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Geleitwort

Der Zusammenbruch des Kommunismus und die darauf folgende Systemtransformation in
den Landern Mittel- und Osteuropas stellt aus europaischer Sicht das bedeutendste politische
und gesellschaftliche Ereignis der letzten eineinhalb Dekaden dar.

Die ehemaligen sowjetischen Satellitenstaaten wenden sich Westeuropa zu und nehmen am
europaischen Einigungsprozess teil. Im Ergebnis wachst die wirtschaftliche Verflechtung zwi-
schen West- und Ostmitteleuropa, wie nicht zuletzt die AuBenhandels- und Direktinvestitions-
statistiken belegen. Ausgehend von einer daniederliegenden Wirtschaft Ende der 1980er Jah-
re ist Mittel- und Osteuropa heute zu einer europdischen Wachstumsregion geworden. Das
allgemeine Wirtschaftswachstum fiihrt dazu, dass der Bedarf an adaquaten Flachen fiir die
Leistungserstellung der Unternehmen in der Region standig wéchst.

Auch in Polen, dem gréBten Neumitglied der EU, entstand, wuchs und reifte im Zuge dieser
Entwicklung ein marktwirtschaftlich organisierter Immobilienmarkt. Somit stehen ausléndische
— insbesondere auch deutsche — Immobilieninvestoren heute vor der Frage, ob sie in diesem
Land investieren sollen.

Die insgesamt hohe Aufmerksamkeit, die die Region in den Medien und auch in der immobi-
lienwirtschaftlichen Praxis fand und findet, steht in einem deutlichen Missverhaltnis zur bisher
geringen Intensitat der diesbeziiglichen immobilienékonomischen Forschung.

Hier setzt die vorliegende Arbeit von Herrn Diplom-Kaufmann Christian Focke M.S.R.E. (USA)
an: Der Autor untersucht zunéchst, wie sich die Biro- und Handelsimmobilienmérkte des Lan-
des in der Vergangenheit entwickelt haben. Dazu wird zum einen ein dynamisches Simulati-
onsmodell erstellt, das die Unterschiede zwischen einem etablierten und einem im Transfor-
mationsprozess entstehenden Markt aufzeigt. Zum anderen werden die Stadte Warschau,
Lodz, Posen und Danzig/Dreistadt in einer Feldstudie konkret untersucht. Dabei wird nicht nur
der Verlauf von Mieten, Preisen und anderen Marktdaten analysiert, sondern auch die Ent-
wicklung des rechtlichen und institutionellen Rahmens, in dem die Immobilienméarkte operie-

ren.
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Sodann beurteilt der Verfasser die Eignung der zuvor untersuchten Markte flr geschlossene
und offene Immobilienfonds. Eine zweite empirische Untersuchung ermittelt die Marktakzep-
tanz seitens der genannten Gesellschaften. Anhand dieser Umfrage wird geklart, inwieweit die
Marktwahrnehmung der Investoren realistisch ist, und in welchen Punkten ihr Verhalten ada-

quat bzw. verbesserungswirdig ist.

Die Arbeit, die an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL als Dissertation angenommen wur-
de, ist ein Schritt, um das Forschungsdefizit an der Schnittstelle zwischen Immobilienékono-
mie und Transformationsforschung zu beheben. Dieser wissenschaftliche Erkenntnisfortschritt
wird insbesondere auch der Praxis neue Impulse liefern. In diesem Sinne wiinschen wir der

Arbeit in Wissenschaft und Praxis eine gute Aufnahme.

Prof. Dr. Karl-Werner Schulte HonRICS

Prof. Dr. Stephan Bone-Winkel

Department of Real Estate

EUROPEAN BUSINESS SCHOOL

International University Schlo Reichartshausen

Oestrich-Winkel/Rheingau
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Vorwort

