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against the background of changes in the real 
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Kurzfassung 

Bis in die 1980er Jahre war stadtisches Flachenmanagement in Westeuropa var allem durch 

lokale Gegebenheiten und Akteure strukturiert. Dies hat sich mit einer verstarkten Nach

frage nach Bliroraum, neuen Formen der Immobilienfinanzierung und einer erhohten 

Markttransparenz aufgrund politischer Deregulierungen verandert. Insgesamt fiihrte dies 

zu einer Dynamisierung des stadtischen Immobilienmarktes und einer Verschiebung von 

Selbstnutzern zu Kapitalanlegern ais zentralen Immobilienakteuren. Es stellt sich die Fra

ge, welche Herausforderungen und Potenziale sich daraus fiir Flachen- und Immobilien

entwicklung in Stadten ergeben. Droht durch zunehmende Aktivitaten von liberregionalen 

und finanzmarktbasierten Immobilienentwicklern und Investoren nun eine starkere Ab

hangigkeit von mobilen Investitionen in der Stadtentwicklung? In dem Artikel wird ver

sucht, dieser Frage var dem Hintergrund einer Reorganisation der Immobilienwirtschaft 

und einer Restrukturierung von stadtischen Standorten nachzugehen. 

Abstract 

Up to the 1980s, urban property development and management in Western Europe was 

structured by !ocal conditions and actors. This has changed due to strengthened demand for 

office space, new forms of real estate financing and an increased market transparency as a 

consequence of political deregulation. At present, these chan ges go a long with a mobilization 

of the urban pro perty market and a shift from an use value perspective to an exchange value 

orientation. What kind of challenges and possibilities arise from these transformations for 

the urban property development? Does an increased importance of supraregional and 

shareholder value oriented pro perty developers and investors imply a dependency of urban 

(property) development on mobile investments? In this article these questions will be 

answered by analyzing the effects of the reorganization of the real estate industry and the 

restructuring of urban policy. 

1 Einleitung 

Bis in die 1980er Jahre war der Immobilienmarkt in 

Westeuropa durch starke staatliche Regulierungen ge

kennzeichnet, die sich von Staat zu Staat und Stadt zu 

Stadt unterschieden haben (Lichtenberger 1995). Ais 

ein Ergebnis dessen war der Immobilienmarkt in in-

transparente lokale Markte aufgesplittert. Immobilien

entwicklung - und damit die Produktion der baulichen 

Umwelt - wurde var allem durch lokale Gegebenheiten 

und Akteure strukturiert. Dies hat sich zwischen

zeitlich geandert. 
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Eine verstarkte Nachfrage nach Buroraurn, neue For
men der Finanzierung und eine erhohte Markttranspa
renz haben zu einer Dynamisierung und Internationa
lisierung des metropolitanen Immobilienmarktes
gefuhrt, Voraussetzung und Katalysator ist eine Profes
sionalisierung der Immobilienwirtschaft und beinhal
tet eine Verschiebung von Selbstnutzern zu Kapitalan
legem als zentralen Immobilienakteuren. Damit
haben sich die Bedingungen der Fliichen- und Immo
bilienentwicklung' in Stiidten verandert, Geht die zu
nehmende Aktivitiit von iiberregionalen bzw. finanz
marktbasierten Immobilieninvestoren nun mit einem
starkeren Einfluss mobiler Investments auf die Stadt
entwicklung einher? Was sind die Herausforderungen
und Potenziale einer stadtischen Fliichenentwicklung
vor dem Hintergrund dieser Veriinderungen?

Irn Folgenden sollen wichtige Einflussfaktoren und
Bausteine des stiidtischcn Immobilienmarktes und der
Fliichenentwicklung umrissen werden. Insbesondere
die Reorganisation der Immobilienwirtschaft und die
Restrukturierung von stadtischen Standorten stellen
diesbeziiglich wichtige Binflussgrolsen dar und struk
turieren insofern den Handlungskontext. Stadtische
Fliichenentwicklung wird zu groBen Teilen von zwei
Akteursgruppen mit unterschiedlichen Interessens
lagen bcstimmt: zum einen private Akteure, die in Im
mobilien mit dem Ziel der Selbstnutzung oder der
Kapitalanlage investieren, und zorn anderen offent
liche Akteure, denen die Verwaltung des stiidtischen
Grund- und Gebaudevermogens entsprechend offent
lichen Anforderungen als auch die Gewiihrleistung
einer nachhaltigen Entwicklung des gesamtstiidti
schen Raums obliegt.

These ist, dass sich durch eine Veriinderung der Stadt
politik, d. h. einem Uhergang zorn .Unternehmen
Stadt" und durch eine verstarkte Finanzmarktsteue
rung der Immobilienwirtschaft, die Akteurskonstella
tionen und damit die Bcdingungen fur das stiidtische
Fliichenmanagement veriindert haben. Wiihrend die
Bedeutung von Selbstnutzern bei der Gestaltung des
stiidtischen Raums abnimmt, nimmt die von Kapital
anlegern mit einer Tauschwertorientierung zu. Parallel
dazu offnet sich die stadtische Politik angesichts
finanzschwacher Haushalte und eines verstarkten
Standortwettbewerbs den Interessen immobilienwirt
schaftlicher Investoren. Daraus ergeben sich neue In
teressenskonstellationen im Feld der Fliichenentwick
lung.

Urn diese These und Fragestellung ausfiihren zu kon
nen, sollen im Folgenden die veranderten Bedingun
gen von Immobilienentwicklung dargestellt werden.
Diese bestchen in stadtpolitischen Restrukturierungen
infolge einer verscharften Stiidtekonkurrenz und in
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neuen immobilienwirtschaftlichen Akteurskonstella
tionen aufgrund starker finanzmarktbasierter Finan
zierungsformen. 1m Anschluss daran sollen die Her
ausforderungen, die sich daraus ergeben, skizziert
werden. Der Fokus des Beitrags liegt auf den verander
ten Bedingungen von Immobilienentwicklung in me
tropolitanen Raumen im europiiischen Kontext. Dabei
ist anzumerken, dass es sich hierbei umein bisher
kaum bearbeitetes Forschungsfeld handelt, da die Ver
iinderungen in der Immobilienwirtschaft und damit in
der Fliichenentwicklung eher jungen Datums sind.
Eine Folge davon ist die Begrenztheit der Datenlage,
weshalb auf .selekttve" Quellen - Makler und offene
Immobilienfonds - zuriickgegriffen werden muss. Ein
Problem besteht dabei darin, dass der gesamte Immo
bilienmarkt jenseits von Gewerbeimmobilien (und ge
hobenen Wohnimmobilien) in metropolitanen Rau
men keine Beachtung findet. Andererseits ist diese
.Auslassung" nicht unbedingt ein unerwiinschter
Nebeneffekt; vielmehr zeigt dies eindrticklich die
Selektivitat der Investments institutioneller Investo
ren, die - so die These - aIs Akteure der innerstadti
schen Fliichenentwicklung im Verlauf der letzten 10 bis
15 Jahre zunehmend an Bedeutung gewonnen haben.

