet 1991 Unter den Linden ein Biiro von ca. 1.000 m’ zu
100 DM/m*/Monat auf zehn Jahre fest. Nach zwei Jahren erkennt
die Bank, daf sich die politischen und wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen nicht so schnell dndern wie erwartet, und kehren
nach Frankfurt zuriick. Nunmehr steht das Biiro leer, die Miete
wird weitergezahlt. Wird die Fliche nachgefragt?

Um das Argument zu verdeutlichen, 14£t sich der Fall variieren:
Die Bank war vorsichtiger und hat nur fiir ein Jahr gemietet und
sich neun Optionen auf eine je einjihrige Verlingerung ausbedun-
gen. In diesem Falle verlangert die Bank den Vertrag nicht, das
Biiro steht nach Schliefung der Reprisentanz ebenso leer, mit dem
Unterschied, daff nunmehr keine Miete zu zahlen ist. Im Fall dieser
Variante wird der Leser sogleich zustimmen, daf das Biiro nun-
mehr zunichst nicht mehr nachgefragt wird. Wir nehmen nun an,
dafl es dem Vermieter gelingt, besagtes Biiro nach einem halben
Jahr Leerstand zu S0 DM/m’/Monat an eine Rundfunkanstalt zu
vermieten.

Kehren wir nun zum urspriinglichen Fall zuriick. Die Bank ist aus-
gezogen und zahlt Miete. Die Banker wissen, daf§ ihr gemietetes
Biiro bei Neuvermietung ca. S0 DM/m’/Monat erzielen wiirde.
Natiirlich hatte der Vermieter die Untervermietung untersagt,
doch finden die Banker nach einem halben Jahr die Rundfunkan-
stalt als Untermieter. Die Banker verhandelt mit dem Vermieter
das Recht zur Untervermietung. Ergebnis: Die Rundfunkanstalt
zahlt 50 DM an die Bank, die Bank zahlt 100 DM zzgl. 25 DM
Zuschlag fiir Untervermietung an den Vermieter, insgesamt also
125 DM. Somit reduziert die Bank die monatliche Belastung aus
ihrem Mietvertrag auf 75 DM/m’.

Die Frage, wer die Kosten des vermieteten bzw. unvermie-
ten Leerstandes oder bestimmter Vertragsklauseln bezahlt,
kann nicht entscheidend dafiir sein, ob ein Biiro nachge-
fragt wird. Insofern fiihrt die gewihlte Definition, wonach

nur genutzte Fliche nachgefragte Fliche ist, zu 6kono-
misch richtigen Analysen.

Fiir das Verstindnis der Angebots- und Nachfrageeffekte
wichtig ist auch die zeitliche Struktur von Entscheidungs-
prozessen. Es diirfte unstrittig sein, dafl der Gesamtbe-
stand auf lange Sicht zum Angebot zu rechnen ist. Die Fra-
ge, in welchen Zeitriumen der Bestand mobilisierbar ist,
hingt nicht nur von den Opportunititskosten sondern
auch von der Bereitschaft der Flichennutzer ab, ihren
Bedarf laufend marktgerecht zu bewerten und Umschich-
tungen vorzunehmen. Sicherlich ist hier von einem zuneh-
mend geschirften Bewufitsein der Nachfrager auszuge-
hen.

Es liegt daher nahe — und dies sollte diese neue, prizise
Sichtweise des Marktes zeigen —, dafl zwischen Bestand
und Neubau von Biiroflichen ein héheres Maf an Wech-
selwirkung besteht, als gemeinhin angenommen.

3. Angebot und Nachfrage nach
Biiroflachen

Die grundsatzlichen Beziehungen zwischen Flichenange-
bot und -nachfrage, unterschieden nach langfristiger und
kurzfristigen Beziehungen, werden in Abbildung1 ver-
deutlicht. Dieses relativ einfache Modell zeigt die Informa-
tions- und Anpassungsprozesse zwischen Nutzer-, Invest-
ment- und Developermarkt.

