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Executive Summary

Der Immobilienmarkt und makrodkonomischen Einfliissen stehen in einem wichtigen
Zusammenhang. Thre wechselseitige Beziehung liefert wichtige Erkenntnisse fiir die
Funktionsweise der Mérkte. Der Einfluss der Finanzwirtschaft auf die Biiromarkte der
traditionellen Finanzmetropolen ist daher Thema dieser Arbeit. Die Basis hierfiir bildet
eine Literaturanalyse zu der Konjunkturforschung. Die Theorien der Osterreichischen
Schule sowie das Cobweb-Theorem und das Vier-Quadranten Modell von DiPasquale

und Wheaton sind die Fundamente der Hypothesenbildung.

Die zentrale Hypothese dieser Arbeit lautet: Wenn Immobilienmérkte dhnliche wirt-
schaftliche Voraussetzungen aufweisen, dann verlaufen sie in dhnlichen zyklischen Pe-
rioden. Die Untersuchung der Hypothese erfolgt mittels einer deskriptiven Analyse von
Sekundirdaten zu den ausgewdhlten Stddten London, Frankfurt am Main, Ziirich und
Genf. Die Biiromarktdaten wurden von Colliers International Schweiz, London und
Frankfurt zur Verfligung gestellt. Die Beschéftigtendaten aus der Finanzbranche wurden
von den statistischen Amtern Stadt Ziirich und Stadt Frankfurt am Main sowie von no-

mis und OCSTAT bezogen.

Die Ergebnisse der Untersuchung zeigen, dass die Finanzwirtschaft einen Einfluss auf
die Biiromérkte in London, Frankfurt und Ziirich hat. Als grosse Impacts erscheinen vor
allem globale wirtschaftliche Ausloser, wie das Platzen der Dotcom Blase im Jahr 2000
und die Finanzkrise 2007/2008. Dariiber hinaus konnte festgestellt werden, dass die
Biiromirkte London und Ziirich sich hinsichtlich der Leerstandsquote dhnlich verhalten.
Da der Zyklus in London schneller verlduft, sind Trends fiir den Biiromarkt in Ziirich
kurzfristig ableitbar. Weiterer Untersuchungen zu der Fragestellung dieser Arbeit soll-
ten fortgefiihrt werden. Insbesondere ein umfassenderer Datenabgleich von weiteren
Immobiliendienstleister wiirde eine noch bessere Vergleichbarkeit hervorbringen und
damit auch neue Einsichten generieren. Die Vorhersage der Dynamik, also die Zyklus-
forschung fiir den Biiroimmobilienmarkt bleibt daher ein wichtiges Untersuchungsge-
biet, da bis jetzt genaue Kenntnisse {iber den Biiroimmobilienzyklus nur riickblickend

festzustellen sind.

IX



1 Einleitender Teil

1.1 Problemstellung

Der Immobilienmarkt wird durch makrodkonomische Faktoren beeinflusst. Zu diesen
Faktoren gehoren insbesondere der Arbeitsmarkt, der Giitermarkt und der Finanzmarkt.
Daher ist die wechselseitige Beziehung von Immobilienkrisen zu diesen Faktoren, vor
allem zum Finanzmarkt bzw. zu Finanzkrisen, von besonderer Bedeutung.' Die Verbin-
dung von Immobilienspekulationen und Finanzmarktkrisen ist vor allem ab der zweiten
Halfte des 19. Jahrhunderts zu beobachten. Durch die wachsende Entwicklung der Stid-
te bzw. der Global Cities wurden durch Spekulationen die Immobilienmérkte angetrie-
ben.” Die Finanzwirtschaft ist fiir den Immobilienmarkt nicht nur in der Funktion als
Kreditgeber, Investor und Berater von Bedeutung, sondern auch als Nachfrager von
Dienstleistungen der Immobilienbranche.’ |, Damit die europdische Immobilienwirt-

. . . 4
schaft wachsen kann, muss die Finanzwirtschaft wachsen.

Die durch die Finanzkrise ausgeloste wirtschaftliche Krise veranlasste verschiedene
Finanzunternehmen zu Restrukturierungen, allen voran Gross- und Privatbanken sowie
nachgelagerte Dienstleistungen. Dementsprechend kam es zu Optimierungen, vor allem
hinsichtlich Kosten und standortbezogener Strategien. Infolgedessen wurden Beschéf-
tigte aus dem Finanzsektor entlassen und effektivere Raumstrategien umgesetzt.” Durch
diese Massnahmen nahm die Nachfrage nach Biiroflachen aus dieser Branche ab. Der
Einfluss der Nachfrage aus der Finanzbranche auf die Zyklizitdt der Biiromérkte der

traditionellen Finanzmetropolen soll daher Forschungsthema dieser Arbeit sein.

1.2 Einordnung und Abgrenzung der Arbeit

Als einer der ersten Wissenschaftler untersucht Homer Hoyt (1966) die Beziehung zwi-
schen 6konomischen Faktoren und der Zyklizitdt auf dem Immobilienmarkt. In seiner
Dissertation ,,One Hundred Years of Chicago Land Values® thematisiert er Immo-

bilienmarktzyklen in Chicago. Seine Feststellung ist ,,after every depression Chicago

" vgl. Ball/Lizieri/MacGregor (1998), S. 1-2

* vgl. Niitzenadel (2011), S. 97

? vgl. Katzung (2015), 0.S.

* Marketingverein des Finanzplatzes Frankfurt, zit. in Katzung (2015), 0.S.
> vgl. Kern (2010), S. 3



“‘ Die Studie galt als Schliis-

land values have reached a higher peak than ever before.
sel fuir die Erkldrung der zukiinftigen Entwicklung des Immobilienmarktes. Daher wur-
de die These abgeleitet, dass Immobilienmarktzyklen eine zuverldssige Orientierungs-
hilfe fiir eine Investmentpolitik liefern. Damit ist insbesondere der Zeitpunkt der Inves-
tition bzw. Desinvestition von Bedeutung. Das Verstindnis bzw. die Kenntnis von Im-

mobilienmarktzyklen sind deshalb wichtig fiir den Entscheidungsprozess eines Inves-

tors.

Diese Meinung vertreten auch die Autoren Pyhrr/Roulac/Born: Immobilienakteure wie
Investoren oder Portfolio Manager kdnnen das Wissen iiber Immobilienmarktzyklen
nutzen, um bessere Entscheidungen bzw. Anlagestrategien zu treffen. ,, By relevant, we
mean that an investor or portfolio manager can use the theory and knowledge of cycles

to make better decisions that result in greater wealth over the long run. '

Auch Schulte (2002) erkannte durch das Aufstellen des Konzeptes ,,Haus der Immobi-
liendkonomie®, dass es einen Zusammenhang zwischen gesamtwirtschaftlichen Kon-
junktur- und Immobilien-Zyklen gibt und dieser fiir die Immobilienakteure relevant ist.®
Intensiver mit diesem Thema, vor allem in Bezug auf den kommerziellen Immobilien-
markt (nachfolgend in der Arbeit als Biiromarkt bezeichnet), befasst sich Andrew Baum
(2000). Eine seiner Theorien besagt, dass Zyklen Ergebnisse von Marktineftizienz sind,
so dass kapitalgetriebene Einfliisse auf das Angebot und die Nachfrage sowie auf die
Bautitigkeit, den Mietermarkt, den Bestand und die Landkosten einwirken.” Das bedeu-
tet, Faktoren wie Zinsniveau und Rendite konnen das Angebot im Biiromarkt beeinflus-
sen, obwohl sich dieses nicht nachfragegerecht entwickelt. Resultierend aus allen Wir-
kungsfaktoren haben DiPasquale und Wheaton (1992) das Vier-Quadranten Modell
abgeleitet (vgl. Kapitel 2.6). Verdnderungen in einem der vier Teilméirkte haben demzu-

folge Auswirkungen auf die jeweiligen anderen Mérkte.

Um Klassifizierung von Finanzzentren vorzunehmen wird ein Ranking des Global Fi-

nancial Centres Index (GFCI) verwendet. Die Entwicklung von globalen Finanzzentren

® Hoyt (1966), S. 525

7 Pyhrr/Roulac/Born (1999), S. 10
¥ vgl. Schulte (2002), S. 8-9

? vgl. Baum (2000), S.11



hinsichtlich ihrer Wettbewerbsfahigkeit wird regelméssig bewertet und das Ranking
wird halbjahrlich durch das GFCI verdffentlicht. '

Die im Ranking aufgefiihrten Stidte konnen als Global Cities der Finanzbranche be-
zeichnet werden. Die Bezeichnung Global Cities stammt von Saskia Sassen (2005). Sie
definiert Global Cities als Stéddte, in denen sich Unternehmen ansiedeln und von dort
aus die Kommando-, Kontroll- und Managementaufgaben fiir die Weltwirtschaft ausii-
ben."! Aufgrund der Anzahl der global bedeutenden Finanzmirkte wird in der Arbeit

eine geographische Abgrenzung vorgenommen.

Tabelle 1: Rangliste der GFCI, 2015, vgl. Yeandle (2015), S. 4

%ygl. Yeandle (2015), S. 2-3
"' vgl. Sassen (2005), S. 28



So werden nur die europdischen Finanzmérkte untersucht. Im aktuellsten Ranking von
Mirz 2015 sind unter den Top 20 die européischen Finanzmetropolen London (Platz 2),
Ziirich (Platz 6), Genf (Platz 13), Luxemburg (Platz 17) und Frankfurt am Main (Platz
19). Zudem sind diese Stddte hinsichtlich Infrastruktur, Bildung, Kultur und Historie
vergleichbar. Aufgrund mangelnder Datenlage zum Biiromarkt in Luxemburg wird auf
die Untersuchung des dortigen Marktes verzichtet. Daher werden die Biiromérkte in

London, Frankfurt am Main, Genf und Ziirich untersucht.

1.3 Vorgehen

Die zentrale Hypothese dieser Arbeit wird anhand einer Literaturanalyse beschrieben
und abgeleitet. Hierzu werden vor allem internationale Veroffentlichungen sowie Arti-
kel aus Journals und Dissertationen herangezogen. Nach der Literaturanalyse wird die
Hypothese beschrieben, danach erfolgt die Analyse der zu untersuchenden Daten. Die
Daten zu den Biiromérkten wurden durch das Colliers Netzwerk bereitgestellt. Die Da-
ten zu den Beschiftigten im Finanzsektor wurden bei den jeweiligen statistischen Am-

tern angefragt und bezogen.



2 Konzept der Zyklen

In den nachfolgenden Abschnitten wird die Grundlagenliteratur aufgefiihrt. Insbesonde-
re die Konjunkturtheorie dient als Fundament der vorliegenden Arbeit. Des Weiteren
wird anhand der aufgefiihrten Literatur das Konzept von der Dynamik der Zyklen erldu-

tert.

2.1 Austrian Business Cylce Theory — Osterreichische Konjunkturtheorie

Der Hauptvertreter der Liberalismus Theorie ist Ludwig von Mises. Die Osterreichische
Konjunkturtheorie besagt, dass staatliche Steuerungsversuche in der Wirtschaft auf lan-
ge Sicht zum Scheitern verurteilt sind:

., Die Osterreichische Schule vertritt im Gegensatz zur Historischen Schule

die These, dass ausgehend vom Prinzip der Nutzenmaximierung sehr wohl

allgemeingiiltige volkswirtschaftliche Gesetze ableitbar sind. Allerdings

lehnt sie sowohl mathematische Modelle als auch die empirische Methode

ab, da sich — ihrer Auffassung nach — menschliches Verhalten einer mathe-

matischen Formalisierung entzieht.*"
Friedrich August von Hayek, ein Schiiler von von Mises und ebenfalls einer der wich-
tigsten Vertreter des Neoliberalismus und spiterer Wirtschaftsnobelpreistriager, lehnt
wie von Mises den staatlichen Eingriff in die Marktwirtschaft ab. Seiner Auffassung
nach kann der Staat bzw. eine Behorde nicht tiber alle Information beziiglich der erfolg-
reichen Steuerung eines Marktes verfligen. Allein der freie Wettbewerb am Markt fiihrt
zu der zweckmissigsten Losung.'” Die Aussagen der Osterreichischen Schule beziehen
sich auf monetire Konjunkturtheorien. In seinen Biichern behandelt von Mises stets
Themen zu Geldpolitik, Okonomie und Liberalismus. Seine Theorie basiert auf der Un-
tersuchung der Kreditausweitung im Konjunkturwechsel. Er vertritt die Annahme, dass
staatliche Eingriffe die Kreditausweitungen in einer wirtschaftlichen Rezession storen,
und damit der wirtschaftliche Anpassungsprozess und die Gesundung der Wirtschaft
beeintridchtigt bzw. verzogert werden. Die monetire Konjunkturtheorie von Mises

(1928) besagt, dass auf jeden Aufschwung ein Niedergang folgt."*

Diese Meinung teilt sein Schiiler von Hayek (1928): Staatliche Eingriffe storen den na-
tiirlichen Verlauf zwischen Auf- und Abschwung. Durch Eingriffe werden Konjunk-

12 putnoki/Hilgers (2013), S. 134
" vgl. Putnoki/Hilgers (2013), S. 134
' vgl. Mises (1940), S. 527-528



turzyklen kiinstlich verldngert und nicht aufgeldst, was aber die staatliche Intervention
zu implementieren versucht. Ein grosser Teil des wirtschaftlichen Handelns erfolgt
Dank des natiirlichen Strebens zum Ausgleich der Bediirfnisversorgung. Somit ist das
wirtschaftliche Handeln bzw. das Handeln von Menschen als wirtschaftlich zu bezeich-
nen."” Staatliche Eingriffe storen das wirtschaftliche Handeln von Menschen. In seiner
Uberinvestitionstheorie fiihrt von Hayek diesen Ansatz weiter fort. Er reflektiert {iber
das Zustandekommen des Ungleichgewichtes zwischen Endnachfrage, Investition und
Produktion.'® Die Theorie besagt, dass wihrend eines Aufschwungs die Kapitalgiiter-
produktion ohne Beriicksichtigung des Bedarfs vermehrt wird. D.h., der Aufschwung
bricht infolge der Uberproduktion bzw. Uberinvestition ein, weil sich diese nicht nach-

fragegerecht entwickeln.'’