2 Restrukturierung stadtischer Standorte

Veriinderungen in den Bedingungen stadtischer Fla
chenentwicklung sind ein relativ junges Phiinomen.
Westeuropa war bis zur Deklaration des freien Grund
verkehrs durch die Europaische Union in intranspa
rente lokale Markte aufgeteilt. Grenziiberschreitende
und iiberregionale Immobiliengeschafte wurden kaum
getiitigt. Es dominierten staatliche Regulierungen auf
der nationalen Ebene wie die Kontrolle auslandischer
Immobilieninvestitionen oder die Besteuerung von
Immobilienbesitz und -transaktionen; auf lokaler Ebe
ne wirkten Regulierungen wie Fliichenwidmungen,
Bauordnungen und Auflagen des Denkmalschutzes.
Insgesamt wurden die Instrumente auf verschiedenen
politisch-raumlichen Ebenen eingesetzt und tiber
wacht. Immobilienentwicklung war aufgrund dieser
Regelungen von lokalem Wissen und der Nahe zu poli
tischen Entscheidungstriigern abhiingig. Bodenpreise,
Mieten als auch Transaktionskosten waren und sind
kaum interregional vergleichbar, da sie aus Elementen
zusammengesetzt sind, die national und regional vari
ieren (z. B. Zusammensetzung der Erwerbsnebenkos
ten). Die Durchdringung verschiedener lokaler Immo
bilienmarkte blieb daher gering, da tiber die jeweiligen
Markte je spezifisches Wissen entwickelt werden
musste. Damit zeigten Immobilien als eine auf dem
Markt handelbare Ware eine Eigenheit: Sie wurden
kaum uberregional gehandelt und von externen Anbie-
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tern produziert, sondern sie waren in lokale Wissens
netze eingebunden. Der Immobilienmarkt war uber
schaubar - weillokal - und die privatwirtschaftlichen
und offentlichen Akteure zur Realisierung ihrer jewei
ligen Interessen aufeinander angewiesen (Logan /
Molotch 1987).

Diese politisch-wirtschaftlichen Konstellationen sind
von zwei Seiten unter Druck geraten. Zum einen er
folgte eine Deregulierung des Immobilienmarktes auf
zentralstaatlicher Ebene. 1m Zuge verschiedener Fi
nanzmarktfOrderungsgesetze sind seit 1990 raumliche
Investitionsbeschrankungen aufgehoben worden.
Finanzmarktbasierte Immobilieninvestitionen haben
in diesem Zusammenhang an Bedeutung gewonnen.
Seit 1990 konnen z.B. deutsche offene Immobilien
fonds Auslandsinvestitionen im EU-Raum tatigen und
seit luli 2002 konnen sie international investieren. Um
gedreht konnen auch auslandische Kapitalanlagege
sellschaften in Deutschland tatig werden. Zudem er
folgte eine flexiblere Handhabung von Regulierungen
auf lokaler Ebene, die mit massiven soziooknnorni
schen Problemlagen in Stadten zusarnmenhangt.

Hintergrund hierftir sind ungleichzeitige Prozesse der
Deindustrialisierung und Tertiarlsierung, wodurch
Stadtentwicklung seit mehr als 20 Jahren durch enor
me soziale Verwerfungen gepragt ist. Infolge dieser
Prozesse erfolgte ein Ubergang von einer lokalen
Wohlfahrtsokonomie, die aufWachstum aufbaute und
eine Politik der Umverteilung errnoglichte, zu einer
ungleichzeitigen Okonornie.der Schrumpfung und des
Wachstums, die einerVerteilungspolitik Grenzen setzt.
Die Nachkriegsjahre bedeuteten in vielen westeuropa
ischen Stadten lange Jahre der ungebrochenen wirt
schaftlichen Prosperitat, wodurch eher Fragen der
Bewaltigung als der Generierung von Wachstum auf
geworfen wurden (z. B. Wohnungsnot infolge des Be
volkerungswachsturns). Stadt- als auch regionalplane
rische Diskussionen aus der Nachkriegszeit drehten
sich eher urn die Kanalisierung und sozialvertragliche
Verarbeitung von Wachstum als urn die Mobilisierung
regionaler Wachstumspotenziale (vgl. Heeg 2001a,
S. 121 fL).

Bis in die 1980er Jahre hinein wurden in vielen westeu
ropaischen Grofsstadten in den Innenstadten umfang
reiche SanierungsmaBnahmen finanziert und in den
Randgebieten grofse Wohnungsbauprojekte durch
stadtische Wohnungsbauunternehmen realisiert (in
Deutschland z. B. Gropiusstadt in Berlin, Nordwest
stadt in Frankfurt/Main oder Steilshoop in Hamburg).
Inzwischen werden aber kaum noch Wohnungsbau
projekte in stadtischer Verantwortung gestaltet. Auf
grund der haushaltspolitischen Engpasse, aber haufig
auch aufgrund einer veranderten wohnungspoliti-
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schen Grundhaltung, die keine aktive Teilnahme am
Wohnungsmarkt mehr beinhaltet, zielt stadtische Poli
tik eher auf die Unterstiitzung privatwirtschaftlicher
Projekte (Hall 1998, S. 143 ff.),

Insofern hat sich die Orientierung lokaler Akteure ge
andert: In dem Mafse, in dem der stadtische Raum
durch ein ungleichzeitiges Wachstum in prosperieren
de und niedergehende Stadtquartiere zerfallt, besteht
das Ziel inzwischen vielfach darin, privates Kapital zu
akquirieren statt eigenstandig tatig zu werden. Ab
nehmende nationalstaatliche Handlungskapazitaten
haben diese Tendenzen befordert, da Stadte ihre Pro
blemlagen - obwohl durch makrookonomische Ent
wicklungen hervorgerufen - immer starker aus eigener
Kraft heraus meistern mussen.

Stadtische Politik zielt vor diesem Hintergrund auf die
Erstellung einer giinstigen Infrastruktur und die Ge
wahrleistung eines posltiven Investitionsklimas, urn
als Investitionsstandort attraktiv zu sein. Es besteht ein
starker Zwang zur unermiidlichen Attraktivitatssteige
rung der Stadt als Wirtschaftsstandort. Stadte, wenn sie
den Konsequenzen einer Arbeitsmarkt- und Haus
haltskrise entkommen wollen, miissen demnach ihre
okonomischen Strategien, Institutionen und Formen
der Governance andern. Gefordert wird eine unterneh
merische Stadtpolitik, die .prcaktlve Strategien" zur
Forderung der stadtischen Wettbewerbsfiihigkeit um
fasst (Heeg 2001b). Diese bestehen unter anderem in
der Unterstiitzung und Beforderung von privaten
Investments in Biiroimmobilien- und gehobenen
Wohnprojekten.s Die Knappheit solcher Investments
begiinstigt dabei einen inter- als auch intraurbanen
Wettbewerb. Im Zuge dieser Konkurrenzsituation
zwischen Stadten ist gegenwartig eine Neigung zu
verzeichnen, den Wiinsehen der Investoren zu folgen
(Adrian 1998, S. 258).