3.1 Determinanten des Angebotes

Kurzfristig (im Rahmen von ein bis zwei Jahren) ist das
Angebot konstant. Mittelfristig kénnen sich Angebotsaus-
weitungen durch Umwidmungen ergeben, wobei dieser
Option in Deutschland mit den bekannten Zweckentfrem-
dungsverbotsverordnungen der Linder i.d.R. ein sehr
enges Korsett umgelegt worden ist. Auch die Angebotsaus-
weitung durch die Umwidmung von Nebenflichen in
Gebduden zu Nutzflichen ist nur in Ausnahmefillen mog-
lich.

Lingerfristig gesehen werden die Angebotsinderungen,
d.h. insbesondere die Angebotsausweitungen, von der
Miet- und der Renditehéhe, aber auch den Grundstiicks-,
Bau- und Finanzierungskosten sowie den wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen bestimmt. Diese Angebotsinderun-
gen konnen jedoch, wie unter Punkt 2.1 bereits angespro-
chen, nur mit einem Time-Lag realisiert werden, was die
kurzfristige Starrheit des Angebotes unterstreicht. Das Fli-
chenangebot ist somit kurz- bis mittelfristig, d. h. fiir einen
Zeitraum von 3 bis 4 Jahren preisunelastisch.

3.2 Determinanten der Nachfrage

Wahrend das Flichenangebot durch die Titigkeit grofSerer
Maklergesellschaften und die eigene Marktbeobachtung
der Investoren relativ transparent geworden ist, mufl die
Fliachennachfrage immer noch als weitgehend unerforsch-
tes Gebiet betrachtet werden.

In den Augen vieler Investoren spielt weiterhin der von
aufSen kommende, exogene Bedarf die grofite Rolle. Dabei
ist heute beinahe zweifelsfrei feststellbar, dafl das Gros der
Nachfrage aus endogenem Bedarf resultiert, d.h. Stand-
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Abbildung 1: Informations- und Anpassungsprozesse auf dem Immobilienmarkt
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ortverlagerungen von Unternehmen umfafit, die bereits
vor Ort vertreten sind und die entweder zusitzliche Fli-
chen (Erweiterungsbedarf) benétigen oder eine andere Fli-
chenqualitit wiinschen (Ersatzbedarf).

Die Nachfrage ist in hohem Mafle preisunelastisch. Im
Grunde hingt die Nachfrage gar nicht vom Mietpreis der
jeweils genutzten Fliche ab. Es muf begriffen werden, daf§
Unternehmen weder Flichen anmieten, weil diese momen-
tan verfiigbar sind, noch weil sie gerade so giinstig sind.
Ein Beispiel mag dies verdeutlichen:

Eine Berliner Anwaltskanzlei iiberlegt, einen weiteren Anwalt fest
einzustellen. Der Anwalt wiirde Personalkosten von ca. 180 TDM
p.a. verursachen und hitte einen Flichenverbrauch von ca. 25 m’.
Wenn der Quadratmeterpreis 30 DM betrigt, entstiinden Mietko-
sten von 9.000,— DM p.a. Kostet der Quadratmeter hingegen 70
DM/m’, wiirden die jihrlichen Mietkosten 21.000,— DM betra-
gen. Es wird deutlich, daf die Frage, ob die Mietforderung ca. 9
oder 21 TDM betrigt, bei Personalkosten von ca. 180 TDM
(zuziiglich weitere innerbetrieblicher Sach- und Personalkosten
fiir Biiroausstattung, Sekretariat, Gemeinkostenumlage, etc.)
praktisch keine Relevanz besitzt. Das heifft umgekehrt auch, daf}
die Kanzlei bei schlechter Auftragslage keinen weiteren Anwalt
einstellen wird; auch dann nicht, wenn der Mietpreis auf ca. §
DM/m?’ sinken sollte.

Innerbetriebliche Vorginge bestimmen das Entstehen und
den Untergang von Flichenbedarf. Als ein wichtiger Fak-
tor stellt sich bei der Untersuchung der Nachfrageschwan-
kungen die allgemeine und branchenspezifische Konjunk-
turlage dar. Auf einer Makroebene 148t sich somit die
Nachfrage nach Biiroflichen als Funktion des Outputs bei
gegebenen Produktionsbedingungen darstellen.