Ein weiterer bedeutender Vertreter dieser Denkrichtung ist Josef Schumpeter. Er war ein
Schiiler von Eugen von Béhm-Bawerk, einem der Hauptvertreter der Osterreichischen
Schule.'® Schumpeter ist einer der prigendsten Nationalokonomen des 20. Jahrhunderts.
In seinem Werk ,,Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung® beschreibt er die Leistun-
gen des ,,dynamischen Unternehmers®. Die Theorie des dynamischen Unternehmers
basiert darauf, dass bedingt durch neue Mdglichkeiten aufgrund des modernen Zah-
lungssystems ein wirtschaftlicher Aufschwung ausgelost wird."” Schumpeter hat sich in
seinen Werk ,Business Cycle® ausgiebig mit Konjunkturschwankungen befasst.*’
Schumpeter ist der Ansicht, dass innovative Unternehmer die Wirtschaft voran treiben,
aber dass durch Innovation auch konjunkturelle Schwankungen ausgelost werden kon-
nen. Diese Schwankungen sind jedoch im Zuge der wirtschaftlichen Entwicklung not-
wendig.*' Fiir Schumpeter (1935) sind Konjunkturschwankungen wie Wellen — er ver-
gleicht sie mit Meereswellen und stellt fest: ,, Die Wellen der Wirtschaft kehren nicht
immer nach demselben Niveau zuriick wie die Wellen des Meeres, sie oszillieren wohl

) . 2
immer um ein Niveau, aber nicht immer um dasselbe. “

" vel. Hayek (1928), S. 34

' vgl. Klausinger (2012), S. 230- 233

"7 vgl. Springer Gabler Verlag (2010), S. 3050

' vgl. The Concise Encyclopedia of Economics (2008), o.S.
¥ vgl. Assenmacher (1987), S. 89-91

2% vgl. Springer Gabler Verlag (2010), S. 2685

I vgl. Schumpeter (1935), S. 7-10

*2 Schumpeter (2003), S. 6



Die neoliberalistische Konjunkturtheorie ist keine streng abgegrenzte Denkrichtung. Im
Vordergrund des neoliberalen Ansatzes steht die freiheitliche Marktwirtschaft. Dieser
Ansatz wird von neoliberalen Vertretern wie Friedrich August von Hayek, von dem
ordoliberalen Walter Eucken sowie von Alfred Miiller-Armack, dem Hauptvertreter der
sozialen Marktwirtschaft, geteilt. Der Ordoliberalismus kniipft bei der grundsétzlichen
Frage nach der Ordnungsbediirftigkeit der Wirtschaft an, wie zum Beispiel der markt-
konformen Gestaltung der Rahmenbedingungen fiir einen intakten Markt. Das Konzept
der Sozialen Marktwirtschaft ist umfangreicher hinsichtlich der Wirtschaftspolitik und

bindet insbesondere die sozialpolitischen Sicherungsfaktoren mit ein.”

Die Osterreichische Konjunkturtheorie hilt fest, dass ein Markt bzw. Wettbewerb mit so
wenig wie moglich staatlichen Regulierungen am besten funktioniert und sich dadurch
von selbst das Gleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage einpendelt. Staatliche
Regulierungen und Eingriffe sind kiinstliche Elemente, welche nicht im Sinne der freien
Marktwirtschaft sind. Durch diese kiinstlichen Elemente werden Zyklen nur zeitlich
verschoben, aber nicht aufgeldst. Zyklen sind ein natiirlicher Prozess in der Dynamik

der Wirtschatft.

2.2 Konjunkturzyklus

Die zyklische Dynamik der Wirtschaft beruht auf der Konjunkturtheorie. Der Konjunk-
turzyklus ist ein Entwicklungsprozess, der am tiefsten Punkt in der Krise beginnt und
am tiefsten Punkt der ndchsten Krise endet. Alternativ kann der Zyklus auch von Hohe-
punkt zu Hohepunkt gemessen werden. Je nach Lange des konjunkturellen Zyklus wer-
den verschiedene wirtschaftliche Zyklen unterschieden.* Graphisch lasst sich das Auf
und Ab der Wirtschaft wie folgt darstellen (vgl. Abbildung 1). Der Prozess kann in vier

Phasen eingeteilt werden.

# vgl. Lachmann (2006), S. 55-56
** vgl. Assenmacher (1987), S. 97
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Abbildung 1: Konjunkturzyklus, Lachmann (2006), S. 234

Ein wirtschaftlicher Konjunkturaufschwung zeichnet sich dadurch aus, dass die Nach-
frage, die Produktion und der Absatz zunehmen und somit auch die Beschéftigung so-
wie das BIP ansteigen. Bei einer Hochkonjunktur bzw. einer Boomphase sind die Kurse
bzw. Wachstumsraten iiberdurchschnittlich hoch. In der nachfolgenden Phase verlang-
samt sich das Wachstum, die Produktion wird durch einen Nachfrageriickgang redu-
ziert, es entsteht eine Rezession. Die vierte Phase ist die Depression: Sie kann auch als
Krise bzw. ,,bust bezeichnet werden. Die Kurse bzw. Wachstumsraten, wie das BIP,
fallen und Entlassungen sind die Folge. Insgesamt wird ein wirtschaftlicher Tiefpunkt
erreicht. Solche Konjunkturzyklen kénnen weltweit beobachtet werden. In Deutschland

dauert solch ein Zyklus in der Regel vier bis fiinf Jahre.*

2.3 Marktgleichgewicht: Cobweb-Theorem

Das Marktgleichgewicht ist der Schnittpunkt zwischen Angebot und Nachfrage zu ei-
nem entsprechenden Marktpreis. Aufgrund der wirtschaftlichen Dynamik, und dem
nicht existenten vollkommenen Markt und der daraus resultierenden Intransparenz kon-
nen sich Angebot und Nachfrage nicht sofort an Verdnderungen anpassen. Trotzdem
wird tendenziell im Markt immer ein Gleichgewicht angestrebt, jedoch schwanken die
Angebots- und Nachfragebedingungen um den Gleichgewichtspreis. Die graphische

Darstellung dieses Prozesses nennt sich Cobweb-Theorem.*® Das Theorem basiert auf

% vgl. Lachmann (2006), S. 234-235
*® ygl. Lachmann (2006), S. 62-63



einem Prozess, in dem Preis- und Mengenschwankungen sowie die Angebots- und
Nachfragekurven in einem Achsenkreuz dargestellt werden. Diese Darstellung &hnelt

einem Spinnennetz — daher die englische Bezeichnung ,,cobweb*.

Das Theorem nimmt oszillatorische Preis- und Mengenbewegungen an, die auf verzo-
gerten Angebotsanpassungen beruhen, in Englisch ,lag®. Dem Modell unterliegt die
Voraussetzung, dass sich die Produktion und das Angebot an den Preisen der Vorperio-
de orientieren und die Absorption sowie die Nachfrage vom aktuellen Preisgefiige ab-
héngig sind. Dabei bestimmt die Produktionsdauer des herzustellenden Gutes die Perio-
denldnge. Je nach Ausgangslage sind verschiedene Szenarien mdglich. Das nachfolgen-
de Beispiel dient zur Erlduterung des Theorems. Die Entwicklung der langfristige An-
gebotskurve (AL) und der urspriingliche Nachfragekurve (N) werden in Abbildung 2
dargestellt. In dem Beispiel ist die Steigung der Angebotskurve gleich der Nachfrage-
kurve. Dies fiihrt die Preis- und Mengenentwicklung weder zum Gleichgewicht hin
bzw. auch nicht von diesem weg, sondern pendelt zyklisch um den Gleichgewichts-

punkt SI.

Preis N,

P1 \

AL
0 M M, Menge

Abbildung 2: Beispiel Cobweb-Theorem, Springer Gabler Verlag (2010), S. 600-601

Das klassische Cobweb-Beispiel ist der vom Institut fiir Konjunkturforschung festge-
stellte Schweinepreiszyklus, welcher durch die verzogerte Anpassung des Angebots an
den Marktpreis hervorgerufen wird. Durch die Reaktionsverzogerung der Landwirte
hinsichtlich der Schweinezucht (Aufzucht, Wachstum, Schlachtung) entsteht eine zeitli-

che Verzdgerung, ein sogenannter ,.time lag®“. Dadurch kann sich das Angebot nicht



unverziiglich auf Nachfragednderungen einstellen.?” Dieser ,.time lag® existiert auch im
Immobilienmarkt aufgrund der langjdhrigen Planungs- und Realisierungsphase beim

Bau neuer Gebéaude.

2.4 Konjunkturelle Inmobilienmarktzyklen

Fiir den Begriff Immobilienzyklus gibt es keine standardisierte Definition, welche ge-
brauchlich ist. Das RICS publizierte 1994 eine prazisere Terminologie des Begriffes:
., Property cyles are recurrent but irregular fluctuations in the rate of all-property
total return, which are also apparent in many other indicators of property activi-
ty, but with varying leads and lags against the all property cycle.*®
Auch Wernecke definiert die Begrifflichkeit Biiroimmobilienzyklen genauer:
,, Biiroimmobilien sind messbar zyklische Fluktuationen der Gesamtrendite von
Biiroinvestitionen, wesentlicher sie bestimmender Zahlungs- und Wertkomponen-
ten sowie realer Bestands- und Leistungsgrossen. >
In der Literatur gibt es die Unterscheidung von makrodkonomischen und mikrodkono-
mischen Immobilienzyklen. Zu Beginn der Immobilienzyklen-Forschung wurde die

makrodokonomische Ebene untersucht.

Michael Ball (1998) hat den Zusammenhang zwischen Makrodkonomie und dem Im-
mobilienmarkt untersucht. Die grundlegende Annahme von Ball (1998) ist ,, Macroeco-

“* In seiner Analyse der Mirkte

nomic fluctuations are often termed the business cycle.
stellt er eine klare Beziehung zwischen der Immobilie als Investitionsgut und den wirt-
schaftliche Einfliissen fest. Fiir ihn sind Immobilien ganz klar ein wichtiges Finanzanla-
geprodukt und spielen daher eine Rolle bei der Anwendung der Geldpolitik. Infolge
dessen haben finanzpolitische Einfliisse Auswirkungen auf den Immobilienmarkt. Er
folgert, dass der Immobilienmarkt von makrokonomischen Veridnderungen beeinflusst

wird, jedoch kein direkter Hinweis hierfiir vorliegt, da Immobilienmérkte ihrer eigenen

Dynamik unterliegen.”!