Auf dem Immobilienmarkt ist diese veranderte Politik
gestaltung ein Motor ftlr Restrukturierungen. An
wichtige .Leuchtturm-lnvestoren'' werden Offentliehe
Grundstucke unter Marktwert vergeberi'. Gleichzeitig
gilt bei anderen baulichen Investitionsvorhaben, dass
stadtische Flachen zu Marktpreisen vergeben werden,
was den Aussehluss weniger zahlungskraftiger Grup
pen bedeutet. Insgesamt werden groBe und interes
sante Fiachen, die der offentlichen Hand gehoren
(Staat, Lander, Stadte oder ihnen gehorenden Gesell
schaften), zunehmend nieht mehr unter stadtent
wieklungspolitischen Gesiehtspunkten wie Erneue
rung und Umbau der Stadte, sondern unter finanz
bzw. haushaltspolitischen Gesichtspunkten gestaltet
(Adrian 1998, S. 260). Weiterhin unterliegen stadtische
Flachen naeh einem Bericht des Faehverbandes fur
kommunales Management - KGSt (2000) - bisher eher
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einer Einzelfallsicht, d. h. sie werden bei Moglichkeit /
Gelegenheit entwickelt bzw. verkauft. Foigen der
bisher unterbliebenen Zieldefinition und Formulie
rung strategischer Ziele durch die offentliche Hand
sind u.a.:

- "Die Partikularinteressen der Immobiliennutzer ste
hen mehr im Vordergrund als gesamtkommunaler
Nutzen und Vorteile ...

- Als Optimierungsziel wird haufig nur die kurzfristi
ge Liquiditatssteigerung verstanden, die Langfrist
perspektive wird dabei kaum untersucht.

- Immobilien werden als schnelle Geldquelle verwen
det, es kommt zu Verkaufen ohne Sieht auf Wert
schopfung und die Gesamtinteressen der Kommu
ne einschliefslich ihrer Beteiligungen.

- ... Immobilienaktivitaten werden Ld.R. nur mit
rnonetaren Faktoren gemessen ... " (KGSt 2000,
S.14).

Eine weitere wichtige Dimension einer veranderten
Politikgestaltung ist der Ubergang zu neuen Formen
der Zusammenarbeit wie Public-Private-Partnerships
(PPPs). PPPs haben gegenwartig die Funktion, durch
eine enge Kooperation zwischen Investoren und
offentlicher Hand Projekte zu beschleunigen. Ins
besondere bei groBen Projekten ist die offentliche Ver
waltung gewillt, Verfahrensablaufe zu beschleunigen
und transparenter zu gestalten. Die Erhohung der pIa
nerischen Flexibilitat durch PPPs wird unterschiedIieh
beurteilt. So weist Hanns Adrian (1998, S. 252) darauf
hin, dass die offentliche Hand in PPPs versuchen wur
de, Entwicklern wiehtige Aufgaben fur die stadtische
Gemeinschaft zu ubertragen, Dies wurde aber urn den
Preis erzielt werden, dass durch den Verkauf von Fla
chen und gelegentlich durch die Privatisierung offent
lichen Raums bisher offentliche Leistungen privatisiert
werden wurden (vgl. auch Hall 1998). Demgegeniibcr
spricht Claus Wiegandt (2001) PPPs in der Auspragung
einer projektorientierten Planung grofse Gestaltungs
chancen zu. Mit der projektorientierten Planung sei
den Umstanden angemessen die Vorstellung einer fla
chendeckenden, umfassenden und langfristigen Stadt
planung aufgegeben worden; Planung wird demzufol
ge inzwischen als punktuelle Intervention verstanden.
Mit Instrumenten wie Bauleitplanung, Baugenehmi
gungen und Subventionen bestunden aber welter
hin genugend Moglichkeiten, erheblichen Einfluss auf
die Stadtentwieklung auszuiiben (Wiegandt 2001,
S. 326 ff.).

Fur US-amerikanische Stadte konstatiert Helga Leitner
(1994), dass sich im Zuge der Integration lokaler Mark
te die Machtbalance zugunsten von grofsen nationalen
und internationalen Entwicklungsgesellschaften und
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zuungunsten des lokalen Staates und seiner Akteure
und von Nachbarschafts- und Stadtteilgruppen ver
schob, Aufgrund einer nieht-lokalen Projektkontrolle
und Projektmanagements soli sich die Entscheidungs
macht tendenziell von lokalen stadtpolitischen Akteu
ren hin zu kapitalkraftigen, uberregionalen Investoren
verschieben. GroBe Projektentwiekler und ihre Kapi
talgeber wie z. B. Immobilienfonds sichern sieh dabei
ihre lokale Position, indem sie mit lokalen Partnern
zusammenarbeiten, urn Zugang zu lokalen Netzwer
ken, Akteuren und Entscheidungszentren zu haben.
Leitner konstatiert als eine Foige dieser Politik in US
amerikanischen Stadten, dass eine stadtubergreifende
Perspektive der Stadtplanung tendenziell aufgegeben
wird zugunsten eines planerischen Stuckwerks, urn auf
spezifische Investorenbedurfnisse eingehen zu kon
nen.

Auch wenn die Regulierungskraft und -bereitschaft
stadtischer Politik inzwischen haufig als abnehmend
eingeschatzt wird, ist aber festzuhalten, dass die Ver
handlungsmacht der offentlichen Hand nicht generell
als gering bezeichnet werden kann: Von Projekt zu Pro
jekt unterscheiden sich der Verhandlungsspielraum
beider Seiten und der Wille, die eigenen Interessen
durchzusetzen.

Insgesamt ist ein Ubergang festzustellen von lokalen
Wachstumskoalitionen zum Unternehmen Stadt. Die
ser Ubergang kennzeichnet veranderte Bedingungen
fur die Plachenentwicklung in Stadten, 1m Zuge der
stadtischen Standortkonkurrenz entsteht ein Wettbe
werb urn knappe Investitionen. Dies erhoht die Trans
parenz der stadtischen Immobilienmarkte, da es eine
Tendenz zur Flexibilisierung regulativer Barrieren gibt.
Stadte als Standorte fur Immobilieninvestitionen wer
den vergleiehbarer, womit interurbane Investments
erst interessant werden. Fur offentllche Akteure erhoht
sich der Druck bzw. besteht eine Neigung, stadtische
Plachenentwicklung inzwischen starker unter marktli
chen bzw. rnonetaren Gesiehtspunkten zu betrachten.
Die Gefahr dabei besteht in einer Ermachtigung star
ker Gruppen und in einer Schwachung der Gruppen,
die keine Lobby haben bzw. kapitalschwach sind.
Insbesondere in Grofsstadten ist ein Ubergang zu
marktkonformen und angebotsorientierten Flachen
strategien festzustellen.