Erst wenn ein zusitzlicher innerbetrieblicher Flachenbe-
darf festgestellt worden ist, kann der Preis der Flichennut-
zung eine gewisse Bedeutung bekommen. Spielraum fiir
preispolitische Diskussionen wiirde dann bei hohem Miet-
niveau und erwarteten Preissenkungen entstehen: Konkre-
ter Bedarf wird vorerst nicht in Nachfrage umgesetzt.
Interessant ist in diesem Zusammenhang die Macht der
Erwartungen und Stimmungen unter den Marktteilneh-
mern. Grundsitzlich reagieren Erwartungen schneller und
sensibler bzw. stirker als reale Verhiltnisse. Sie verschirfen
zyklische Effekte, insbesondere auf der Nachfragerseite.
Das durch Attentismus geprigte Klima auf dem Berliner
Biiromarkt zeugt davon.

Interessant ist jedoch auch ein zweiter Aspekt: die Struktur
der Nachfrage. So kann es sich ergeben, daff strukturelle
Produktionsverinderungen zu einem Misfit von Angebot
und Nachfrage fithren konnen. Beispiel hierfiir sind die
inzwischen auch in breiter Offentlichkeit diskutierten
modernen Arbeitsplatzkonzepte, die etwa das virtuelle
Biiro, die Heimarbeit, die Dezentralisierung von Einheiten
durch die Bildung von vernetzten Workgroups vorsehen.
Diese Verinderungen im Produktionsablauf, die einer
Rationalisierung der Arbeitsabliufe gleichkommen, kén-
nen einerseits die Gesamtflichennachfrage verdndern,
aber auch die Struktur der Nachfrage beeinflussen.

So mag die Einfithrung von PCs zunichst die Flichennachfrage
erweitern, da jeder Sachbearbeiter nunmehr ein Terminal auf sei-
nem Schreibtisch hat, langfristig mag sich die Produktivitit der
Mitarbeiter erhéhen, so daf bei gleichem Output weniger Mitar-
beiter notig sind, kurzfristig wird sich jedoch zunichst die Struk-
tur der Nachfrage dndern: die Flichen miissen Vorrichtungen fiir
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Abb. 2: Biiroflichenmarktin 1989

Abb. 3: Biiroflichenmarktin 1991

Abb. 4: Biiroflichenmarktin 1995
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EDV bereithalten, seien es Kabelkanile oder Entliiftungsanlagen;
Beleuchtungssysteme miissen umgestellt werden. Lingerfristig
dndern sich die betriebsinternen Abliufe und Kommunikations-
strukturen, so daf§ mit einem gewandelten Flidchenbedarf zu rech-
nen ist.

3.3 Der Biroflachenmarkt
3.3.1 Der Biiroflaichenmarkt auf Makroebene

Nachdem wir die Determinanten von Angebot und Nach-
frage auf dem Biiroflichenmarkt durchleuchtet haben,
kénnen wir uns, auf einer komparativ- statischen Ebene
tiberlegen, was bei Nachfrage- bzw. Angebotsinderungen
auf dem Markt geschieht. Wir unterstellen in einem ersten
Schritt, daf es nur eine Qualitit an Biirofliche gibt, Biiro-
fliche somit ein homogenes Gut ist. Zwecks Anschaulich-
keit bleiben wir beim Beispiel des Berliner Biiromarktes
und verdeutlichen die Angebots-, Nachfrage- und Preisent-
wicklung an einfachen Skizzen.