Andrew Baum (2000), der schon einleitend zitiert wird, ist aktuell einer wichtigsten

Analysten der Untersuchung von Biiromarktzyklen und ihrer Entstehung. Seine Hy-

*7vgl. Springer Gabler Verlag (2010), S. 2688

B RICS (1994), S. 9

¥ Wernecke (2004), S. 51

3% Ball/Lizieri/MacGregor (1998), S. 146

3! vgl. Ball/Lizieri/MacGregor (1998), S. 175-176
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pothese beruht auf der Aussage von Renaud: ,, There is a costly and understand dynamic

“32 Bine zweite von ihm unter-

relationship between property crises and banking crises.
suchte Hypothese lautet: Zyklen sind das Ergebnis von ineffizienten Miarkten.> Seine
Untersuchung bezieht sich auf die européischen Biiromédrkte. Hierbei stellt er grundle-
gende Unterschiede zwischen diesen Markten fest. Vor allem hinsichtlich der Bauge-
nehmigungen ist die Interaktion in den européischen Mérkten stark unterschiedlich.
., It may take three months to obtain permission to build a London office building;
it may take 2 years in Frankfurt. Both, the resulting lack of sustainability across
markets and the long supply response within particular markets can act to elon-

gate and exaggerate cycles in space markets. “>*

Seine Schlussfolgerung aus der Untersuchung der europdischen Mirkte ist, dass die
Zyklen in UK und in Europa durch die Bautdtigkeit bzw. durch Entwicklung und den
Mietpreismarkt dargestellt werden konnen. Jedoch dndert sich dies, da die Kapitalmark-
te auf Immobilien als begehrtes Anlagegut ihren Einfluss nehmen. Vor allem durch die
Finanzierungsmoglichkeiten werden sich die Immobilienmérkte und die Zyklen zukiinf-

tig beeinflussen.

Eine der bekanntesten makrodkonomischen Untersuchungen stammt von Denise Di-
Pasquale und William Wheaton (1992). Ihre Untersuchungen gelten den Rahmenbedin-
gungen des Immobilienmarktes. Thr Ansatz ist, der Markt kann in zwei verschiedene
Teilmirkte unterteilt werden, in den Immobilienanlage- und den Immobilienflachen-
markt. Diese zwei Teilmirkte sind miteinander verkniipft. Dies zeigt sich z.B. wenn ein
Gebéude nicht von dem Eigentiimer selbst genutzt wird, sondern vermietet wird. Dann
sind beide Teilmérkte betroffen. Die Verkniipfung dieser Teilmérkte haben DiPasquale

und Wheaton visuell in einem Achsenkreuz dargestellt:*

32 Renaud, zit. in Baum (2000), S. 6

3 vgl. Baum (2000), S. 6

* Baum (2000), S. 7

** vgl. DiPasquale/Wheaton (1992), S. 181-182
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Abbildung 3: Vier-Quadranten-Modell, DiPasquale/Wheaton (1992), S. 188

In diesem Modell (vgl. Abbildung 3) sind die Verkniipfungen der Mérkte abgebildet.
Der obere rechte Abschnitt zeigt den Property Market, also den Flichenmarkt mit der
Determinante Mietpreis. Der linke obere Abschnitt stellt den Asset Market in Form des
Kapitalmarkts dar. Dieser steht in Abhingigkeit zu der Bewertung der Immobilien. Der
linke untere Bereich zeigt die Bautitigkeit in Beziechung zum Anlage- bzw. Kapital-
markt. Der rechte untere Abschnitt bezieht sich auf den Flichenmarkt mit der Aussage
zum Bestands-Immobilienmarkt. Dieses Modell zeigt, dass die Auswirkungen in jedem
der einzelnen Mérkte automatisch Einfluss auf die anderen Teilméarkte nehmen. In dem
Modell wird ersichtlich, dass der Immobilienmarkt durch makrodkonomische Faktoren
iiber den Kapitalmarkt und Flachenmarkt beeinflusst wird. Das Modell funktioniert
demnach auf der gleichen Ausgangslage wie das Cobweb-Theorem. DiPasquale und
Wheaton (1992) kommen letztlich zu diesem Schluss:

. [...]Jwe have presented a simple analytic framework, illustrated by our four-

quadrante diagram, which highlights this distinction and illustrates how real es-

tate is impacted by both the national macroeconomy and its financial markets.

*® DiPasquale/Wheaton (1992), S. 196
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2.5 Forschungsstand und ausgewihlte Untersuchungen zu der Dynamik von Bii-

romiirkten und deren Vergleichbarkeit

Weitere Grundlagen zu dem Thema liefert die Untersuchung von Pollakowski (1992).
Er untersuchte gemeinsam mit Wachter und Lynford das Angebot, die Nachfrage und
die Mietpreisanpassungen in Biirometropolen iiber eine Zeitperiode von 1981 bis 1990,
um strukturelle Verdnderungen zu erfassen. Damit wollen sie die Frage kldren, durch
welche strukturelle Beziehungen sich Metropolen differenzieren und in welcher Dimen-
sion. Thre Untersuchungsergebnisse besagen, dass die jeweiligen Marktergebnisse nach
der Grosse der Stadt variieren sowie dass grossere Markte sich besser modellieren las-
sen. Des Weiteren stellen sie fest, dass der Markt in Manhattan sich anders verhilt als

die iibrigen untersuchten Mirkte.”’

Eine weitere Untersuchung zu der Modellierung der Dynamik von Biiromérkten stammt
von Tse und Webb (2003). Sie untersuchen den nationalen Biiromarkt in den Vereinig-
ten Staaten zwischen den Jahren 1977 und 1996. Sie analysieren auf der Grundlage der
Gleichungen von Wheaton, Torto, Evans (1997) den Biiromarkt auf die Faktoren Flai-
chenabsorption, Leerstandsquote, Beschéftigung in Biiros sowie strukturelle Verdnde-
rungen in der Dienstleistungsbranche. Eine ihrer wichtigsten Erkenntnisse ist, dass
Leerstand immer eine Konsequenz aus der Asymmetrie zwischen der Anpassung von
Angebot und Nachfrage ist. Ferner stellen sie in ihrer Analyse fest, dass der Biliromarkt
stark mit dem Produktmarkt verbunden ist. So haben steigendes Zinsniveau und wach-
sende Arbeitsproduktivitit positive Auswirkungen auf die Leerstandsquote. Im Um-
kehrschluss haben steigende Arbeitskosten und Herstellungspreise einen negativen Ein-
fluss auf die Leerstandsquote. Letztlich betonen auch Tse und Webb die starke Korrela-

tion zwischen Biiromarkt und der Makrodkonomie.>®

Mit der Prognostizierbarkeit von Biiromarktzyklen hat sich Wernecke (2004) in seiner
Dissertation auseinandergesetzt. Seine Arbeit konzentriert sich auf den Biiromarkt in
Deutschland.”® Wernecke (2004) trifft in seiner Untersuchung nachfolgende Aussagen
zu Biiromarktzyklen: ,, Biiromarktzyklen sind messbare, unregelmdssig aber wiederkeh-

rende [...]. Sie lassen sich theoretisch als Zusammenspiel von exogenen Einfliissen und

37 vgl. Pollakowski (1992), S. 159
¥ vgl. Tse/Webb (2003), S. 71-72, 87
% vgl. Wernecke (2004), S. 241-242
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endogenen Ubertreibungen erkliren. [...]. Die Prognose [...] ist im kurz- und mittelfris-

tigen Bereich méglich und sinnvoll, lingerfristig dagegen nicht“.*°

Eine weitere Studie ist von Cheshire und Hilber (2008). Sie befassen sich mit der The-
matik, welchen Einfluss die restriktive Landnutzungsplanung in UK sowie Ausgleichs-
steuern auf die hohen Mietpreise in den Biiromirkten dort haben. Hierfiir wurden 14
Biiromérkte in UK sowie acht Mérkte in Europa untersucht.*' Thre Schlussfolgerung aus
dem Vergleich der Stidte ist:
1t is immediately clear that the value of the regulatory tax moves with the real
estate cycle. In principle — at least in the longer term — it should not be influenced
by demand but real estate prices are substantially more volatile than are con-
struction costs. This, of course is one effect of regulatory restrictions which con-
strain supply and reduce its elasticity in the upswing and increase the volatility of

the cycle. “*

Eine neuere Studie zu Biiromérkten und deren Dynamik ist die von Srivatsa und Lee
(2012) zu der Vergleichbarkeit europédischer Immobilienmérkte. Die Autoren haben die
Konvergenz von Mietpreisniveau und Renditen in sieben europdischen Biiromirkten
hinsichtlich Niveau und Entwicklung gepriift. Es wurden die Toplagen in den CBDs
von Briissel, Amsterdam, Madrid, Mailand, Paris, Frankfurt am Main und London in
den Jahren 1982 bis 2009 verglichen. Die statistische Priifung der Daten konnte keinen
eindeutigen statistischen Beweis fiir die Konvergenz liefern, weder bei Mieten noch bei
Renditen. Jedoch konnte graphisch ein Zusammenhang bzw. Ahnlichkeiten der européi-

schen Mirkte abgeleitet werden.*

In dem Beitrag ,, Concordance in Global Office Market Cycle* von Stevenson et al.
(2014) wird die Vergleichbarkeit der weltweit 20 grossten gewerblichen Immobilien-
mirkte untersucht. Das Ziel ihrer Untersuchung ist es, die besseren Diversifizierungs-
moglichkeiten fiir Immobilienanleger hervorzuheben. Die Autoren stellen die Mieter-
trags- und Kapitalwerte von Paris, Frankfurt am Main, Mailand, Amsterdam, Barcelona,
Madrid, City of London, West End of London, Edinburgh, Boston, Chicago, Los Ange-
les, New York, San Francisco, Seattle, Washington D.C., Hong Kong, Singapur, Tokyo

%0 Wernecke (2004), S. 244

*!'vgl. Cheshire/Hilber (2008), S. 185, 201

*2 vgl. Cheshire/Hilber (2008), S. 201

# vgl. Srivatsa/Lee (2012), S. 459, 463, 467, 470
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und Sydney einander gegentiber. Fiir die Mérkte in Genf, Ziirich, Toronto und auch chi-
nesische Stddte konnten die Autoren keine Daten vorweisen. Die statistische Analyse
der Daten ergab, dass einzelne Mérkte synchron sind bzw. korrelieren. So korreliert der
Biiromarkt der City of London nicht mit den europdischen Mérkten, jedoch mit jeder
den amerikanischen und asiatischen Stidte in der Untersuchung. Auch fiir die Biiro-
mérkte Frankfurt, Mailand und Amsterdam konnte eine signifikante Korrelation nach-
gewiesen werden. Die Studie der Autoren liefert einen wichtigen Hinweis in Bezug auf

die internationale Vergleichbarkeit der Biiromirkte fiir Immobilienanleger.**

2.6 Praxismodell von JLL

Ein praxisorientiertes Modell ist die Immobilienuhr von JLL. Die Position des Biiro-
marktes auf der Immobilienuhr weist auf dessen aktuelle Situation im Mietpreiszyklus
hin. Als Basis fiir die Positionierung werden die nominalen Nettospitzenmieten der eu-
ropdischen Stddte erhoben. Die Immobilienuhr ist immer eine aktuelle Zeitaufnahme
und dient zur kurzfristigen Prognose der Mirkte. Die Methode ist ein hilfreiches und
anwendergerechtes Instrument fiir den Vergleich verschiedener Mérkte. Die Immobili-

enuhr beriicksichtigt keine Mietpreisanreize, d.h. Incentives.*

2.7 Theoretischer Bezugsrahmen und Hypothesenentwicklung

Der theoretische Bezugsrahmen dieser Arbeit bilden das Cobweb-Theorem und das
Vier-Quadranten Modell von DiPasquale und Wheaton. Die Modelle sind determinis-
tisch, das bedeutet der Immobilienmarkt wird durch duBlere und innere Ursachen be-

stimmt.*®

Diese These stiitzen auch die Autoren Wheaton, Torto, Evans (1997) in ihrer Untersu-
chung ,, The cyclic behaviour of the Greater London office market ““. Dort haben sie ver-
schiedene Gleichungen aufgestellt:

* fiir die Prognose von Flichennachfrage pro Biirobeschiftigtem,

e fiir die Prognose von Flichenkonsum von Unterunternehmen innerhalb einer

Zeitperiode im Vergleich zum Fliachenbestand,
* fiir die Prognose der Netto-Absorption,
* zur Untersuchung der Abhéngigkeit von Biiro-Beschéftigung zum Mietpreisni-

veau,

* vgl. Stevenson et al. (2014), S. 456-468
* vgl. Jones Lang LaSalle (2015), o.S.
* vgl. Patel (2006), S. 42-43
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¢ der Abhdngigkeit von Mietpreisniveau zu Leerstandsraten.