3 Vom lokalen zum glokalen Immobilienmarkt

Politische Rahmenbedingungen wie Deregulierungen
auf der nationalen und Flexibilisierungen auf der loka
len Ebene haben den Immobilienmarkt interregional
vergleichbarer gemacht. Die Dynamisierung des Irn
mobilienmarktes hangt jedoch von weiteren Bedin-
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Quelle: Eigene Auswertung, Deutsche Bundesbank,
Kapitalmarktstatistik 1993-2003

Abbildung 1
Pondsvermogen der deutschen offenen Immobilienfonds
inMio.€

von der Investitionsfinanzierung durch Banken
zum Finanzinvestment institutioneller Investoren
(Huffschmid 1999).
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Nicht nur Immobilienfonds, sondern auch andere in
stitutionelle Investoren- wie Pensionsfonds, Versiche
rungen, Vermogensverwaltungen usw. neigen dazu,
gewisse Anteile des Vermogens in Immobilien zu in
vestieren. Haufig geschieht dies tiber den Erwerb von
Anteilen an Immobilienfonds. Immobilienfonds sind
damit eine Anlageform, mit der sich ein indirekter Zu
gang zum Immobilienmarkt offnet: Auf das Know-how
von Experten gestutzt, kann das eigene Portfolio diver
sifiziert und gegen Inflation abgesichert werden. Auch
das Kapital vieler kleinerer Finanziers, das vor dem
Boom der Fonds noch direkt in - haufig lokalen 
Immobilien angelegt wurde, geht nun in Fonds ein.
Tendenziell bedeutet dies das Zuruckdrangen zugang
licher mittelstandischer Investoren hinter der genera
lisierten und anonymisierten Investitionslogik von
Fonds. Insgesamt sind Fonds zu bedeutenden Kapital
gebern geworden.lnzwischen erfolgt mit neuen Finan
zierungsinstrumenten wie Aktien und Fondsanteilen
(in Immobilien-AGs und Immobilienfonds) die Finan
zierung im gewerblichen Immobilienbereich stark
finanzmarktbasiert.

Ober das Wachstum von deutschen Immobilienfonds
gibt Abbildung 1 Aufschluss. Aus ihr geht hervor, dass
sich Immobilienfonds seit den 1990er Iahren und
insbesondere nach dem Einbruch des Neuen Marktes
im Iahr 2000 wachsender Beliebtheit erfreuten.

Ein anlageorientierter Blick auf Immobilien zeichnet
jedoch nicht nur institutionelle Anleger aus. Auch pro
duktive und Dienstleistungsunternehmen betrachten
ihre Immobilien inzwischen starker unter Tauschwert
aspekten. Hintergrund hierfur sind Arbeitsplatzratio
nalisierungen und eine Reduzierung der benotigten

gungen ab, die das Ergebnis neuer Finanzierungsbe
dingungen sind. Sie haben dazu beigetragen, dass Ak
teure an Gewicht gewonnen haben, die Immobilien
starker als eine Form der Kapitalanlage und weniger als
einen Gebrauchsgegenstand betrachten.

Bis in die 1990er Jahre hinein hatten lokale Banken
bzw. lokale Zweigstellen nationaler Banken eine Mo
nopolstellung bei Immobilienfinanzierungen. Die
langfristige Bindung von Kapital bedeutete ein hohes
Risiko, da Nachfrageanderungen tiber langere Zeitrau
me kaum kalkulierbar waren - und somit auch die
Gewinnspanne. Aufgrund des Risikos, das mit Immo
biliengeschaften verbunden war, war die Imrnobilien
finanzierung vorrangig ein Geschaft der lokalen
Banken - .und nicht der Banken mit internationaler
Orientierung. Lokale Banken hatten (und haben) 
aufgrund ihrer lokalen Eingebundenheit - ein umfas
senderes Know-how tiber problematische und aus
sichtsreiche Immobilieninvestitionen. Damit wurde
eine raumliche Uberlappung hinsichtlich des Ortes der
Immobilienfinanzierung und -investition befordert,
Eine hohe Unsicherheit und Wissenslntensitat von Im
mobilieninvestitionen unterstiitzte den Aufbau von
lokalen Vertrauensbeziehungen zwischen Projektent
wicklern I Bautragern und Banken als Kapitalgeber.
Immobilienfinanzierung und -investitionen waren
also durch die Spezifik des Investitionsobjektes Immo
bilie gepragt: immobil, unteilbar, tiber einen langeren
Zeitraum schwer veraufserbar und in der Realisierung
von lokalen Wissensnetzwerken abhangig. Diese Be
dingungen haben sich in den 1980er Jahren geandert,
als sich allmahlich neue Finanzierungsformen jenseits
der lokalen Banken durchsetzten und neue Akteure ins
Spiel kamen.

Neue Finanzierungsformen wie die Emission von Ak
tien oder die Ausgabe von Anleihen und Fondsanteilen
bewirkten einen Bedeutungsgewinn des Finanzmark
tes' bei der Finanzierung von Investitionen und zwar
sowohl ftir produktive als auch Immobilieninvestitio
nen (Coakley 1994). Jenseits der Bankenfinanzierung
haben zwei weitere Finanzierungsformen an Bedeu
tung gewonnen: Investitionen konnen wertpapier
mafsig unterlegt werden, indem von entsprechenden
Unternehmen Anleihen ausgegeben werden oder Un
ternehmen an die Borse gebracht werden. Eine andere
Moglichkeit der Finanzierung sind nicht-borsenno
tierte indirekte Anlageformen wie z. B. Fonds. Fonds
haben die Punktion, anlagesuchendes Kapital zu sam
meln und einer renditetrachtigen Investition zuzufuh
reno Dazu werden von Kapitalanlagegesellschaften wie
Banken oder Versicherungen Fonds aufgelegt, an
denen Privatpersonen und institutionelle Anleger An
teile erwerben konnen, Damit erfolgt ein Obergang
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Hache pro Arbeitnehmer; beide Entwicklungen haben
zu einem Oberhang an Flache bzw. Immobilien bei
getragen. Viele Unternehmen betreiben in diesem
Zusammenhang eine Neuordnung ihrer Immobilien
aktivitaten bzw. -bestande, urn Kapital fur Investitio
nen im Kerngeschaft freizusetzen."