Im Sommer 1989 bietet sich in Berlin eine Situation, wie sie in
Abbildung 2 wiedergegeben wird: Das Gesamtangebot wird auf
ca. 12 Mio m® BGF geschitzt, Leerstinde sind kaum vorhanden,
und die Verinderung von Angebot und Nachfrage war in den letz-
ten Jahren gering. Zwar kam es zu einer leichten Nachfragebele-
bung seit 1985, doch konnte dies vom Markt verkraftet werden.
Der Marktmiete betrigt ca. 20 DM/m’,

Unter dem Eindruck der dann eintretenden bekannten Ereignisse
wollen viele Dienstleister nun nach Berlin kommen und fragen
Biiroflichen nach. Abbildung 3 zeigt die Situation in 1991. Die
preisunelastische Nachfragekurve hat sich nach rechts verscho-
ben, die Angebotskurve konnte nur in sehr geringem Umfang rea-
gieren (Anstieg um 50.000 m’). Es kommt zu einem erheblichen
Preisanstieg. Die durchschnittlich erzielten Mieten bei Neuver-
mietung klettern auf ca. 60 DM/m’. (Eine der Immobilienwirt-
schaft nahestehende staatliche Institution zahlt sogar iiber 90
DM/m? fiir eine bedeutende Fliche in 2a-Lage auf zehn Jahre fest
und mit 100 % Indexierung.)

In 1994/95 kommen die ersten grofleren Projekte auf den Markt,
die nach dem Fall der Mauer entwickelt wurden. Die Angebots-
kurve verschiebt sich nach rechts. Seit dem Jahre 1990 ist der
Biirofldchenbestand um ca. 0,85 Mio m* BGF gestiegen. Die
Nachfrageausweitung ist hingegen nach der ersten Welle der Neu-
vermietungen ins Stocken geraten. Noch tut sich Berlin schwer mit
der neuen Funktion und viele Firmen verlassen Berlin, nachdem
die Forderungen weggefallen sind und die strukturellen Probleme

bleiben. Abbildung4 verdeutlicht die Lage des Jahres 1995: Die
Durchschnittsmieten bei Neuvermietung haben sich auf 30 DM/
m’ zuriickgebildet, nur die Unsicherheit ist geblieben.

Wir erkennen, daf§ es in einem Markt, bei dem sowohl das
Angebot als auch die Nachfrage preisunelastisch reagiert,
zu extremen Preisausschligen kommen muf. Bereits leich-
te Verschiebungen der Angebots- oder Nachfragekurven
fithren zu extremen Preisausschldgen. Ein Gleichgewichts-
preis stellt sich erst, wenn iiberhaupt, nach einer gewissen
Zeit stabiler Marktverhiltnisse (d. h. unverindertes Ange-
bot und Nachfrage) ein.

3.3.2 Der Biiroflachenmarkt auf Mikroebene

Wir haben bisher unterstellt, daf Biirofliche ein homoge-
nes Gut ist und haben somit die starken Preisausschlige
mit Hilfe der komparativ-statischen Analyse erkldren kon-
nen. Wir nehmen nunmehr an, daff es unterschiedliche
Qualititen von Biiroflichen gibt. Auch wenn diese Annah-
me eher der Realitit entspricht, ist fiir die Marktakteure
eine Makroanalyse unter der Annahme des homogenen
Gutes zunichst sinnvoll, da der Nachfrager immer bis zu
einem bestimmten Grad Flichen unterschiedlicher Eigen-
schaften bzw. Qualitdten substituieren kann,

Die Bedingungsfaktoren fiir unterschiedliche Qualititen
konnen wiederum von der Angebots- und der Nachfrager-
seite her betrachtet werden. Wie unter Punkt2 zu sehen
war, stellt Biirofliche fiir den Nachfrager einen Produk-
tionsfaktor dar. Der Nachfrager nach Biirofliche wird
demnach Flichen bevorzugen, die entweder einen Diffe-
renzierungs- oder einen Kostenvorteil erbringen. Zur
Erlduterung bietet sich ein Beispiel aus einem ausgereifte-
ren Markt an:

Frankfurt a. M. hat sich als Sitz der Finanzwirtschaft etabliert.

Der Frankfurter Biiromarkt kann als relativ differenziert und

transparent bezeichnet werden. Eine grofle deutsche Bank hat ihre

Zentrale im Bankenviertel so gelegt, dafl

e geringe Wege zu Borse und anderen Banken bestehen,

e ein optimaler Verkehrsanschluf in alle Richtungen iiber OPNV
besteht,

e physische Nihe zu anderen Banken zur Pflege informeller Kon-
takte vorhanden ist,

e das Umfeld reprisentativen Anspriichen geniigt, etc.