Letztlich haben sie sechs endogene Variablen definiert: Absorption, Mietpreisniveau,
Bautidtigkeit, Leerstand, totaler Flichenbestand und gemieteter Fldchenbestand. Um das
Modell korrekt darzustellen, werden noch folgende drei exogenen Variablen benotigt:
Zinssitze, Beschiftigung in Biiros und Baukosten.*” Aufgrund dieser deterministischen
Modelle ldsst sich die Hypothese aufstellen, dass die Verdanderung der Flachennachfrage
durch die Abnahme von Beschiftigten im Finanzsektor zeitverzogerte Auswirkungen
auf den Flachenmarkt hat. Diese Auswirkungen fallen umso stérker aus, je mehr ein
Markt vom Finanzsektor dominiert wird. Das bedeutet, in den grossen Finanzzentren
stehen die Biiroflichenmirkte in direkter Abhéngigkeit zur Konjunktur der lokalen Fi-

nanzbranche.

2.8 Zielsetzung

Die zentrale Hypothese dieser Arbeit ist: Wenn Immobilienmérkte dhnlichen wirtschaft-
lichen Voraussetzungen aufweisen, dann verlaufen sie in dhnlichen zyklischen Perio-
den. Das heisst, die Biiromérkte in den vier zu untersuchenden Stiddten London, Frank-
furt am Main, Genf und Ziirich sollten sich in dhnlichen zyklischen Perioden bewegen,
da alle Stidte eine wirtschaftliche Stellung als Finanzzentrum einnehmen. Wie gross der
Einfluss der Finanzbranche hinsichtlich der Nachfrage nach Flidchen auf den jeweiligen
lokalen Biiromarkt ist und welche Tendenzen sich daraus ableiten lassen, ist ebenfalls
Gegenstand dieser Arbeit. Durch die Untersuchung und Belegung von dhnlichen Ent-
wicklungstendenzen dieser Mérkte lassen sich mdgliche Prognosen fiir die zwei gross-

ten Biromaérkte in der Schweiz darstellen.

Die Ziele, die sich daraus fiir diese Arbeit ableiten, lauten daher:
* Aufstellen eines theoretischen Rahmengertistes zur Beschreibung und Erkldrung
von Immobilienzyklen,
* Analyse der historischen Ausprigung von Biiroimmobilienzyklen und ihrer Ein-
flussfaktoren,

* Ableitung von Szenarien und Prognosen anhand der Ergebnisse.

*7vgl. Wheaton/Torto/Evans (1997), S. 80-86
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3 Untersuchung der Biiroimmobilienzyklen auf der Stiadteebene

3.1 Methodik der Statistik

Bei der vorliegenden Zeitreihenanalyse wurden Sekunddrdaten verwendet. Die Zeitrei-
hen der Beobachtungen haben stets den gleichen zeitlichen Abstand, somit liegt eine
dquidistante Zeitreihe fiir die zu untersuchenden Mirkte vor. Die Beobachtungen basie-
ren auf der jeweiligen Messung am Ende des Untersuchungsjahres, d.h. stets im vierten
Quartal eines Jahres. Zeitreihenanalysen konnen drei verschiedenen systematischen
Komponenten unterliegen: Trendkomponente, konjunkturelle Komponente und saisona-
le Komponente. Als nicht systematische Komponente tritt die Restkomponente bzw.
Storkomponente auf, welche zu keiner der drei anderen Komponenten zugeordnet wer-
den kann.*® Fiir das Marktgebiet wird eine detailliere Analyse der nachfolgenden Indi-

katoren vorgenommen.

Pro Markt werden:
* Die Entwicklungen der Leerstandsquote bzw. die Angebotsquote, welche in die-
ser Arbeit gleichgesetzt werden, dargestellt,
* Die Entwicklung der Mietpreise aufgezeigt,
* Die Mietpreisentwicklungen wird dem Leerstand gegeniibergestellt,
* Der Leerstand mit den Beschiftigtendaten aus dem Finanzsektor gegeniiberge-
stellt,

* Eine Korrelationsanalyse durchgefiihrt, sofern die Datensidtze ausreichend sind.

3.2 Datenerhebung

Die Daten zu den ausgewihlten Biiromirkten wurden durch Colliers International
Schweiz, London und Frankfurt am Main zur Verfligung gestellt. Die Datenerhebung
obliegt den einzelnen Researcher-Teams und kann durchaus variieren. Die Daten sind
schon bereinigt und liegen nur in dieser Form vor, d.h. es handelt sich um Sekundérda-
ten. Die Beschiftigtendaten aus der Finanzbranche wurden von den jeweiligen statisti-
schen Amtern Stadt Ziirich, Stadt Frankfurt am Main, nomis fiir London und OCSTAT
fiir Genf bezogen. In Bezug auf die Erhebung der statistischen Daten wurden von den
Amtern ebenfalls unterschiedliche Methoden angewandt. Zu den einzelnen Erhebungs-

arten wird kein Bezug genommen, jedoch wird innerhalb der Zeitreihe auf Verédnderun-

48 vgl. Assenmacher (2010), S. 199-201
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gen hingewiesen. Aufgrund des Umfangs der Arbeit bewegt sich die Auswertung der
Daten im 1. Quadranten des Modells von DiPasquale und Wheaton (1997), das bedeutet

nur der Flachenmarkt dient als Gegenstand der Betrachtung.

3.3 Datenanalyse

Die aquidistanten Zeitreihen werden hinsichtlich ihrem Bewegungsmuster und der Ent-
wicklungstendenzen untersucht. Die Untersuchung der Daten ist eine Sekundirdaten-
analyse, welche mittels deskriptiver Statistik analysiert wird. Die reinen Zahlen von
Colliers International Schweiz, London und Frankfurt diirfen nicht veroffentlicht wer-
den, deshalb werden die Daten graphisch dargestellt. Um eine Vergleichbarkeit herzu-
stellen, wurden die Rohdaten vereinheitlicht, d.h. die Leerstandangaben wurden in Lon-
don von square feet in square meters und in Frankfurt am Main wurden die Mietpreise
von monatlichen auf jihrliche Preise umgerechnet. Ferner wurden die Wachstumsraten
der Mietpreisentwicklung berechnet, da die Vergleichbarkeit der Mietpreise durch die
drei verschiedenen Wihrungen nicht gegeben ist. Durch Wechselkursschwankungen
sowie durch die Einfithrung des Euros ist eine schliissige Umrechnung der Daten (ab
1991) kaum zu gewdhrleisten. Des Weiteren wird eine Korrelationsanalyse in Excel mit
jenen Datensidtzen vorgenommen, welche geniligend Datenpunkte aufweisen. Die Korre-
lationsanalyse dient dazu, statistisch nachzuweisen, dass zwei Merkmale einen Zusam-
menhang haben, jedoch wird dadurch keine Aussage iiber die Kausalitit gemacht.*”” Zur
Bestimmung der Intensitit des Zusammenhangs wird der Korrelationskoeffizient nach
Pearson und Bravais berechnet.”® Der Korrelationskoeffizient hat einen negativen (-1),
positiven (+1) oder einen keinen Zusammenhang (0). Ab einer Stirke von 0.6 bzw. -0.6
kann von einem starken Zusammenhang gesprochen werden.”' Die Daten zu den Fi-
nanzbeschiftigten wurden, wie bereits erwiihnt, von den jeweiligen statistischen Amtern
bezogen. Aufgrund der unterschiedlichen Erhebungen bzw. Klassifizierung der Statistik
wurden Annahmen bzw. eigene Zuweisungen getroffen. Diese werden pro Markt erldu-

tert.

3.3.1 London

London ist ein historisch gewachsenes Finanzzentrum. Hinsichtlich der Einteilung der

Stadt in einzelne Biiromarktgebiete werden die von Colliers International London defi-

* vgl. Assenmacher (2010), S. 162-163
%% vgl. Universitit Ziirich (2010), o.S.
>l vgl. Toutenburg et al. (2009), S. 79-80
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nierten Marktgebiete iibernommen. Diese sind: City, West End, Docklands und South-
bank.

Tabelle 2: Biiromarktgebiete und statistische Einteilung von London, vgl. Colliers Int. London (2015) und
nomis (2015)

Die nachfolgende Karte (vgl. Abbildung 4) zeigt die Lokalisierung der vier zu untersu-
chenden Marktgebiete City, West End, Docklands und Southbank.

Abbildung 4: Karte der Biiromarktgebiete in London, vgl. Colliers Int. London (2015)

Die Zeitreihe fiir die leerstehenden Biiroflichen beginnt 1994 und wurde jéhrlich fort-
geschrieben. Der Teilmarkt Docklands ist zu Beginn der Zeitreihe auf einem extrem
hohen Leerstandsniveau, welches sich durch die historische Entwicklung des Marktes
erkldren ldsst. 1985 begannen die ersten Planungen fiir die Canary Wharf, welche im
Jahr 1992/1993 fertiggestellt wurden. Doch 1991/1992 fiihrte eine Immobilienkrise zu
einem Wandel im lokalen Biiromarkt, die Nachfrage nach Biirordumen brach ein. Die

Immobilienkrise traf den Entwickler der Canary Wharf, Olympia und York, welcher
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deshalb in Konkurs ging. In der Canary Wharf stand zu diesem Zeitpunkt 80% der Fla-
chen leer. Dadurch wurde der Biirokomplex ein Symbol dieser Immobilienkrise.”* Ab

Mitte der neunziger Jahre nahm die Nachfrage nach Biirordumen wieder zu und der

Markt erholte sich.

Ab 1999 verlaufen die Teilmérkte in einer dhnlichen Dynamik. Bis zum Jahr 2000 sank
die Leerstandsquote in allen Marktgebieten auf unter 5%. Nach dem Platzen der ,,Dot-
com“-Blase™ in 2000 stieg die Quote in allen Markten wieder deutlich an. Sie erreichte
2004 einen weiteren Scheitelpunkt. Danach sank der Leerstand bis zum Jahr 2007. Aus-
gelost durch die Finanzkrise stieg die Quote erneut, erreichte jedoch nicht das Niveau

von 2004 sondern blieb mit 11% moderat, verglichen mit den fritheren Peaks.
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Abbildung 5: Leerstandsquote in London, Colliers Int. London (2015)

Die Entwicklung der Spitzenmieten verlduft in den vier Mirkten vergleichsweise paral-
lel. Die Auswirkungen der Krisen sind in der Mietpreisentwicklung in Abbildung 6 er-
kennbar. Der Riickgang der Mietpreise, welche ihren Tiefpunkt 2003 und 2009 haben
sind die Effekte aus den Krisen von 2000 und 2007/2008.

32 ygl. Barras (2009), S. 200
>’ Die Dotcom-Blase ist ein Begriff fiir eine Spekulationsblase in der Technologiebranche, welche im
Mairz 2000 platzte. Die Blase war ein weltweites Phdnomen, vgl. Glebe (2008), S. 104
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Abbildung 6: Mietpreisentwicklung in £/sqm p.a. in London, vgl. Colliers Int. London (2015)

Vergleicht man die Mietpreisentwicklung mit dem Leerstand in Quadratmetern, so zeigt
sich die Korrelation dieser Faktoren. Das Mietpreisniveau sinkt, wenn der Leerstand
hoch ist und im Gegenzug steigt das Mietpreisniveau wenn der Leerstand geringer ist.
Am deutlichsten zeigt sich diese Verbindung fiir den Gesamtmarkt in London (vgl. Ab-
bildung 7).

mmmWest End £ mmCity £ mmmmDocklands £ memm Southbank £ wesm Average £
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Abbildung 7: Mietpreisentwicklung in £/sqm/p.a vs. Leerstand in sqm. London, vgl. Colliers Int. London
(2015)

Aus Abbildung 7 ist auch ablesbar, dass die Médrkte in London sich sehr schnell aus den
Tiefstdnden erholen. Nach jedem Peak sinkt der Leerstand wieder deutlich. Der sichtba-
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re Zyklus der Teilmérkte ist sehr kurz. Ein voller Zyklus mit allen vier Phasen ist zwi-
schen 2000 und 2007 erkennbar. Aktuell scheint ein zweiter Zyklus abgeschlossen zu
werden, der im Jahr 2007 begonnen hatte. Eine genaue Aussage iiber die aktuelle Situa-

tion bzw. Zyklus lésst sich erst riickblickend beurteilen.