Insgesamt bedeuten diese Entwicklungen, dass Immo
bilien zunehmend unter renditebezogenen Gesichts
punkten betrachtet werden: Immobilien und Immo
bilieninvestments miissen den Anforderungen des
Finanzrnarktes geniigen. Da Immobilien mit anderen
Anlageformen konkurrieren, miissen ihre Renditen
mit denen anderer Anlageformen mindestens ver
gleichbar sein. Ohne eine Rendite in gewisser Hohe er
folgt eine Umschichtung des Kapitals institutioneller
Anleger (aber auch von Sparern) in andere Bereiche.
Immobilienunternehmer sind damit gefordert, den
Finanzmarkt im Generellen und den Immobilien
markt im Besonderen zu scannen und zu iiberwachen,
urn friihzeitig Kapital von ertragsschwachen Prod uk
ten und Raumen auf ertragsstarke umzuschichten
(Charney 2001). Fonds und AGs (bzw, grundsatzlich
Unternehmen mit einem hohen un- oder untergenutz
ten Immobilienbestand) sind durch Shareholder-Ab
hanglgkeit zu einem "investment switching" gezwun
gen. Sie sind nicht nur zu Investoren in und Betreibern
von Immobilien, sondern sind auch zu Handlern ge
worden.

Mit dieser Veranderung ist eine Schwerpunktverschie
bung in der Art und Weise erkennbar, wie Immobilien
geschafte gemanagt werden. Entscheidungen zur In
vestition werden immer weniger von lokalen .Kennern
des Feldes", die iiber personliche Kenntnisse verfiigen
und in lokale Netzwerke eingebunden sind, getroffen,
sondern von Immobilienmanagern, die iiber Kapital
marktkenntnisse und Banknahe verfiigen. Substanz
orientierte Kalkulationen der Immobilieninvestition
werden tendenziell durch betriebswirtschaftliche Kal
kulationen abgelost, Der Druck, eine gewisse Rendite
im Vergleich zu anderen Kapitalanlagemoglichkeiten
zu erzielen, fuhrt zu einer Professionalisierung des
Portfoliomanagement. Gegenwartig werden ganze
Portfolios von Non-Property- und Property-Unterneh
men analysiert, bewertet, neu kombiniert, gekauft und
verkauft. Eine .Buy-and-Hold-Strategle" wird zuneh
mend ersetzt durch eine Strategie der standigen Evalu
ation des Objektportfolios. Damit geht die Bereitschaft
einher, weniger ertragreiche und risikoreiche Objekte
abzustofsen. 1m Zentrum der Oberlegung steht nicht
die Qualitat der Baumasse, sondern mogliche Ertrage,
Urn die Enrage langfristig zu stabilisieren bzw. zykli
sche gesamtwirtschaftliche Ausschlage zu glatten, be
steht das Portfolio in der Regel aus Immobilien unter-
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schiedlicher Grofse, Nutzungen, Altersklassen, an un
terschiedlichen Standorten und mit unterschiedlichen
Mietlaufzeiten.

Ie grofser ein Investor ist, desto eher wird auf ein pro
fessionelles Immobilien- und Risikomanagement zu
riickgegriffen. Insbesondere Fonds neigen dazu, Ob
jekte nur dann in den Bestand aufzunehmen, wenn ein
Objekt stabile Renditeaussichten bietet. Dies geht mit
einer vorrangigen Ausrichtung auf Gewerbeimmo
bilien (74,1% der Immobilien sind im Bereich Biiro /
Praxis, vgl. BVI 2003) an la-, d.h. innerstadtischen
Standorten einher. 1m Unterschied zu Fonds bereiten
Entwickler, aber auch Immobilien-AGs auf der Basis
griindlicher Markt- und Nutzungsanalysen Projekte
vor und suchen dann Investoren bzw. Nutzer, sehr oft
auch Kaufer. Investoren bzw. Kaufer zu interessieren
bedeutet, dass Vorvermietungen realisiert werden
miissen, damit die Ertragsaussichten des Projektes fur
den Investor kalkulierbar sind. Damit liegen entspre
chende Investitionsobjekte in einem engen Spektrum
hinsichtlich der Lage, Gestaltung und moglichen Nut
zung, da sie den Nachfragewiinschen der anvisierten
Nutzer und den Portfolioplanungen von Investoren
entsprechen miissen. Trotzdem zeigen Projektent
wickler noch haufiger ein Verhalten, auch mit hoherern
Risiko belastete Projekte - z.B, in lb-Lagen - zu reali
sieren. Hintergrund hierfiir ist, dass bei Erfolg eines
solchen Projektes die Gewinnspanne hoher ist als in
bereits etablierten Lagen. Der Erfolg hangt allerdings
eng mit konjunkturellen Nachfrageschwankungen
zusammen. In der Baisse haben profilierte Lagen am
geringsten unter mangelnder Nachfrage zu leiden,
demgegeniiber ist in weniger profilierten Lagen das
Risiko hoher,

All dies tragt zu einer Dynamisierung des Immobilien
marktes bei; Ausdrucksformen sind eine Internationa
lisierung der Immobilienwirtschaft und eine Metropo
litanisierung des Investitionsverhaltens.

Internationalisierung

Immobilienwirtschaftliche Investitionen enden nicht
mehr an den jeweiligen nationalen Grenzen, sondern
dehnen sich ins Ausland aus (Logan 1993). In West
europa wurde dies durch die Etablierung des Europai
schen Binnenmarktes und die Einfiihrung des Euro
begiinstigt. Der damit einhergehende Wegfall von
Wahrungsrisiken und die gestiegene Preistransparenz
erhohten das grenziiberschreitende Interesse am
Anlageprodukt .Jmmobllle". Dies kann anhand der In
vestitionsziele deutscher offener Immobilienfonds?
deutlich gemacht werden. Allerdings muss beachtet
werden, dass Immobilienfonds die bisher am starksten
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Entwicldung der in- und ausliindischen Nutzflache
der fiinf groRten deutschen offenen Immobilienfonds in %

QueUe: Eigene Auswertung der Rechenschaftsberichte von
16 deutschen Immobilienfonds im zweiten Halbjahr 2001

Offene Fonds
34%

Eigennutzer
4%

Banken
1%

Pensions
kassen

6%

Private Anleger
5%

Metropolitanisierung

Eine Konzentration der lmmobilieninvestitionen auf
metropolitane Raume gilt nieht nur fiir Deutschland,
sondern auch fur das Ausland. Wei! die Daten zu aus
landischen Liegenschaften z.T, aber raumlich nieht zu
zuordnen waren, wurde auf eine besondere Auswei
sung verziehtet. Die Ursache fiir die Konzentration auf
Metropolen liegt darin, dass diese als die liquidesten
Markte die interessantesten lmmobilienstandorte dar
stellen. Dort gibt es die starkste und anhaltendste
Nachfrage; damit besteht auch die Moglichkeit, ent
sprechende lmmobilien mit einer Wertsteigerung
wieder verkaufen zu konnen. Dies ist vor allem wiehtig
fiir finanzmarktbasierte lmmobilienakteure wie Fonds
oder Aktiengesellschaften, die ihre lmmobilien weni
ger langfristig halten, sondern an kurzfristigen Rendi
te- und Wertsteigerungen interessiert sind.