Aufgrund der Anspriiche der eher besser qualifizierten Mitarbei-
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ter der Zentrale besitzt der Standort eine Reihe von Differenzie-
rungsvorteilen. Anders verhilt es sich beispielsweise mit dem
Back-Office der Bank. Hier befindet sich das Hauptgebaude fiir
die Abwicklung des Zahlungsverkehrs in der Peripherie Frank-
furts, woraus sich folgende Kostenvorteile ergeben:

e Gute Verkehrsanbindung fiir Fahrzeuge,

e geringere Kosten (Opportunititskosten) fiir das Grundstiick
Wenn nun ein Projektentwickler der Bank eine sehr preiswerte
traditionelle Biirofliche in der Peripherie Frankfurts anbieten
wiirde, sich der Bereich des Back-Office jedoch im Zeitablauf
verkleinert, da hier mit der EDV Produktivitdtssteigerungen in
bezug auf den Flichenverbrauch entstehen, so wiirde die Bank
diese Fliche nicht mieten. Wiirde der Projektentwickler jedoch
ein Gebidude anbieten, welches an einem vergleichbaren Standort
liegt und gerade in bezug auf die neuen, mit der EDV verbunde-
nen Anspriiche, eine optimierte kleinere Fliche aufweist, so wiir-
de sich fiir die Bank ein Differenzierungs- und Kostenvorteil erge-
ben, der zu einer Anmietung fithren konnte. Stellen wir uns nun
vor, was gerade den Kennern des Frankfurter Marktes nicht
schwer fallen wird, dafl es auf Makroebene ein Uberangebot an
Biiroflichen gibt, so kénnte das Projekt trotzdem erfolgreich
sein: Der Eigentiimer des alten Gebiudes in der Peripherie hitte
seinen Nutzer verloren.

Es koénnen also auch in einem Markt Flichen erfolgreich
entwickelt werden, in dem ein allgemeines Ficheniiberan-
gebot herrscht, sofern Nutzen- und Zweckadiquanz
Kosten bzw. Differenzierungsvorteile beim Nutzer auslo-
sen. Schlieflich mietet der Nachfrager einen Produktions-
faktor, seine Nachfrage ist produktions- und kostenorien-
tiert und hingt nicht primir vom verfiigbaren Angebot
ab.

Genauso wie zu verstehen ist, daff ein Unternehmen keine
weiteren Biiroflichen mietet, nur weil diese gerade auf-
grund der Makrolage besonders preiswert zu haben sind,
muff man begreifen, dafl bei Differenzierungs- oder
Kostenvorteilen Unternehmen auch in Zeiten stagnieren-
der oder gar riickliufiger Gesamtnachfrage neue Fliachen
annehmen.

In bezug auf die Zweckadiquanz, d. h. auch die Fahigkeit
der Immobilie, dem Nutzer einen wirtschaftlichen Nutzen
zu stiften, wird sowohl von Banken- als auch von Investo-
renseite oft iibersehen, daff der Zeitraum der optimalen
Nutzenstiftung von Immobilien wesentlich kiirzer als die
technische aber auch kiirzer als die wirtschaftliche Nut-
zungsdauer ist. Dieser Aspekt wird gerade auch bei der
Projektion zukiinftiger Mietertrige im Rahmen der Dis-
counted Cash Flow — Methode zu wenig beriicksichtigt.
Die Sicherung der langfristigen Nutzungsstiftung einer
Immobilie erfordert i.d.R. eine Erhéhung der Drittverwen-
dungsmoglichkeit, was mit zusitzlichen Investitionsko-
sten verbunden ist.

Zusammenfassend lif3t sich feststellen, daff die Qualitit
einer Immobilie in den Augen des Nutzers immer von der
Produktivitit abhingt, die er mit der Fliche erzielen kann.
Des weiteren spielen die Kosten, und zwar nicht allein die
Mietzahlungen, sondern die Gesamtkosten der Nutzung
pro Mitarbeiter oder pro Output-Einheit eine Rolle.