Die Beschiftigtendaten wurden {iber Nomis-Official Labour Market Statictics bezogen.
Die Datenreihe ist fiir die zu untersuchenden Stadteile ab 2009 bis 2013 abrufbar. Die
Daten der Beschiftigten (Employee Jobs) beziehen sich auf die Wirtschaftsabteilung
,Financial and other business services (K-N)”. Die Zeitreihe ist sehr klein, daher kann
keine klare Aussage zu der Beziehung zwischen dem Leerstand und den Finanzbeschéf-
tigten getroffen werden. Jedoch ist in der City of London eine Verbindung der zwei

Faktoren erkennbar (vgl. Abbildung 8).

mmmmBesch. westminster msmsmBesch. City mmmmBesch. Tower Hamlets mmmmBesch. Southwark
emmmyest End o——C ity =D ock]ands s SOUthbank
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Abbildung 8: Leerstandsquote vs. Finanzbeschiftigte in London, vgl. Colliers Int. London (2015) und
nomis (2015)

Die Zeitreihe der Beschiftigten hat leider nur wenige Datenpunkte. Da die Aussagekraft

zu gering ist, wird keine Korrelationsanalyse durchgefiihrt.

3.3.2 Frankfurt (am Main)

Die Biiromarktgebiete in Frankfurt wurden von Colliers International Frankfurt definiert
und stimmen nicht exakt mit den Stadtteilen der Stadt Frankfurt iiberein. Daher werden
fiir diese Arbeit einige Marktgebiete zusammengeschlossen bzw. weggelassen. Auf-
grund der fortschreitenden Entwicklung der Stadt und der Entstehung neuer Marktge-

biete, wurden im Laufe der Zeit neue Marktgebiete in die Beobachtung von Colliers
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International Frankfurt aufgenommen. Um eine langjéhrige Zeitreihe darzustellen, wur-
den die neuen Marktgebiete ausgeblendet bzw. wieder in alte Marktgebiete integriert.
Des Weiteren wurden die Marktgebiete Eschborn und Kaiserlei nicht untersucht, da sie
nicht zur Stadt Frankfurt gehoren. Die Marktgebiete konnen durch die nachfolgende
Zuordnung mit den jeweiligen Stadtteilen der Stadt Frankfurt verglichen werden. Die

Zuordnung der Biiromarktdaten ergeben acht Untersuchungsgebiete (vgl. Tabelle 3).

Colliers Marktge-  Statistik Untersu-
biete chungsgebiete
1 Bankenviertel z.T. Altstadt, Innenstadt City
2 Westend Westend Siid, Westend Nord Westend
3 City Altstadt, Innenstadt, Bahnhofsviertel, City
Bockenheim, Europaviertel/Messe,
4 Hauptbahn- Bahnhofsviertel, Gutsviertel City
hof/Westhafen
5 Bockenheim z.T. Bockenheim City
6 Europaviertel/Messe z.T. Gutsviertel, Gallusviertel City
7 City West z.T. Bockenheim City
8 Frankfurt Stid Schwanheim, Sachsenhausen-Nord, Frankfurt Stid
Sachsenhausen-Siid, Oberrad
9 Flughafen Flughafen Flughafen
10 Ffm West Gries- Frankfurt West

heim,R6delheim,Hausen,Praunheim,
Hochst,Nied,Sindlingen,Zeilsheim,U
nterliederbach,Sossenheim

11 Frankfurt Nord Hedderheim, Niederursel, Ginnheim, Frankfurt Nord
Dornbusch, Eschersheim, Eckenheim,
Preungesheim, Bonames, Berkers-
heim, Kalbach, Harheim, Nieder-
Eschbach, Frankfurterberg

12 Mertonviertel z.T. Heddernheim, Niederursel Frankfurt Nord

13  Ostend West Nordend-Ost; Ostend, Bornheim Ostend

14 Ostend Ost Riederwald, Seckbach, Fechenheim Ostend

15 Niederrad Niederrad Niederrad

16  Eschborn nicht Stadtgebiet Keine Untersu-
chungsregion

17 Kaiserlei Nicht Stadtgebiet Kein Untersu-
chungsgebiet

Tabelle 3: Vergleichbarkeit der Marktgebiete mit statistischen Einheiten, vgl. Colliers Int. Frankfurt
(2015) und Biirgeramt Statistik und Wahlen Stadt Frankfurt (2015)
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Die nachfolgende Karte veranschaulicht die Marktgebiete von Colliers International

Frankfurt im Wirtschaftsraum Frankfurt. Die Marktgebiete sind hinsichtlich ihrer Gros-
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Abbildung 9: Biiromarktgebiete in Frankfurt, Colliers Int. Frankfurt (2015)

Hattersheim =g
am Main

Kelsterbach

Heusenstamn

Die Entwicklung der Leerstandsquote zeigt, dass der Frankfurter Markt sich grundsatz-
lich auf einem hohen Niveau befindet. Vor allem die Teilmirkte Ostend und Niederrad
weisen hohe Quoten aus. Der Teilmarkt Flughafen lauft nicht parallel zu der Entwick-
lung der tibrigen Mérkte. Dies begriindet sich dadurch, dass sich dieses Gebiet in die-
sem Zeitraum erst zu einem Biliromarkt entwickelt hat. In der City sank die Leerstansd-
quote trotz grosser Neubauentwicklung oder der Totalsanierung der Green Towers (ca.
100'000 sqm) der Deutschen Bank.>* In Ostend sank die Leerstandsquote 2013 deutlich,
wobei unklar ist, ob die Niederlassung der EZB als neuem Hauptsitz in Ostend (ca.

110'000 sqm) hierfiir ausschlagend ist. >

>* vgl. Colliers Int. Frankfurt (2012), S. 1
>3 vgl. Colliers Int. Frankfurt (2014), S. 2
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Abbildung 10: Leerstandsquote in Frankfurt, vgl. Collier Int. Frankfurt (2015)

Die Entwicklung des Mietpreisniveaus verdeutlicht die nachfolgende Abbildung 11. Die
Spitzenmieten in den Marktgebieten City, Westend und im Gesamtmarkt Frankfurt lie-
gen iiber dem Niveau der restlichen Teilmérkte. Die Mieten verlaufen relativ stabil und

sind wenigen Schwankungen ausgesetzt.
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Abbildung 11: Mietpreisentwicklung in Euro in Frankfurt, vgl. Colliers Int. Frankfurt (2015)

Der Vergleich des Mietpreisniveaus mit dem Leerstand zeigt, dass der Teilmarkt City
sowie der Gesamtmarkt eindeutig die bedeutendsten Mirkte sind (vgl. Abbildung 12).
Fiir eine bessere Ubersicht und Lesbarkeit der Grafik wurden die Teilmirkte nochmals

in zwei Grafiken (vgl. Abbildung 13 und Abbildung 14) dargestellt.
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Abbildung 12: Mietpreisentwicklung in €/sqm p.a vs. Leerstand in sqm in Frankfurt, vgl. Colliers Int.
Frankfurt (2015)

In Abbildung 13 verdeutlicht sich, dass im Teilmarkt City die Verbindung von Miet-
preisniveau und Leerstand vorhanden aber nicht sehr stark ausgeprigt ist. Die Biiro-
mirkte Westend, Frankfurt Siid, Flughafen und Frankfurt West haben keine offensicht-
liche Verbindung zwischen diesen beiden Faktoren. Die restlichen Teilmérkte Frankfurt
Nord, Ostend, Niederrad und der Gesamtmarkt in Frankfurt werden in Abbildung 14
abgebildet. Auch fiir diese Mérkte ist keine offensichtliche Korrelation zwischen Miet-
preisniveau und Leerstand erkennbar. Jedoch zeigt der Frankfurter Gesamtmarkt eine

geringe Wechselbeziehung auf.
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Abbildung 13: Mietpreisentwicklung in €/sqm p.a vs. Leerstand in sqm in den Teilméirkten Westend,
City, Ffm Siid, Flughafen und Ffm West, vgl. Colliers Int. Frankfurt (2015)

mmm Ffm Nord in € mmmOstend in € mesm Niederrad in € e Gesamtmarkt in €
in €/sqm p.a. e——Ffm Nord in sqm Ostend in sgm == Niederrad in sqm e Gesamtmarkt in sqm in sqm
500 2'000'000
450 — i H
B 1'750°000
400 ~_ I | — | 3 | 2
~_ ¢ 1'500°000
350 | | —— X - | -
| | 5 = | 17250000
300 ! : e
250 1 | 1 f — 1'000°000
200 .
750'000
150
500" 000
100 -
250000
50 +
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Abbildung 14: Mietpreisentwicklung in €/sqm p.a vs. Leerstand in sqm in den Teilmérkten Ffm Nord,
Ostend, Niederrad und Gesamtmarkt Frankfurt, vgl. Colliers Int. Frankfurt (2015)

Die Daten zu den Beschéftigten im Finanzsektor wurden von dem Biirgeramt Statistik
und Wahlen der Stadt Frankfurt eingeholt. Die Datensidtze wurden aus den Wirtschafts-
zweigen WZ 03 und WZ 08 selbst definiert. Die Zeitreihe unterliegt einem Bruch der



Klassifikation der Wirtschaftszweige (bis 2007 WZ 03, ab 2008 WZ 08). Daher wurde

hierfiir ebenfalls eine eigenstindige Definition der Wirtschaftszweige, welche zum Fi-

nanzsektor gehoren definiert:

Von 2004 bis 2007 WZ 03 (65 Kreditgewerbe; 66 Versicherungsgewerbe; 67

mit dem Kredit- und Versicherungsgewerbe verbundene Titigkeit; 74.11

Rechtsberatung; 74.12 Wirtschafts- und Buchpriifung und Steuerberatung,

Buchfiihrung; 74.15 Managementtétigkeiten von Holdinggesellschaften).

Ab 2008 WZ 08 (64 Erbringung von Finanzdienstleistungen; 65 Versicherungen

Riickversicherungen und Pensionskassen (ohne Sozialversicherung); 66 mit Fi-

nanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene Titigkeiten; 69 Rechts-

und Steuerberatung, Wirtschaftspriifung; 70 Verwaltung und Fithrung von Un-

ternehmen und Betrieben, Unternehmensberatung).

Der Zusammenhang zwischen dem Leerstand und der Beschéftigten im Finanzsektor

wird in Abbildung 15 abgebildet. Der Leerstand wird als Leerstandsquote im Vergleich

zu den absoluten Angaben der Beschéftigten dargestellt.
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Abbildung 15: Leerstandsquote vs. Beschiftigten im Finanzsektor, vgl. Colliers Int. Frankfurt (2015) und

Biirgeramt Statistik und Wahlen der Stadt Frankfurt (2015)
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Da die Graphik keine aufschlussreichen Aussagen liefert, wird ergéinzend der Korrelati-
onskoeffizient aus den Faktoren Leerstand in sqm und Beschiftigten absolut pro Markt-

region errechnet.

Westend sqm & Westend Besch. 0.470390989
City sqm &. City Besch. 0.661110801
Ffm Siid sqm & Ffm Besch. 0.306415949
Flughafen sqm & Flughafen Besch. 0.451025951
Ffm West sqm & Ffm West Besch. 0.108461956
Ffm Nord sqm & Ffm Nord Besch. 0.344772635
Ostend sqm & Ostend Besch. 0.445619338
Niederrad sqm & Niederrad Besch. 0.179517624
Gesamtmarkt sqm & Stadt Frankfurt Besch. 0.371625523

Tabelle 4: Korrelationskoeffizient aus den Faktoren Leerstand sqm und Beschiftigten Finanzsektor in
Frankfurt, vgl. Colliers Int. Frankfurt (2015) und Biirgeramt Statistik und Wahlen Stadt Frankfurt (2015)

Die Berechnung des Korrelationskoeffizienten ergibt, dass in dem Teilmarkt City, also
dem eigentlichen CBD von Frankfurt, ein positiver statistischer Zusammenhang des

Leerstandes und den Beschéftigten im Finanzsektor vorhanden ist.

3.3.3 Ziirich

Die Daten zu den Angebotsfldchen im Biiroflichenmarkt Ziirich werden seit 1991 durch
Colliers Int. Schweiz erhoben. Einige Marktgebiete werden erst 2001 in der Erhebung
von Colliers erfasst. Die Angaben zu Angebotsquoten sind ebenfalls ab 2001 erhoben.
Die ausgewdhlten Beschéftigtendaten stammen vom Statistikamt der Stadt Ziirich. Die
Zeitreihe der Daten beginnt ab 1985, die Daten werden nicht jdhrlich, sondern im drei
bis vier Jahres-Rhythmus erhoben, d.h. die Daten sind aus den Jahren 1985, 1991, 1995,
1998, 2001, 2005, 2008, 2011 und 2012.

Die Erhebungsmethodik der Daten hat sich in 2011 gedndert — daher kénnen Abwei-
chungen in der Zeitreihe bestehen. Jedoch werden diese Abweichungen aufgrund feh-
lender Informationen fiir die Methodik in dieser Arbeit so zur Kenntnis genommen.
Aufgrund der Zeitreihenanalysen werden den ausgewéhlten Beschéftigtendaten die An-
gaben zu den Leerstandsflichen® gegeniibergestellt. Die Marktgebiete von Colliers Int.