Metropolen sind der Markt fur diese Akteure. Daruber
gibt Abbildung 3 Aufschluss, die zeigt, dass die mit Ab
stand wichtigste Akteursgruppe in den fiinf grofsten
deutschen Stadten im Iahr 2002 finanzmarktbasierte
institutionelle lnvestoren waren.

* Berlin, Dusseldorf, Frankfurt, Hamburg, Miinchen

QueUe: Eigener Entwurf nach Daten von www.atismueUer.com
(Stand: April 2003)

lnsofern hat in den letzten zehn Iahren eine Verande
rung in der raumlichen Organisation der Immobilien
wirtschaft stattgefunden. Die Konzentration der lnves
titionen auf Metropolen macht deutlich, dass eine
kapitalanlageorientierte Perspektive raumlich ein sehr
selektives lnvestitionsverhalten beglinstigt. Tendenzi
ell hat hier ein Ubergang von stark lokal bestimmten
Markten zu ..glokalen" Markten stattgefunden. Dies
beinhaltet, dass lmmobilienentwicklung und Immobi
lienmarkt nicht mehr allein oder uberwiegend lokal
gesteuert werden, sondern dass uberregionale, finanz
marktbasierte lnvestoren daran teilnehmen.

Abbildung 3
Investments an ausgewiihlten Standorten*
nach Kiiufergruppen fiir 2002
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Land
BRD
Ausland

Insgesamt

QueUe: Schmitt 2001, S. 17

Sonstige
Regionen/Stadte

(Weder Groflraurne
noon Metropolen)

9%

Demnach ist in einem Zeitraum von 15 Iahren der An
teil auslandischer Nutzflache urn 17,4 Prozentpunkte
gestiegen. Die Hauptwachstumsphase liegt aber in den
1990er Iahren, Die Ursache hierfiir ist in einer sukzes
siven Deregulierung und Liberalisierung der Tatigkeit
von Fonds zu finden. Aber ein weiterer Motor der In
ternationalisierung ist der hohe Kapitalzufluss, den
Fonds in den letzten zehn Iahren erfahren haben. Auf
grund dessen konnten sie ihr raumliches Tatigkeitsfeld
stark ausdehnen. Damit kann von gegenlaufigen Irn
mobilienzyklen an unterschiedlichen nationalen und
stadtischen Standorten profitiert werden.

Wenn man die geographische Verteilung der Liegen
schaften von 16 deutschen offenen lmmobilienfonds
nach Verkehrswert im zweiten Halbjahr 2001 betrach
tet, dann zeigt sich ein noch hoheres Gewieht auslan
discher lmmobilien als in der o.g. Tabelle. 9

internationalisierten Akteure auf dem lmmobilien
markt sind - im Vergleieh zu Projektentwieklern oder
lmmobilienaktiengesellschaften8

•

Ausland

37%

Abbildung 2
Geographische Verteilung der Liegenschaften
nach Verkehrswert

Aus Abbildung 2 wird aber noch eine weitere Tendenz
deutlich, namlich die Konzentration der lnvestitionen
auf Metropolen.
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4 Stadt als Ort der Kapitalverwertung

In sehr vielen Stadten fallen zurzeit in attraktiver Lage
grofse Industrie-, Bahn-, Post- und andere Flachen
brach und bieten Moglichkeiten der neuen Nutzung.
Fur Investoren bedeutet dies gtinstige Anlagebedin
gungen in der vorgegebenen Stadtstruktur. Fur die Of
fentliche Hand bedeutet dies die Moglichkeit zur Er
neuerung und zum notwendigen Umbau der Stadte,
Wahrend sich neue Chancen fur Stadtentwicklung bie
ten, haben sich - wie in Abschnitt 2 und 3 dargelegt 
die Kontextbedingungen fur eine Flachenentwicklung
geandert. Daraus ergibt sich die Frage, welche Heraus
forderungen damit in Zusammenhang stehen. Die fol
genden Ausfuhrungen solIten eher als Fragen denn als
unumstofsliche Entwicklungen verstanden werden, da
es sich bei der Thematik urn einen Prozess handelt,
dessen Ausgang offen ist. Die Fragen konzentrieren
sich auf drei Bereiche:

a) Mogliche Krisenanfalligkeit eines finanzmarkt
basierten Immobilienmarktes

b) Fragmentierung des stadtischen RaumgefUges

c) Megaprojekte und schoner Schein

a) Krisenanfiilligkeit eines finanzmarktbasierten
Immobilienmarktes

Seit der Krise des Aktienmarktes geniefst die Immobili
enanlage grofses Interesse. Eine deutliche Sprache
spricht diesbeztiglich die ungebrochene Nachfrage
nach offenen Immobilienfonds. Investitlonsmoglich
keiten wie Investment- oder Geldmarktfonds und
selbst Staatsanleihen bieten Mitte 2003 geringere Si
cherheiten und Ertragsaussichten als Immobllien
fonds. Dies bedeutet, eine gegenwartig wichtige Bedin
gung fur Immobilienprojekte ist, dass Anlagekapital
vorhanden ist und gleichzeitig die Ertrage in diesem
Bereich hoher sind als in anderen Kapitalanlagen. Es
stellt sich allerdings die Frage, wie lange die Hochkon
junktur der Immobilienfonds anhalt und welche Kon
sequenz sich aus einer Krise ergeben konnten,

Da zunehmend Kapital je nach Ertragsaussichten in
Anlagebereichen wie Wertpapier-, Devisen-, Irnmobi
lienrnarkte usw. umgeschichtet wird, droht die Gefahr,
dass viele Anleger ihr Kapital nur vortibergehend in
Immobilienfonds "parken", urn sie bei einem Anzie
hen des Aktienmarktes wieder abzuziehen. Diese Situ
ation zeichnet sich gegenwartig aber noch nicht abo
Bisher mehren sich allenfalls die Stimmen, die ange
sichts des unablassigen Zustroms von Geld in Fonds
und einer gleichzeitig lahmenden Konjunktur vor
einer zwangslaufig eintretenden Krise warnen (vgl. SZ
24.07.03 "Die ungebrochene Nachfrage nach offenen
Immobilienfonds birgt Risiken"). Die Gefahr, die gese-
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hen wird, ist allerdings nicht, dass durch Abzug von
Kapital bestimmte Projekte aufgegeben werden und
das Ansehen bestimmter Standorte leidet als dass die
Fonds angesichts des Anlagedrucks, der aus der hohen
Nachfrage resultiert, in zweifelhaftere Immobilien in
vestieren und damit die Renditeaussichten geringer
werden. Denn aufgrund der durch Milliardenschwem
me getriebenen Nachfrage finden Fonds ein immer
geringeres Angebot an preiswerten und geeigneten
Objekten.