4. Die Rolle der Mietpreise

Wenn ein Anleger einen Makler nach der aktuellen Markt-
verfassung eines bestimmten Immobilienmarktes fragt, so

wird er oft mit heute realisierbaren oder in der Vergangen-
heit realisierten Mietpreisen, teilweise differenziert nach
Lagen, konfrontiert. Die Wertermittlungsverordnung geht
von nachhaltigen Mieten zur Bestimmung des Ertragswer-
tes aus (§ 16 Abs. 1 WertV 88), und auch die angelsichsi-
sche Bewertung arbeitet zur Bewertung von Immobilien
mit tatsichlichen bzw. marktiiblichen Mieten. Aufgrund
der unter dem Punkt 3.3.1 vorgenommenen Analyse kon-
nen wir nunmehr Mietpreise als Indikatoren fiir die
Knappheit von Biirofldchen kritisch wiirdigen.

Zunichst ist festzustellen, daf$ ein »effektiver Mietzins«
(in Analogie zum effektiven Jahreszins bei Krediten nach
Preisangabenverordnung) fiir Flichen nicht genannt wer-
den kann. So hat sich bisher weder eine einheitliche Fla-
chendefinition durchsetzen kénnen (Nettonutzfliche vs.
BGF als Berechnungsgrundlage), noch sind die Mietpreise
aufgrund unterschiedlicher Vertragsgestaltungen ver-
gleichbar. Einerseits werden unterschiedliche Bewirtschaf-
tungskosten dem Mieter zusitzlich umgelegt (die Spanne
reicht hier von gar keinen Umlagen iiber die Umlage analog
zu §27 II. BV bis hin zu den Triple-Net-Vertrigen angel-
sachsischer Pragung), andererseits werden immer komple-
xere Vereinbarungen iiber die Mietzahlung getroffen,
wobei nicht nur an mietfreie Zeiten, sondern auch an ver-
schiedene Indexregelungen etc. zu denken ist. Zu meinen,
es handele sich bei den ausgehandelten Konditionen um
den systematischen Versuch, die effektiven Preise zu ver-
schleiern, wire dabei jedoch vorschnell. Schlieflich kann
das Mietverhiltnis 6konomisch als eine Kreditbeziehung
aufgefafit werden, bei der der Vermieter der Glaubiger und
der Mieter der Schuldner ist. Wie bei einer Kreditbezie-
hung auch, kénnen die unterschiedlichen Vertragsgestal-
tungen (Beispiel Triple-Net) dazu dienen, Verhaltensrisi-
ken einzugrenzen und andere Transaktionskosten zu mini-
mieren.

Den Vergleich des Miet- mit dem Kreditverhéltnis im Auge
behaltend, kann auch noch dariiber nachgedacht werden,
inwieweit beispielsweise unterschiedliche Laufzeiten bei
gleichen Flichen und bei einem gleichen Vertragsabschluf3-
zeitpunkt zu unterschiedlichen Mietpreisen fithren kén-
nen. Aus Kreditverhiltnissen ist ferner der Umstand
bekannt, daf8 Schuldner besserer Bonitit geringere Risiko-
zuschlige zahlen, was natiirlich auch im Mietverhiltnis
sein Pendant hat.

Der Mietpreis steht damit immer fiir eine vertraglich fixier-
te Leistung des Vermieters, fiir die der Mieter zu zahlen
bereit ist. Die Leistung des Vermieters mufS hier nicht ledig-
lich in der zeitlich begrenzten Abgabe des Verfiigungsrech-
tes iiber seine Flichen bestehen. In jiingerer Zeit werden
hier den Mietinteressenten verstirkt Zusatzleistungen
angeboten, z. B. in Form der Ubernahme von Planungslei-
stungen, Relocation Services, laufenden Sekretariatstitig-
keiten oder von Gebidudemanagement-Aufgaben.