Schweiz beruhen nicht exakt auf der statistischen Einteilung der Stadt Ziirich. Jedoch

*% Der Leerstand wird mit der Angebotsfliche gleichgesetzt
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konnen die Marktgebiete mit den nachfolgenden Kreisen bzw. Quartieren der Stadt Zii-

rich verglichen werden.

© 0 939 O n B W N =

[ N
W b = O
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Colliers Marktgebiete
Altstetten
City-Bahnhofstrasse
Enge

Leutschenbach
Limmatplatz
Oberstrass-Unterstrass
Oerlikon

Seefeld

Stauffacher

Wiedikon Binz
Wiedikon Sihlfeld
Ziirich-Sud

Ziirich West

CBD

Statistische Einteilung der Stadt Ziirich
Kreis 9 (Altstetten & Albisrieden)

Kreis 1 (Rathaus, Hochschulen, Lindenhof, City)
Quartier Enge

Quartier Seebach

Quartier Gewerbeschule

Kreis 6 (Oberstrass, Unterstrass)

Quartier Oerlikon

Quartier Seefeld

Quartier Werd, Quartier Langstrasse
Quartier Alt-Wiedikon, Quartier Friesenberg
Quartier Sihlfeld, Quartier Hard

Quartier Leimbach, Quartier Wollishofen
Escher Wyss

Kreis 1, Quartier Enge, Quartier Seefeld

Tabelle 5: Vergleichbarkeit Marktgebiete und stat. Einteilung, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015) und Sta-
tistik der Stadt Ziirich (2015)

Nicht exakt mit dem Quartier {libereinstimmend sind die Marktgebiete Oerlikon und

Leutschenbach. Aufgrund der gewachsenen Struktur und Entwicklung dieser Marktge-

biete im Laufe der Zeitreihe wird die Annahme getroffen, dass die relevanten Biiro-

marktbauten mit den statistischen Zonen libereinstimmen.
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Leutschenbach
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tauﬁach /|
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Abbildung 16: Karte der Biiromarktgebiete Ziirich, Colliers Int. Schweiz (2015)

Die Zeitreihe der Leerstandsquoten® beginnt im Jahr 2001 und wurde jéhrlich fortge-
schrieben. Zur besseren Ubersicht und Lesbarkeit werden zwei Grafiken erstellt. Die
erste Abbildung 17 bildet den CBD, sowie die Teilmirkte City, Enge, Seefeld, welche
den CBD bilden, und die Quote der Stadt Ziirich ab. Die Entwicklung der Leerstands-
quoten verlaufen in der Zeitreihe fiir diese Mérkte relativ parallel. In den Jahren 2003,
2004 und fiir das Seefeld auch noch 2005 ist ein Peak des Leerstandes zu sehen. Dieser
Peak ist auf das Platzen der ,,Dotcom‘- Blase im Jahr 2000 zuriickzufiihren. Die Mérkte
erholten sich bis zum Jahr 2008. Dies wird in Abbildung 17 durch den Tiefpunkt der
Leerstandsquote in 2008 sichtbar. Ausgeldst durch die andauernde Finanzkrise mit Be-
ginn 2007/2008 wichst der Leerstand seither wieder an. Der Verlauf der Leerstandsquo-

te zeichnet einen vollstdndigen Zyklus zwischen den Jahren 2001 bis 2008 nach.

°" Die Leerstandsquote wird mit der Angebotsquote gleichgesetzt
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Abbildung 17: Leerstandsquote in Teilmirkten des CBD, CBD und der Stadt Ziirich, vgl. Colliers Int.

Schweiz (2015)

Die Abbildung 18 bildet die restlichen Teilmérkte der Stadt Ziirich ab. Hier zeichnet
sich ein heterogeneres Bild in der Entwicklung des Leerstandes ab. Der Teilmarkt Alt-
stetten und Wiedikon-Binz verlaufen auf einem hoheren Niveau als die iibrigen Teil-
mérkte. Diese Entwicklung begriindet sich in der historischen Bedeutung bzw. Stellung

dieser Mirkte fur den Finanzsektor. Altstetten und Wiedikon-Binz sind seit der Neunzi-

ger Jahre als Biirostandorte der Banken bekannt geworden.
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Abbildung 18: Leerstandsquote der Teilmérkte in Ziirich, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015)

Die Entwicklung der Spitzenmieten ab 1991 verlduft in den Mirkten City, Enge, See-
feld sowie fiir die ganze Stadt sehr dynamisch. Deutlich sichtbar ist der Riickgang der
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Mietpreise nach der weltweiten Immobilienkrise 1991. Nach diesem Absturz erholten
sich die Mietpreise iiber einen Zeitraum bis zum Jahr 2000 wieder. Das Jahr 2000 stellt
gleichzeitig einen Peak mit einer Spitzenmiete von iiber CHF 1200/sqm p.a. dar. Ab
dem Jahr 2009 pendeln die Spitzenmieten zwischen CHF 600 und CHF 800 pro Quad-

ratmeter und Jahr.

CHF/sqm p.a. —City-Bahnhofstrasse Enge =——Seefeld =———stadt zirich
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1200

1000

800 -

600

400

200

199119921993199419951996199719981999200020012002200320042005200620072008200920102011201220132014

Abbildung 19: Mietpreisentwicklung in CHF/sqm p.a. City, Enge, Seefeld, Stadt Ziirich, vgl. Colliers Int.
Schweiz (2015)

Fiir die weiteren Marktgebiete innerhalb der Stadt Ziirich liegt das Mietpreisniveau
nicht ganz so hoch wie in den Teilmédrkten des CBDs (vgl. Abbildung 20). Die Spit-
zenmieten sind hier sehr volatil, entwickeln sich aber dennoch parallel zueinander. Fer-
ner zeichnet sich der Riickgang der Mieten nach der Immobilienkrise seit 1991 ab. Wei-

tere Hoch- bzw. Tiefpunkte sind nur schwer auszumachen.
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Abbildung 20: Mietpreisentwicklung in CHF/sqm p.a. der Teilmirkte Altstetten, Leutschenbach,
Limmatplatz, Oberstrass-Unterstrass, Oerlikon, Stauffacher, Wiedikon-Binz, Wiedikon-Sihlfeld, Ziirich-
Siid, Ziirich-West, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015)

Der graphische Vergleich (vgl. Abbildung 21) der Entwicklung des Mietpreisniveaus
mit dem Leerstand fiir die Marktgebiete City, Enge, Seefeld und Stadt Ziirich zeigt
deutlich den Zusammenhang zwischen den Mieten und dem Leerstand in der Stadt Zii-
rich. Die Mieten sind in den Jahren 1999 bis 2002 auf einem hohen Niveau, wihrend
der Leerstand gering ist. Ferner steigt der Leerstand ab 2002 deutlich an und die Mieten
sinken. Fiir die Markte City, Enge und Seefeld lésst sich keine Aussage aus der Graphik

ableiten.
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Abbildung 21: Mietpreisentwicklung vs. Leerstand in der City, Enge, Seefeld und Ziirich, vgl. Colliers
Int. Schweiz (2015)

In Abbildung 22 und Abbildung 23 werden die iibrigen Biliromarktgebiete der Stadt Zii-
rich dargestellt. In den Graphiken ist ein geringer Zusammenhang der wichtigen Fakto-
ren in den Marktgebieten Altstetten, Oberstrass-Unterstrass, Oerlikon, Ziirich West,
Leutschenbach, Stauffacher und Wiedikon-Binz ersichtlich. In dem Marktgebiet Wie-
dikon-Sihlfeld, Limmatplatz und Ziirich Siid ist kein direkter Zusammenhang auftillig.
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Abbildung 22: Mietpreisentwicklung vs. Leerstand in Altstetten, Oberstrass-Unterstrass, Oerlikon, Wie-
dikon-Sihlfeld, Ziirich-West, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015)
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Abbildung 23: Mietpreisentwicklung vs. Leerstand in Leutschenbach, Limmatplatz, Wiedikon-Binz,
Zirich-Siid, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015)



In Ziirich werden die Daten nach Wirtschaftsabteilungen betrachtet. Fiir die Daten von
1985 bis 2008 werden die Wirtschaftsabteilungen gemiss der NOGA 2002 und NOGA
2008 untersucht:

NOGA 2002 (65 Kreditinstitute; 66 Versicherungen (ohne Sozialversicherung);
67 mit den Kreditinstituten und Versicherungen verbundene Tatigkeiten; 70 Er-
bringung von unternehmensbezogenen Dienstleistungen; 74 Grundstiicks- und
Wohnungswesen als Indikator fiir die Finanzbranche.

Ab 2011 unterliegen die Daten der NOGA Klassifizierung von 2008, so sind
diese die zu untersuchenden Wirtschaftsabteilungen: 64 Erbringung von Finanz-
dienstleistungen; 65 Versicherungen, Riickversicherungen und Pensionskassen
ohne Sozialversicherung; 66 Mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
verbundene Titigkeiten, 68 Grundstiicks- und Wohnungswesen; 69 Rechts- und
Steuerberatung, Wirtschaftspriifung; 70 Verwaltung und Fithrung von Unter-
nehmen und Betrieben; Unternehmensberatung; 82 Erbringung von wirtschaftli-

chen Dienstleistungen filir Unternehmen und Privatpersonen.

Der Vergleich der Faktoren Leerstand und Beschéftigte im Finanzsektor liefert vor al-

lem fiir die Stadt Ziirich einen klaren Zusammenhang. Aufgrund der fehlenden Daten-

punkte der Beschaftigtenstatistik ist die Aussage aber nur schwer zu belegen.
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Abbildung 24: Vergleich Leerstand in sqm zu Beschiftigten im Finanzsektor in Teilmarkt City, Enge,
Seefeld, CBD und Stadt Ziirich, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015) und Statistik der Stadt Ziirich (2015)
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Der Vergleich der iibrigen Teilmérkte hinsichtlich Leerstandentwicklung und Beschéf-
tigten im Finanzsektor ergibt ein sehr dynamisches Bild. Offensichtlich ist, dass die

Mirkte in Altstetten und Wiedikon Binz die grosste Anzahl der Finanzbeschéftigten

m—Altstetten Besch. | eutschenbach Besch. L inmatplatz Besch. m Oberstrass-unterstrass Besch. Oerlikon Besch.

mmmm Stauffacher Besch. mmmm Wiedikon Binz Besch. wiedikon sihifeld Besch. Zurich sud Besch. mmmmZUrich west Besch.
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Abbildung 25: Vergleich Leerstand in sqm zu Beschéftigten im Finanzsektor in Teilmarkt Altstetten,
Leutschenbach, Limmatplatz, Oberstrass-Unterstrass, Oerlikon, Stauffacher, Wiedikon-Binz, Wiedikon-
Sihlfeld, Ziirich-Stid und Ziirich West, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015) und Statistik der Stadt Ziirich
(2015)

In Ziirich sind unter anderem die nachfolgenden Ereignisse in der Entwicklung der Fla-
chen bzw. der Beschiftigten in den jeweiligen Marktgebieten ersichtlich. Anfang der
neunziger Jahre fand eine Regionalisierung bzw. Zentralisierung der operativen Tétig-
keiten der Banken statt, diese fiihrte zu einer Zunahme der Beschiftigten. 1996 wird der
,Ringhandel“ in Ziirich Selnau (Marktgebiet Stauffacher) aufgelost, d.h. der Wertpa-
pierhandel wurde komplett auf die elektronische Borse umgestellt.’® Im Jahr 2000 platzt
die ,,Dotcom* Blase, globale wirtschaftliche Einbriiche sind die Folge. 2001 verlegt die
UBS ihren Devisenhandel von Manesse (Marktgebiet Wiedikon Binz) nach Opfikon aus
der Stadt Ziirich heraus. 2007/2008 beginnt eine neue globale Finanzkrise, dadurch

werden die Konsolidierungen in den nachfolgenden Jahren ausgelost.