Eine Folge der Suche nach geeigneten Objekten ist ein
harter Preiskampf, der regionale Wachs tums- und
Schrumpfungszyklen konjunkturell uberhohen kann.
So hat z. B. die hohe Liquiditat deutscher Investoren
(vor allem Immobilienfonds) dazu beigetragen, dass es
in Deutschland eine harte Konkurrenz urn exponierte
Standorte in wirtschaftsstarken Metropolen gab (Inter
view JonesLangLaSalle Hamburg, Feb. 2002). Folgen
davon waren ein Preisanstieg und eine Reduzierung
der Rendite fur Investoren, weshalb mit der Verlage
rung des Kapitals zu anderen, tiberwiegend europai
schen Standorten reagiert wurde. Wenn allerdings gro
Eere Entwicklungsprojekte in Metropolen ins Stocken
geraten oder Objekte aus dem Portfolio genommen
werden, weil die reduzierte Gewinnspanne einen
Standort unattraktiv macht, dann kann dies eine
selbstverstarkende Wirkung entfalten. Investitionsrui
nen bzw. eine schleppende Entwicklung, die ein nega
tives Image generieren, konnen die Folge sein.

Haufig zeichnen sich Immobilienakteure, die sich tiber
den Finanzmarkt finanzieren, durch eine kurzfristige
re Perspektive aus. Entsprechende Unternehmen sind
weniger daran interessiert, positiv auf die Immobilien
umgebung Einfluss zu nehmen. D.h. im Unterschied
zu Unternehmen, die eine Immobilie zur Selbstnut
zung erstellen (oder die noch weitere, Objekte am glei
chen Mikrostandort besitzen), neigen Immobilienun
ternehmen, die einem Renditedruck ausgesetzt sind,
dazu, sich Exit-Optionen offen zu halten (Wuthrich
2003, S. 96). Im Vergleich zu Investoren, die direkt in
einer Immobilie investieren, liegt kein emotionaler
Bezug zur Immobilie vor. Damit Anleger ihre Anteile
halten, mussen die Immobilienfonds und Immobilien
AGs vor allem ein gtinstiges Risiko-Rendite-Verhaltnis
aufweisen. Dies bedeutet, dass diese Akteure weniger
Verantwortung fiir das stadtische Umfeld zeigen und
fur Bemtihungen zur kooperativen Gestaltung des of
fentlichen Raums in der Regel nicht offen sind.

b) Fragmentierung des stiidtischen Raumgefiiges?

Grundsatzlich beinhaltet diese Entwicklung die Ge
fahr, dass sich raumliche Problemlagen verscharfen,
Private Kapitalgeber neigen aufgrund der wirtschaft-
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lichen Risiken immer starker dazu, in dynamische und
etablierte Lagen zu investieren. Wenn die offentliche
Hand auf einen steuernden Einfluss verzichtet, indem
beispielsweise Sanierung nicht oder kaum mehr finan
ziell unterstiitzt wird, dann kann eine marktkonforme
Stadtentwicklung allenfalls fur innerstadtische Stadt
teile tragfahig sein. Dies sind die Areale, die dynami
sche Markte fur Biiroraum als auch fur hochwertige
Wohnimmobilien darstellen. Wenn also in diesen Ge
bieten Investitionen, Umnutzungen und Umwandlun
gen e~leichtert werden, dann kann dies eine Investiti
onsdynamik befordern. Allerdings ist der Erfolg fiir
weniger zentrale Lagen fragwiirdig; vielmehr ist zu ver
muten, dass es sich bei randstadtischen Lagen urn die
Problemgebiete der nahen Zukunft handelt. Aber auch
fur entsprechende innerstadtische Lagen sind die Aus
sichten zwiespaltig, da die skizzierte Entwicklung in
der Regel hochpreisigen Wohnraum beinhaltet und so
mit sozial exklusive Wirkung hat.

Wenn diese Vermutung zutrifft, dann wiirde dies eine
Stadtentwicklung bedeuten, die zukunftig eher der von
starker marktliberalen Gesellschaften wie den USA
oder GroBbritannien gleicht. Lichtenberger (1991) hat
darauf hingewiesen, dass die Qualitat der Wohn- und
Burogebaude in wohlfahrtsstaatlichen Gesellschaften
des Westens bislang immer hoherwertig war. Sie fuhrt
dies auf Erhaltungs- und AufwertungsmaBnahmen in
vernachlassigten Stadtquartieren in diesen Landern
zuriick, die zu einem grofsflachigen Bestandserhalt
und Bestandsaufwertung beigetragen haben. In den
starker wirtschaftsliberaleri Landern wird auf Prozesse
des Downgradings und der Desinvestition in einzelnen
Stadtteilen nicht mit Sanierung, sondern viel starker
mit Abriss geantwortet. Eine marktkonforme Stadtent
wicklung kann insofern bei Ausbleiben privatwirt
schaftlicher Investitionen eine deutlich heterogenere
Raumentwicklung nach sich ziehen.

c) Megaprojekte und der schiine Schein

Gegenwartig ist die offentliche Planung in vielen Stad
ten mit GroBprojekten konfrontiert. Bauli.icken zu
fiillen, ist organisatorisch und finanziell sehr aufwan
dig und damit fur Investoren weniger attraktiv.
Demgegeniiber bieten GroBprojekte eine hohere Ren
dite. Auch fur offentliche Planer und Stadtentwickler
sind GroBprojekte eine Chance im Wettbewerb der
Stadte Ausstrahlungskraft zu entwickeln und iiberregi
onal bekannt zu werden. Dazu werden publikumswirk
same Wettbewerbe ausgeschrieben und international
bekannten Architekten beauftragt. Tatsachlich glei
chen sich aber die Projekte in ihrer architektonischen
Gestaltung.
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Nach Adrian (1998, S. 263) richtet sich Qualitat, Struk
tur und Funktion der Gebaude strikt nach der Nachfra
ge am Markt aus. Schonheit ist demzufolge mehr Ver
kaufsargument und weniger Selbstdarstellung. Es sei
festzustellen, dass auf Seiten der stadtischen Akteure
von der Moglichkeit, Gestaltung und Nutzung von Ob
jekten vorzuschreiben, nur eingeschrankt Gebrauch
gemacht wird. Bei der Aushandlung von Umnutzungen
(bspw, von industriellen Konversionsflachen) ist eine
grofse Offenheit gegeniiber den Interessen der Investo
ren festzustellen. GroBe Investoren sollen gehalten
werden, da mit ihnen die entsprechende Kapitalkraft
und Kompetenzen verbunden werden, komplexe Pro
jekte zu realisieren.