Die Bemerkungen zeigen, welche Fiille von Annahmen und
Umrechnungen nétig sind, um unterschiedliche Mietpreise
miteinander vergleichbar zu machen. Im folgenden wollen
wir von den genannten Problemen abstrahieren. Wir gehen
davon aus, daf es einen Mietpreis fiir die Nutzungsmog-
lichkeit einer Fliche gibt, der unabhingig von der Laufzeit
und dem Mieter ist. Ferner wird unterstellt, daf es nur eine
Flichendefinition und ansonsten keine Unterschiede bei
den weiteren angesprochenen Mietvertragsmodalititen
gibt.
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4.1 Der Mietpreis als Knappheitsindikator

Nachdem wir unter Punkt 2 festgestellt haben, daff Unter-
nehmen Biirofliche als Produktionsfaktor nachfragen und
die Biiroflichennachfrage demnach relativ preisunela-
stisch ist, das Angebot ebenso zumindest kurz- bis mittel-
fristig preisunelastisch ist, und es deswegen, wie unter
Punkt 3.3.1 im Rahmen einer komparativ-statischen Ana-
lyse gezeigt, zu extremen Preisausschlidgen auf dem Biiro-
flichenmarkt kommen kann, liegt der Schluff nahe, daf es
eigentlich gar keine nachhaltige Miete fiir Biirofldchen
geben kann.

Das heif3t, dafl wir uns zur Beurteilung eines Biiroflidchen-
marktes zumindest nicht ausschliefflich auf die Mietpreise
stiitzen kénnen. Wir miissen vielmehr Zahlen wie Leer-
standsraten, Neubauvolumen, und Marktgrofie kennen. Je
héher die Volatilitit der Mietpreise im einem Marke ist, je
hoher auch das Transaktionsvolumen im Investmentbereich,
desto unsicherer ist sich der Markt iiber das richtige Mietni-
veau. Je liquider und je reifer ein Markt ist, desto weniger
konnen exogene Schocks die Miethhe beeinflussen.
Investoren und Finanziers miissen bei der Beurteilung und
Bewertung von Einzelobjekten, doch vor allem bei der
Bewertung von Portfolios in verstirktem Mafle qualitative
Mafistibe entwickeln. Immobilien miissen nicht allein
nach dem Preis bewertet werden, der derzeit fiir die Nut-
zung bezahlt wird, vielmehr muff Art, Umfang und Dauer-
haftigkeit des Nutzens, den die Immobilie stiftet, beurteilt
werden. Natiirlich wird man auf Mietpreise bei der Analy-
se nicht verzichten kénnen, doch wigt man sich in einer
falschen Sicherheit, wenn fiir Zahlungsstrome von gezahl-
ten oder projektierten Mieten Barwerte gebildet oder Ren-
diten ermittelt werden, da hier hiufig nur mit ungenauen
Daten mathematisch exakt gerechnet wird.

4.2 Preisdifferenzierung durch Lageparameter

Gerade in Berlin — einem Biiroflichenmarkt, in dem die
Wertigkeit von Standorten noch im Fluf ist — wird von ver-
schiedenen Seiten versucht, insbesondere fiir die City-Ost,
Lagen zu definieren. Ausgehend von der sogenannten
Héchstmiete (jener Miete, die niemand zu zahlen bereit
wire) fiir die 1 a-Lage werden in unterschiedlichen Abstu-
fungen Lagen definiert: Im Biirobereich iiblicherweise als
la-, 1b-,2 a-, 2 b-Lage, 3er-Lage und peripherer Lage mit
weiteren Untergliederungen bezeichnet. Die Lageeintei-
lung wird von jedem Marktteilnehmer unterschiedlich
anhand von Standortkriterien, der Nihe zu bestimmten
Adressen, der erzielten Bodenpreise, etc. bestimmt.

Die Frage nach der Zweckadiquanz fiir die Nutzer und die
Frage, inwieweit von den Projektentwicklern und Immobi-
lienberatern entdeckte Standortvorteile wirklich derarti-
gen Nutzen fiir die Unternehmen stiften, daf sie die gefor-
derten Mieten in einem Markt zahlen, der einerseits von
einem Angebotsiiberhang und andererseits von Unsicher-
heit geprigt ist, muf sich erst noch zeigen.