% vgl. Schirli (2006), S. 15



Um eine stichhaltigere Aussage zu ermdglichen, wurde trotz der wenigen Datenpunkt
eine Korrelationsanalyse von Leerstand und Beschéftigten durchgefiihrt. Die Analyse
bezieht sich auf die Datensédtze von 1991, 1995, 1998, 2001, 2005, 2008, 2011 und
2012. Die Ergebnisse weisen auf einen positiven Zusammenhang in Altstetten und
Leutschenbach und einen negativen Zusammenhang in City und CBD hin. Ein positiver
Korrelationskoeffizient bedeutet, dass wenn ein Faktor zunimmt, der andere Faktor
ebenfalls zunimmt. D.h. wenn mehr Finanzbeschiftigte in den Gebieten arbeiten, steigt
auch der Leerstand an. Dieser Effekt konnte einerseits durch Neubautitigkeit ausgeldst
werden. Andererseits konnten auch andere Faktoren in diesen Gebieten eine Rolle spie-
len. In der City und im CBD ist der Korrelationskoeffizient negativ, d.h. ein sinkender

Leerstand geht mit einer steigenden Anzahl der Finanzbeschiftigten einher.

Marktgebiete & stat. Kreis bzw. Quartiere Korrelationskoeffizient

Altstetten & Kreis 9 0.61463576
City-Bahnhofstrasse & Kreis 1 -0.64583497
Enge & Quartier Enge 0.47503057
Leutschenbach & Seebach 0.74748577
Limmatplatz & Gewerbeschule 0.23408007
Oberstrass-Unterstrass & Kreis 6 0.13052164
Oerlikon & Oerlikon 0.25933073
Seefeld & Seefeld -0.18027278
Stauffacher & Werd, Langstrasse -0.31080514
Wiedikon-Binz & Alt-Wiedikon, Friesenberg 0.59740589
Wiedikon-Sihlfeld & Sihlfeld, Hard 0.29612784
Ziirich-Siid & Leimbach, Wollishofen -0.25533411
Ziirich-West & Escher-Wyss 0.26288177
CBD & Kreis 1, Enge, Seefeld -0.6302441
Stadt Ziirich & Stadt Ziirich 0.22660329

Tabelle 6: Korrelationskoeffizienten von Leerstand in sqm zu Beschéftigten im Finanzsektor, vgl. Colli-
ers Int. Schweiz (2015) und Statistik der Stadt Ziirich (2015)
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3.3.4 Genf

In Genf sind die vorliegenden Biiromarktgebiete auf den Wirtschaftsraum und nicht auf
die Stadt Genf bezogen. Daher wird die Stadt Genf als gesamte Einheit sowie der ge-
samte Wirtschaftraum mit dem Kanton Genf verglichen. Die Marktgebiete gliedern sich

also wie nachfolgend aufgefiihrt.

Colliers Marktgebiete Statistische Einteilung
1 Geneve Ville Stadt Genf
2 Aéroport/Organisation International Teil des Kantons
3 Meyrin/Vernier Teil des Kantons
4  Lancy/Carouge Teil des Kantons
5  Praille/Acacias/Vernets Teil des Kantons
6  Chéne/ Thonex Teil des Kantons

Tabelle 7: Vergleichbarkeit der Marktgebiete mit stat. Einheiten, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015) und
OCSTAT (2015)

Die Karte (vgl. Abbildung 26) zeigt die Lage der von Colliers Int. Schweiz definierten
Marktgebiete im Wirtschaftsraum Genf.

vacants hors zones ci-dessous

15000 m?
+
Aéroport/Organisations In
24000 m* 7.7% W
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49000 m* 74% #

Chéne/Thénex
98000 m?3.8% & 2000 m* LI1% %

Lancy/Carouge
10000 m? 3.3% &

Praille/Acacias/Vernets
20000 m* 6.9% &

Abbildung 26: Karte Marktgebiet Wirtschaftraum Genf, Colliers Int. Schweiz (2015)

Die Leerstandsquote wird in Genf seit 2005 von Colliers Int. Schweiz erhoben und jahr-
lich fortgeschrieben. Der Leerstand befindet sich grundsitzlich auf einem niedrigen
Niveau, nur die Teilmérkte Genéve Ville, Praille-Acacias und Aéroport liegen im Jahr

2014 tiber 5%. Die Leerstandsquoten weisen keine starke Dynamik auf, bis auf die Quo-



te fir den Markt Aéroport. Dort lag der Leerstand zum Beginn der Beobachtung bei
24%.
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Abbildung 27: Leerstandsquote in Genf, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015)

Die Entwicklung der Spitzenmieten in Genf zeigt — wie schon die Leerstandentwicklung
— keine sonderlichen Schwankungen auf. Das Marktgebiet Hypercentre, welches das
Bedeutendste der Stadt Genf ist, liegt deutlich iiber dem Niveau der {ibrigen Marktge-

biete und bewegt sich in einem leichten Zyklus.
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Abbildung 28: Mietpreisentwicklung in Genf, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015)

Betrachtet man die Entwicklung der Mietpreise im direkten Vergleich zu den Leerstin-
den in sqm, so ergibt sich ein genaueres Bild der Dynamik. Jedoch kann keine klare

Verbindung zwischen den Faktoren gefunden werden.
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Abbildung 29: Mietpreisentwicklung vs. Leerstand in Genf, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015)



In Genf wurden die Beschiftigtendaten des OCSTAT fiir die wirtschaftliche Einteilung
,ZActivités, financiéres, assurances* iibernommen. Die Datensédtze beziehen sich auf die
Jahre 2005, 2008 und 2011. Fiir den Datenvergleich wird die Leerstandsquote im
Marktgebiet Genéve Ville mit den Beschiftigtendaten der Stadt Genf sowie die Quote
im Wirtschaftsraum Genf mit den Beschiftigten des Kantons Genf verglichen. Auf-
grund der wenigen Beobachtungen ist daraus folgernd keine Aussage iiber einen Zu-

sammenhang machbar.
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Abbildung 30: Leerstand vs. Beschéftigten im Finanzsektor in Genf, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015) und
OCSTAT (2015)

3.3.5 Vergleich der Stidte

Fiir den Vergleich der Stiddte werden nur die totalen Angaben fiir die zu untersuchenden
Stddte herangezogen. In Ziirich werden die Daten und Angaben zu der Stadt Ziirich un-
tersucht, in London wird die Summe aus den vier Marktgebieten gebildet und fiir den
Vergleich herangezogen. In Genf werden fiir die Mietpreisentwicklung die Angaben fiir
das Hypercentre verwendet, da fiir die gesamte Stadt keine Mietpreise verfiigbar sind. In

Frankfurt werden die Daten und Angaben der Stadt Frankfurt verwendet.

Der Vergleich der Leerstandsquoten® zeigt die nachfolgende Abbildung 31. Ersichtlich
ist, dass die Quoten der Stadt Frankfurt auf einem deutlich hoheren Niveau liegen als

die Leerstandsquoten fiir Ziirich und Genf. Der Leerstand in London bewegt sich im

** Die Leerstandsquote wird hierfiir mit der Angebotsquote gleichgesetzt

43



Zeitverlauf zwischen dem Frankfurter Niveau und dem der Schweizer Stidte. Er gleicht
sich ab 2012 mehr an das Niveau von Ziirich und Genf an und unterschreitet deren Ni-
veau. Im Zeitverlauf zeigt sich ein Peak im Jahr 2004 und sinkt bis 2006/2007 in Ziirich
und London. In London zieht das Leerstandsniveau ab 2008 wieder an, Ausloser wird
vermutlich die Finanzkrise sein. In den anderen Mérkten verursacht die Finanzkrise
keine plotzliche Verdnderung der Leerstandsquoten, die Auswirkungen sind eher lang-
fristig und langsam. Dies ist vor allem in den Stddten Ziirich und Genf zu beobachten.
Grundsitzlich sind die Leerstandschwankungen in den Mérkten Genf und Frankfurt

weniger stark ausgepragt, die Amplitude bewegt sich max. um 5%.

in % =—zirich e——frankfurt e=—genf =——London

18
e P,

16 N .

" i, 0 -

. VAN .

| A A, e—

| A A NN N

4/// NN
w

T~

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Abbildung 31: Vergleich der Leerstandsquoten der zu untersuchenden Stidte, vgl. Colliers Int. Schweiz
(2015), Colliers Int. London (2015) und Colliers Int. Frankfurt (2015)

Die Ergebnisse Korrelationsanalyse der Leerstandsquote der Stddte werden in der nach-
folgenden Tabelle dargestellt. Es ist nur ein statistischer Zusammenhang zwischen Zii-
rich und London festzustellen. Diese Analyse belegt somit statistisch die schon gra-

phisch festgestellte Verbindung zwischen Ziirich und London.
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Ziirich
Ziirich -
London 0.76206374%°
Genf 0.332038°"
Frankfurt -0.127756%

London Genf Frankfurt
0.76206374 0.332038 -0.127756

- -0.240000 0.4573
-0.240000 - -0.5611

0.4573% -0.5611% -

Tabelle 8: Korrelationsanalyse bzw. Korrelationskoeffizient, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015), Colliers
Int. London (2015) und Colliers Int. Frankfurt (2015)

Fiir den Vergleich der Mietpreisentwicklung® in den Stidten wurden die jahrlichen

Wachstumsraten berechnet, da ein direkter Vergleich aufgrund der verschiedenen Wéh-

rungen®” nicht moglich ist. Wie Abbildung 32 zeigt, ist eine dhnliche Dynamik in der

Mietpreisentwicklung aller vier Stadte sichtbar. Die Schwankungen der Mietpreise in

Ziirich und London fallen zwar unterschiedlich stark aus, sind aber zeitlich um maximal

ein Jahr versetzt. In Abbildung 32 zeigen die Mietpreise einen deutlichen Tiefpunkt im

Jahr 2008/2009, welcher als Auswirkungen der Finanzkrise interpretiert werden kann.
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Abbildung 32: Mietpreisentwicklung in jahrlichen Wachstumsraten, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015),
Colliers Int. London (2015) und Colliers Int. Frankfurt (2015)
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Der Korrelationskoeffizient des Vergleichs der Mietpreisentwicklung (vgl. Tabelle 9)
ergibt, dass zwischen Ziirich und Genf sowie zwischen London und Frankfurt ein statis-
tischer Zusammenhang vorhanden ist. Die weiteren Paarungen haben eine geringe oder
gar keinen statistischen Zusammenhang. Jedoch ist die Zeitreihe der Untersuchung zum

Teil auch zu kurz um eine generelle Aussage zu treffen.

Ziirich London Genf Frankfurt
Ziirich - 0.430971 0.565150 0.208354
London 0.430971%¢ - -0.105367 0.602658
Genf 0.565150%° -0.105367% - 0.006005
Frankfurt 0.2083547° 0.6026587° 0.0060057° -

Tabelle 9: Korrelationsanalyse Wachstumsraten, bzw. Korrelationskoeffzient, vgl. Colliers Int. Schweiz
(2015), Colliers Int. London (2015) und Colliers Int. Frankfurt (2015)

Der Vergleich der jahrlichen Wachstumsraten der Mietpreisentwicklung zu den Leer-
standfldchen’' wird in Abbildung 33 graphisch abgebildet. In London korreliert der
Markt zwischen Leerstand und Mietpreisniveau deutlich. Die Mietpreise sinken, wenn
der Leerstand hoch ist bzw. die Preise steigen, wenn der Leerstand niedrig ist. In Frank-
furt und Ziirich ist diese Entwicklung nicht so stark ausgeprigt, aber in der Tendenz

ebenfalls vorhanden. In Genf ist kaum eine Verbindung sichtbar.

mmm Ziirich CHF mmm Frankfurt € mmmGenéve Hypercentre CHF London Average £
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Abbildung 33: Mietpreisentwicklung vs. Leerstandflichen, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015), Colliers Int.
London (2015) und Colliers Int. Frankfurt (2015)
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Der Zusammenhang zwischen Leerstand und der Anzahl der Beschéftigten im Finanz-
sektor wird in Abbildung 34 veranschaulicht. In London ist die Zeitreihe der Beschéf-
tigten im Finanzsektor sehr klein, jedoch ist fiir die vorhandenen Jahre eine Verbindung
erkennbar. Aufgrund der unterschiedlichen Dimensionen ist in Abbildung 34 kaum eine
Aussage fiir Frankfurt, Ziirich und Genf machbar. Daher zeigt eine zweite Grafik (vgl.