In der Stadtentwicklung konnen mit einer sozial und
funktional fragmentierten Stadt Potenziale verspielt
werden (SZ 25.08.2003 .Eine Ausstellung im Wiener
Architekturzentrum: Wie Stadtentwicklung von frag
wiirdigen GroBprojekten bestimmt wird"). Urbanitat
bzw. urbaner Flair ist gegenwartig im Standortwettbe
werb ein hoch gehandeltes Gut. Denn der Bereich, in
dem Metropolen im Vergleich zu anderen Standorten
iiber Vorteile verfugen, besteht in ihren Qualitatsmerk
malen .Dichte" und .Heterogenitat" (OBenbriigge
et al. 2002, S. 30 ff.). Das sind vor allem innerstadtische
Qualitaten, die im Zuge einer Flexibilisierung von
Arbeitsprozessen und Arbeitszeiten attraktive Lagevor
teile darstellen konnen,

Dies erfordert auf Seiten der offentlichen Akteure die
Entwicklung von Strategien der Flachennutzung, -ent
wicklung und des -managements und eine darauf be
zogene Flachen- und Standortanalyse, die neue Anfor
derungen, Interessen und Akteurskonstellationen im
Blick hat. Eine Aufgabe, die noch aussteht.

Anmerkungen

(I)

1m Folgenden wird vereinfachend von Flachenentwicklung ge
sprochen; gemeint ist damit aber nicht nur die Entwicklung von
unbebauten und bebauten Grundstiicken, sondern umfassender
die Entwicklung der baulichen Umwelt.

(2)

Dienstleistungen - insbesondere unternehmensorientierte und
Finanzdienstleistungen - machen inzwischen einen grofsen An
tei! an den stadtischen Wirtschaftsstrukturen aus. Tatsachlich ist
stadtische Wirtschaftsentwicklung zunehmend abhangig von
der Entwicklung dieser Dienstleistungen und davon, dass den
entsprechenden Unternehmen qualitativ ansprechender und
quantitativ ausreichender Biiroraum zur Verfiigung steht. Denn
seit mehr als zwei ]ahrzehnten geht ein erhohter Nachfragedruck
nach innerstadtischen Immobi!ien vor allem von unterneh-
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mensorientierten und Finanzdienstleistungen aus (van der
Knaap 1999). Der Nachfragedruck nach innerstadtischen Immo
bilien ist nicht nur auf Biiroimmobilien beschrankt. Bei den in
den entsprechenden Dienstleistungen beschaftigten hochquali
fizierten Arbeitnehmern nimmt ein urban orientierter Lebens
stil zu, womit die Nachfrage nach gehobenem innerstadtischen
Wohnen - parallel zur erhohten Nachfrage durch Dienstleis
tungsunternehmen - ebenfalls zunimmt.

(3)

Beispiele hierftlr sind SAP in der Hafencity Hamburg, EZB in
Frankfurt oder DaimlerChrysler und Sony am Potsdamer Platz in
Berlin. Fiir britische Stadte vgl. Hall 1998, S. 147 ff., der stadti
sche Regenerationsbemiihungen basierend auf "property-led
development and flagships" beschreibt.

(4)

Der Begriff .Pinanzmarkt" ist der Oberbegriff fur die Teilberei
che Kapitalmarkt und Geldmarkt. Wahrend sich der erste auf die
langfristige Finanzierung privater und offentlicher Investitionen
bezieht, so bezieht sich der zweite auf die kurzfristige Liquidi
tatssicherung vor allem zwischen den Banken. Da kurzfristige
Finanzierungen langfristiger Investitionen zunehmen, der Geld
markt mittlerweile auch Nichtbanken zur VerfUgung steht und
Banken und andere Finanzunternehmen eine Vielzahl von neu
en Finanzinstrumenten und Finanzinnovationen geschaffen ha
ben, die weder den klassischen Geldmarkten noch den Kapital
markten zugeordnet werden konnen, wird im Foigenden der
Begriff "Finanzmarkt" verwendet (vgl. Huffschmid 1999, S. 17).

(5)
1m Immobilienbereich umfasst der Begriff .Jnstttutionelle Inves
toren" zum einen .Non-Property-Untemehrnen''. die in Immo
bilien zur Portfoliodiversifikation investieren (z. B. Versicherun
gen, Unternehmen, Pensionsfonds usw.). Zum anderen umfasst
der Begriff Investoren, deren Geschaftsfeld in der Erstellung, .
dem Handel und dem Betreiben von Immobilien liegt (sog. "Pro
perty-Unternehmen" wie offene, Spezial-, geschlossene Fonds,
Immobilien-AGs/Holdings und Mischformen wie Projektent
wickler und Bauunternehmer): Beide Typen von Investoren
einigt die Perspektive auf Immobilien als Anlageprodukt.

(6)
So hat eine Marktuntersuchung von JonesLangLaSalle ergeben,
dass sich die Zahl der Irnmobilienverkaufe durch Unternehmen
von 1997 bis 2001 verfUnfundzwanzigfacht hat (von 0,6 auf
15,3 Mrd. €, vgl. JonesLangLaSalle 2002).

(7)
Die Begriindung fiir den Bezugsrahmen .offene Immobilien
fonds" liegt darin, dass im Unterschied zu geschlossenen Immo
bilienfonds, Spezialfonds und Immobilien-AGs die Datenlage
iiber die Investitionsziele der offenen Immobilienfonds hinrei
chend umfassend und zugangllch ist. Offene Immobilienfonds
sind Publikumsfonds, deren Aktivitaten der Kontrolle der Bun
desanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegen
und einer breiten Schicht von kleinen Sparern zuganglich sind.
Demgegeniiber sind geschlossene und Spezialfonds nur einer in
der Regel kleinen Gruppe von institutionellen Anlegern mit
hohen Anlagesummen zuganglich.
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(8)

Borsennotierte Immobiliengesellschaften besitzen gegenwartig
weniger als vier Prozent der gesamten gewerblichen Immobilien
in Europa. Nach Angaben von JonesLangLaSalle haben sie
jedoch im ersten Halbjahr 2002 fast 20 % der Auslandskaufe ge
tatigt OLLS 2002). Dies deutet auch bei diesen immobilienwirt
schaftlichen Akteuren auf einen zunehmend internationalen Ak
tionssradius hin.

(9)

Die Auswertung umfasst von 19 beim Bundesverband Deutscher
Investment- und Vermogensverwaltungs-Gesellschaften (BVIl
im Oktober 2001 erfassten offenen Immobilienfonds 16. Diese
haben auf Anfrage Informationsmaterial zur Verfugung gestellt.
Es handelt sich hierbei urn die grofsten Fonds.
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