Die Zuordnung von genauen Miethohen zu bestimmten
Lagen ist daher besonders anfillig fiir Abweichungen in
der Realitit. Dies vor allem auch, weil effektiv kaum
Erfahrungswerte vorliegen, auf die sich die Preisdifferen-
zierung stiitzen konnte. In der Tat gab es bislang namlich so
gut wie keine Vertragsabschliisse iiber wesentliche Flichen
in der City-Ost.

Erst nach Vermietung der Flichen, méglicherweise auch
erst nachdem einige Flichen wiedervermietet sind, zeich-
net sich eine genauere Lagedifferenzierung ab. Die bisheri-
gen Marktstudien sind in ihrem Aufbau nur angebots-
orientiert, obwohl die Nachfrage marktbestimmend ist.
Wenn wir uns auf die unter Punkt 3.2 gemachte Feststel-
lung besinnen, wonach die Nachfrage in einem Biiromarkt
i.d.R. endogener Natur ist, so wire der erste Schritt darin
zu sehen, in Berlin ansissige tatsichliche Nutzer nach Art
und Umfang ihres Flichenbedarfs zu fragen. Uber eine
Mietpreissenkung allein wird sich keine Nachfrage einstel-
len, vielmehr wird es zu einem Verdrindungswettbewerb
um den Nutzer kommen, wobei nicht der Preis, sondern
die Zweckaddquanz der Fliche die entscheidende Deter-
minante sein wird.

5. Fazit

Die Akteure in der Immobilienwirtschaft neigen dazu, pri-
mir auf das eigene Geschift und den Wettbewerb zu sehen,
gleichzeitig aber die Voraussetzungen fiir die eigene unter-
nehmerische Tatigkeit zu vernachlissigen. Ein funktionie-
render Immobilienmarkt ist nur dann méglich, wenn eine
Volkswirtschaft einen entsprechenden Flichenbedarf her-
vorbringt und dieser durch geeignete Gewerbeflichen
gedeckt werden kann.

Entwickler und Investoren miissen die Frage der besonde-
ren Eignung ihrer Flichen und damit deren Wettbewerbs-
fahigkeit starker herausstellen. Gleichzeitig ist zu betonen,
daf ein unterschiedlicher Mietpreis auch fiir eine unter-
schiedliche Leistung steht. Dabei ist die Leistungsfihigkeit
einer Immobilie nicht allein Ausdruck von Architektur,
Standort und Baumaterialien, sondern auch von den Pro-
duktivititsfortschritten abhingig, die der Nutzer auf den
Flachen erzielen kann.

Voraussetzung hierfiir ist, daff die Anbieter von Flichen
das Geschift ihrer Kunden (der Nutzer bzw. Mieter) besser
verstehen lernen, um dafiir passende, tiber den Lebenszy-
klus hinweg drittverwendungsfihige Objekte entwickeln
zu koénnen. Biiroflichen miissen sich nicht nur zum Zeit-
punkt des Vertragsschlusses, sondern dauerhaft an ihrem
Beitrag zum Erfolg des Nutzers messen lassen.

Schliefflich ist es erforderlich, die Bemiihungen um die
Werthaltigkeit einer Flache auch richtig zu kommunizie-
ren. Die spezifischen Wettbewerbsvorteile einer Immobilie
miissen vom potentiellen Nutzer verstanden und honoriert
werden.

Es wurde deutlich, daf§ die am Markt genannten Mietpreise
keinen geeigneten Indikator zur Beurteilung der Marktver-
fassung darstellen. Fiir das Verstandnis der Funktionsweise
des Biiroflichenmarktes ist es aufferordentlich wichtig, die
Mechanismen von Angebot und Nachfrage nicht nur hin-
sichtlich des Neuzugangs zum Bestand, sondern auch die
Wirkungen innerhalb des Bestandes zu beobachten.

Fiir den Entwickler und den Investor als Anbieter von Fla-
chen ergibt sich daraus die Forderung, daf§ das bekannte
Priifkriterium »Lage, Lage, Lage« durch die Formel »Lage,
Nutzung, Timing« zu ersetzen ist.
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