Abbildung 35) nur die Markte Frankfurt, Ziirich und Genf.
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Abbildung 34: Leerstand vs. Beschéftigten im Finanzsektor, vgl. Colliers Int. Schweiz (2015), Colliers
Int. London (2015), Colliers Int. Frankfurt (2015), nomis (2015), Biirgeramt Statistik Stadt Frankfurt
(2015), Statistik der Stadt Ziirich (2015) und OCSTAT (2015)

Die Dimensionen dieser Stddte in Bezug auf Leerstand und Anzahl der Beschéftigten
sind in einem dhnlichen Rahmen. In Abbildung 35 ist erkennbar, dass in Ziirich eine
Verbindung hinsichtlich der zwei Faktoren vorliegt. Fiir die Markte in Frankfurt und

Genf ist graphisch kein direkter Zusammenhang nachvollziehbar.
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Abbildung 35: Leerstand vs. Beschéftigten im Finanzsektor Ziirich, Genf, Frankfurt, vgl. Colliers Int.
Schweiz (2015), Colliers Int. Frankfurt (2015), Biirgeramt Statistik Stadt Frankfurt (2015), Statistik der
Stadt Ziirich (2015) und OCSTAT (2015)

3.4 Ergebnisse der Datenanalyse

Die Teilmérkte in London erholen sich schnell von Krisen und verlaufen parallel zuei-
nander. Eine klare Tendenz ist hinsichtlich der Abhingigkeit des Leerstandes von der
Anzahl der Beschiftigten im Finanzsektor erkennbar. Jedoch ist hierfiir eine lingere
Datenreihe der Beschéftigten notwendig, um damit eine Korrelation der Mérkte nach-

zuweisen.

In der Stadt Frankfurt ist in der Tendenz der Leerstand in den Randbezirken hoéher als in
den zentralen Marktgebieten. In der City werden auch die hochsten Mietpreise aufgeru-
fen. Diese Faktoren weisen auf eine starke Nachfrage nach Biirofldchen in Zentrumsla-
ge hin. Die Korrelationsanalyse stiitzt die Feststellung diesbeziiglich, da ein statistischer
Zusammenhang der Finanzbeschéftigten und der Leerstandentwicklung belegt werden
kann. Die Folgerung aus diesen Erkenntnissen ist, dass der Biiromarkt in Frankfurt, vor
allem das Marktgebiet City, in Abhdngigkeit zu den Beschéftigten der Finanzbranche
steht. Die Datenanalyse liefert keine Aussage dariiber, in welcher Phase sich der Biiro-
markt in der laufenden Periode befindet, erkennbar ist jedoch, dass der Markt in Frank-

furt seit Jahren sehr stabil ist.
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In der Stadt Ziirich verlduft die Leerstandsquote wie auch die Mietpreisentwicklung fiir
den Betrachtungszeitraum sehr dynamisch. Die Impacts von wirtschaftlichen Einfliissen
werden in den Daten sichtbar. Neben den Marktgebieten Altstetten, Wiedikon-Binz und
City, ist auch fiir die ganze Stadt die Korrelation zwischen Leerstand und der Anzahl
Beschiftigter in der definierten Finanzbranche deutlich. Diese Erkenntnisse werden
zumindest in den Marktgebieten Altstetten, City und CBD statistisch ebenfalls nachge-
wiesen. Diese Ergebnisse liberraschen nicht, da diese Marktgebiete bekannt sind fiir die
dominanten Arbeitgeber aus der Finanzbranche. Jedoch wird auch deutlich, dass Verén-
derungen in der Finanzbranche wie z.B. das Outsourcen von Funktionen und Tétig-
keitsbereichen nach Osteuropa, letztlich einen Impact auf den Biiromarkt nach sich zie-

hen lassen werden. >

In Genf verzeichneten die Leerstandsquoten der letzten Jahre einen Anstieg. Die Miet-
preisentwicklung hingegen bleibt sehr stabil. Die Situation im Genfer Markt ist nicht
wirklich fassbar. Es gibt keine Anzeichen fiir einen Zusammenhang der Finanzbeschéf-

tigten und dem steigenden Leerstand.

Der Vergleich der vier Stidte zeigt, dass ein signifikanter Zusammenhang zwischen der
Leerstandentwicklung in London und Ziirich besteht. Die Ergebnisse der Korrelations-
analyse der Leerstandsquote der vier Stidte ergab eine statistische Korrelation zwischen
Ziirich und London — der Korrelationskoeffizient liegt bei 0.74. Diese Analyse belegt
somit statistisch wie auch graphisch die Verbindung zwischen Ziirich und London. In
Frankfurt ist die Entwicklung des Leerstandes weniger stark ausgeprigt, visuell ldsst
sich trotzdem eine tendenzielle Verbindung zu den Markten Ziirich und London feststel-
len. Die Korrelationsanalyse der Mietpreisentwicklung zeigt wiederum, dass Frankfurt
und London eine Korrelation aufweisen, der Korrelationseffizient liegt bei 0.6. Auch
die beiden Schweizer Mérkte weisen eine Korrelation zueinander aus, jedoch keine zu
den anderen zwei Mirkten. Das bedeutet, die Mietpreisentwicklung in Ziirich und Genf
wird wohl auch von anderen Faktoren beeinflusst. Ein Aspekt kdnnten die unterschied-
lichen Bewertungsmethoden fiir Immobilien sein, sowie auch die unterschiedlichen
Mietvertragsverhiltnisse (Mietdauer, Indexierung, Staffelung). Eindeutig erkennbar ist
die Verbindung bzw. Abhéngigkeit des Ziircher Biiromarktes zu den Beschiftigten in

der Finanzbranche. In Genf lassen sich keine klaren Aussagen weder zu der aktuellen

2 vgl. Imwinkelried (2015), 0.S.
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Situation bzw. Zyklusphase, noch zu einer Verbindung zu den Biliromérkten in London,

Frankfurt oder Ziirich machen.

3.5 Diskussion

Aus der Analyse ist insbesondere die Erkenntnis von Bedeutung, dass die Biiromérkte
Ziirich und London korrelieren. Dieser Zusammenhang sollte weiter untersucht werden.
Ebenfalls ist die Untersuchung der Abhdngigkeit der Teilmérkte zu den Finanzbeschéf-
tigten eine weitere Erkenntnis, um die Dynamik der Mérkte besser zu verstehen. Prog-
nosen lassen sich aufgrund der kurzen Zeitreihen sowie der fehlenden statistischen Da-
tensdtzen zu den Beschiftigten in dieser Arbeit nicht machen. Des Weiteren ist die Er-
hebung der Daten — sowohl von den statistischen Amtern als auch von den verschiede-
nen nationalen Standorten von Colliers — hinsichtlich der Methodik unterschiedlich.
Abweichung in der Datenerhebung sowohl bei den Biiromarktdaten wie auch bei den
statistischen Daten lassen sich nicht darstellen, da die notwendige Transparenz fehlt.
Durch die Analyse und Aufbereitung der Daten in dieser Arbeit sind Zusammenhinge
zwischen den Biiromérkten Ziirich, London und Frankfurt erkennbar. Diese Untersu-

chung sollten weiter fortgefiihrt werden.
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4 Schlussbetrachtung

4.1 Fazit

Die Ergebnisse der Analyse zeigen, dass die Finanzwirtschaft einen Einfluss auf die
Biiromérkte in London, Frankfurt und Ziirich hat. Als grosse Impacts erscheinen vor
allem globale wirtschaftliche Ausloser, wie das Platzen der Dotcom Blase im Jahr 2000
bzw. die andauernde Finanzkrise seit 2007/2008. Es ist auch ersichtlich, dass sich die
Mairkte wieder von solchen Krisen erholen, manche schneller als andere. Diese Dyna-
mik der Gesundung hat auch mit Regulierungen und kulturellen Unterschieden zu tun.
In London fallen Reaktionen schneller und deutlicher aus als in Ziirich. So werden dort
Stellenabbau sowie Baustopp von Biirogebduden schneller umgesetzt, so dass kein star-

ker time lag entsteht.

Durch die Analyse lassen sich die Fragestellungen wie folgt beantworten:

* FEinzelne Teilmérkte in den zu untersuchenden Biiromirkten weisen eine starke
Korrelation zu den Beschéftigten der Finanzbranche aus. D.h. die dortigen Bii-
romérkte stehen in einer Abhéngigkeit zu der Nachfrage aus der Finanzwirt-
schatft.

* Die Biiromérkte London und Ziirich verhalten sich hinsichtlich der Leerstands-
quote dhnlich. Da der Zyklus in London schneller verlduft, sind Trends fiir den
Biiromarkt in Ziirich ableitbar, jedoch nicht ldnger als einige Monate vorherseh-
bar.

* Die Mietpreisentwicklung in der Stadt Ziirich steht in der Abhédngigkeit zum
Leerstand.

* Fiir den Genfer Biiromarkt sind keine eindeutigen Aussagen moglich.

Die Erkenntnis, dass die Biiromérkte Ziirich und London eine Korrelation aufweisen, ist
bedeutend. Diese Feststellung bestitigt die Hypothese. Die Analyse kann somit wie bei
Stevenson et al. (2014) als ein Entscheidungsfaktor fiir kiinftige Diversifikationen her-
angezogen werden.”” Ferner kann die Hypothese fiir die Untersuchung des Biiromarktes
in Genf weder belegt noch wiederlegt werden. Hierfiir sollte der Biiromarkt detailliert

untersucht werden.

7 vgl. Stevenson et al. (2014), S. 456-468
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Die Schlussfolgerung aus der Untersuchung ergibt, dass weitere Faktoren wie die Bau-
tatigkeit im zeitlichen Verlauf ebenfalls analysiert werden miissten. Diese Folgerung
deckt sich mit der Aussage und den Ergebnissen von Baum.”* Dass detaillierte Kennt-
nisse iiber den derzeitigen Immobilienzyklus fiir Immobilienakteure und vor allem Im-
mobilieninvestoren wichtig sind, wurde schon durch Hoyt (1966) herausgestellt. Solche
Kenntnisse konnen ein antizyklisches Verhalten auslosen. Das bedeutet, Investitionsent-
scheidungen werden in der Rezessionsphase getitigt, bevor der Aufschwung einsetzt.
Dadurch konnen positive Wertverdnderung und Einsparungen, z.B. durch niedrige Zin-
sen einen positiven Investitionseffekt bewirken.” Letztlich hindern zu viele Regulie-
rungen die Gesundung des Marktes. Durch falsche Anreize z.B. das tiefe Zinsniveau
sind Biiroimmobilien attraktive Anlagen obwohl der Leerstand hoch ist. Die Erkenntnis
aus der Osterreichischen Schule ist somit auch fiir den Biiromarkt bedeutend. Der Zeit-
punkt fiir Investitionen ist somit massgeblich von Bedeutung. Die Vorhersage der Dy-
namik, also die Zyklusforschung fiir den Biiroimmobilienmarkt bleibt daher ein wichti-
ges Untersuchungsgebiet, da bis jetzt genaue Kenntnisse {iber den Biiroimmobilienzyk-

lus nur rickblickend festzustellen sind.

4.2 Ausblick

Weitere Untersuchungen zu der Fragestellung dieser Arbeit konnten auf einem weiter
ausgebauten Datenbestand durchgefiihrt werden, der die Liicken insbesondere fiir die
Finanzbeschiftigten schliesst. Ein umfassenderer Datenabgleich von Colliers Int. mit
den Zeitreihen von weiteren Immobiliendienstleister wie CBRE, JLL, Cushman Wake-
field etc. wiirde eine noch bessere Vergleichbarkeit hervorbringen und damit auch neue

Einsichten generieren.

Auch die Bautitigkeit in den einzelnen Marktgebieten bzw. Stidten sollte als weiterer
Indikator beigezogen werden. Ferner haben sich die Anforderungen an die Biiroflichen
im Laufe der Zeit verdndert. Im Jahr 1991 ging Colliers International Ziirich noch von
28 sqm pro Mitarbeiter aus, ® heutzutage werden durchschnittlich 18 sqm pro Mitarbei-
ter angenommen.’’ Vor allem in der Finanzbranche haben sich neue Arbeitsplatzformen
durchgesetzt. Durch die Einfilhrung von Desk-Sharing und die Nutzung von Home

Office werden weniger Biiroflachen fiir die Mitarbeiter beansprucht. Hierzu miissten

™ vgl. Baum (2000), S. 7

% vgl. Becker (2006), S. 68-69

7% vgl. Colliers Int. Schweiz, 1991, S. 38
" vgl. Colliers Int. Schweiz, 2013, S.14
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genauere Daten generiert werden, um diese Impacts fiir die Flichennachfrage darzustel-

len.

Wie im Kapitel 2.1 erwihnt ist Schumpeter (1935) der Auffassung, dass Innovation die
wirtschaftliche Entwicklung vorantreibt. Demzufolge 16st eine neue Innovation einen
neuen Zyklus aus. Ausgehend von Neuerungen, wie Arbeitsreformkonzepte oder tech-
nischen Fortschritt, kann sich die Nachfrage nach Biiroflichen in der Zukunft wandeln.
Auch neue bauliche Moglichkeiten und/oder gesellschaftliche Verianderungen werden

und konnen Einfluss auf die zukiinftige Nachfrage nach Biiroflichen nehmen.
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