Die Anfange dieser Arbeit reichen in das Jahr 2001 zuriick. Damals, kurz vor dem Abschluss
meines betriebswirtschaftlichen Studiums an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL, galt es,
ein Forschungsfeld fir die spatere Tatigkeit als wissenschaftlicher Assistent zu finden. Mich
mit Immobilien in Mittel- und Osteuropa zu beschéftigen, war dabei einer meiner ersten Ge-
danken gewesen. Zwar hatte ich mich zuvor nicht mit dieser Region beschéftigt und war auch
nie selbst dort gewesen. Mich faszinierte aber die dynamische Entwicklung der jungen Markt-
wirtschaften im Osten unseres Kontinents, die in weiten Teilen der 1990er Jahre einen Ge-
gensatz zur Lage der deutschen Wirtschaft darstellte. Speziell auf den Immobilienmarkten
herrschte neben hoher Dynamik auch ein groBes MaB an Unsicherheit und Intransparenz. Die
Intransparenz spiegelte sich auch in der geringen Zahl wissenschaftlicher Veréffentlichungen
zu den mittel- und osteuropéischen Immobilienmérkten wider. Es gab also weitgehend uner-
forschte Markte, deren Attraktivitéat im Zeitablauf wahrscheinlich weiter wachsen wirde. Denn
schon damals zeichnete sich am Horizont der Beitritt zumindest einiger ehemaliger Ostblock-
staaten zur Europaischen Union ab. Dass am 1. Mai 2004 die bisher groBte Erweiterung der
EU noch vor der Fertigstellung dieser Arbeit stattfinden wirde, war damals noch nicht abzu-
sehen. Im Laufe der Zeit mussten Schwerpunkte fiir die Bearbeitung gesetzt werden, so dass
aus dem anfanglichen Interesse fur Mittel- und Osteuropa insgesamt die vorliegende Abhand-

lung Uber den polnischen Gewerbeimmobilienmarkt wurde.

Nach drei Jahren Beschéaftigung mit diesem Thema ist es auch an der Zeit, mich bei all denen
zu bedanken, die mir auf dem Weg zu dieser Arbeit geholfen haben. Zuerst ist dabei Herr Pro-
fessor Dr. Karl-Werner Schulte zu nennen, bei dem das vorgeschlagene Thema auf fruchtba-
ren Boden fiel und der sich trotz seines engen Terminplans immer Zeit fir ein Feedback zur
Arbeit nahm. Auch Herrn Professor Dr. Joachim Ahrens danke ich fir wertvolle Hinweise.

Die empirischen Teile dieser Arbeit waren ohne die Unterstltzung zahlreicher Personen un-
moglich gewesen. Zu nennen sind vor allem meine Interviewpartner in Polen, die einige Zeit
darauf verwendet haben, mich lber das Marktgeschehen zu informieren. Stellvertretend far
alle nenne ich hier Frau Kwiatkowska, mit der ich das langste meiner Interviews fiihrte. Die
Interviews in Polen waren mir ohne Dolmetscher nicht mdglich gewesen. Ich danke an dieser
Stelle Frau Ewa Marciniak (Lodz und Warschau), Herrn Michal Antkowiak (Posen) und Frau
Agatha Radtke (Danzig) fur ihre hervorragende Leistung.
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Mein Dank geblhrt auch allen Mitarbeitern von offenen und geschlossenen Immobilienfonds
in Deutschland, die sich an der Umfrage beteiligt haben.

Bei meinen Eltern, Hedwig und Clemens Focke und bei meiner Freundin Sepideh Doroudian
bedanke ich mich fur die Unterstitzung und Rulcksichtnahme wahrend der Bearbeitungspha-
se. SchlieBlich danke ich Barbara Walzel herzlich fir fruchtbare Diskussionen in kritischen
Phasen der Themenfindung und -prazisierung.

Darup, den 7. Februar 2005 Christian Focke
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

,Denn die Verhéltnisse, sie sind nicht so, daB man als Deutscher — wie etwa nach Paris —

nach Warschau ins «Paris des Ostens» reisen kann.*'

Noch vor gut 15 Jahren hétte dieser
Satz aus dem Vorwort eines alten Merian-Heftes eine Binsenweisheit dargestellt. Seine be-
fremdliche Wirkung heute zeigt, wie viel sich in den letzten anderthalb Dekaden veréndert hat.
Nicht nur Reisen nach Osteuropa sind inzwischen selbstversténdlich, auch die wirtschaftlichen
Verflechtungen zwischen Westeuropa auf der einen und Mittel- und Osteuropa auf der ande-
ren Seite sind mittlerweile beachtlich.?

Der Transformationsprozess, den die Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas seit 1989
durchlaufen, ist nicht nur in den Transformationslandern selbst, sondern auch in der westli-
chen Welt aufmerksam beobachtet worden. Unternehmer versuchten, neue Mérkte zu er-
schlieBen, Politiker und Staatsmanner richteten ihre AuBenpolitik neu aus und internationale
Organisationen mussten MaBnahmen entwickeln, um die Transformationslander in ihren Be-
strebungen zu unterstitzen. In diesem Zusammenhang war auch eine intensive wirtschafts-
wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Thema erforderlich. Denn der Wandel von der
sozialistischen Planwirtschaft hin zu einer Marktwirtschaftsordnung stellte einen historisch
einmaligen Vorgang dar, fir den sich in der Geschichte lediglich schwache Analogien finden
lieBen und fir den kein weitgehend &hnliches Vorbild existierte. Demzufolge mussten Trans-
formationsstrategien und Handlungsempfehlungen zunachst noch entwickelt werden. Die lang
anhaltende Grundsatzdebatte, ob eine plétzliche ,Big-Bang-Reform® oder ein schrittweises
sgradualistisches” Vorgehen die bessere Alternative sei, zeigt, dass die Formulierung von

Transformationsstrategien nicht trivial war.

Am ersten Mai 2004 sind zehn Lander Mittel- und Osteuropas Mitglied in der Europaischen
Union geworden. Auch fiir Polen als gréBtem der neuen Mitgliedsstaaten markiert der 1. Mai
2004 einen wichtigen Meilenstein in der Entwicklung des Landes seit dem Fall des ,Eisernen
Vorhangs*.? In politischer Hinsicht ist der EU-Beitritt das Ziel der Westorientierung seit 1989
und damit der vorlaufige Endpunkt umfassender Reformprojekte in allen gesellschaftlichen
Bereichen gewesen. In wirtschaftlicher Hinsicht erhoffen sich die Menschen, dass der 1. Mai

' Keller (1970), S. 1.

2 Beispielsweise finden sich die drei wichtigsten mittel- und osteuropaischen Staaten, Polen, Tschechien und
Ungarn, in der Liste der wichtigsten AuBenhandelspartner der Bundesrepublik Deutschland fir 2003 im Be-
reich des 10. bis 17. Ranges, und zwar sowohl bei den Ausfuhren als auch bei den Einfuhren. Zusammen-
genommen lagen die drei Lander mit einem Einfuhrvolumen von ca. 46 Mrd. Euro auf dem zweiten Platz
und wirden nur noch von Frankreich Ubertroffen. Vgl. Statistisches Bundesamt (Hrsg.) (2005), S. 1. Vgl.
auch Danylow (1998), S. 777.

% Vgl. Ludwig (2004), S. 14; FAZ (Hrsg.) (2002), S. 1-2.
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2004 den Beginn einer besseren Zukunft darstellt.* Doch auch schon in den vorausgegange-
nen Jahren hat sich die Wirtschaft in Polen nicht nur radikal gewandelt, sondern auch gedffnet
und mit westlichen Volkswirtschaften verflochten.’

Das allgemeine Wirtschaftswachstum und die Prasenz auslandischer Firmen flhrten bei In-
dustrie-, Handels- und Dienstleistungsunternehmen zu einer Nachfrage nach adaquaten Fla-
chen. Aus diesem Grund ist auch die polnische Immobilienwirtschaft in den vergangenen Jah-
ren stark gewachsen. Wesentlich dazu beigetragen haben auslandische Immobilienunterneh-
men, vornehmlich Projektentwickler und private Investoren, die den Markt fiir sich zu erschlie-
Ben suchten. In der betriebswirtschaftlichen und auch in der immobilienkonomischen Praxis
spielen die Themen Mittel- und Osteuropa im Allgemeinen und auch Polen im Speziellen be-
reits eine bedeutende Rolle.

Es wurde bereits ausgefihrt, dass die Region und der dort stattfindende Transformationspro-
zess auch in den Wirtschaftswissenschaften umfangreiche Beachtung fanden. Im Verlauf die-
ser Arbeit wird allerdings noch gezeigt werden, dass die Bearbeitung des Themenkreises in
der Vergangenheit in gewisser Hinsicht einseitig ausfiel. Es wurde vor allem an der Entwick-
lung von Transformationsstrategien auf einem sehr hohen Aggregationsniveau geforscht, um
politisch Verantwortlichen eine Entscheidungsgrundlage zu liefern. Darliber hinaus sind auch
die Voraussetzungen und Auswirkungen der Mitgliedschaft von Transformationslandern in
internationalen Organisationen wie der EU ausflhrlich diskutiert worden.

Demgegenlber sind immobilienbezogene Arbeiten im Rahmen der Transformationsforschung
selten und auch in der immobiliendkonomischen Literatur fristet die Region Mittel- und Osteu-
ropa (MOE) und mit ihr das ,,Hauptland” Polen bisher ein Schattendasein, obschon auslandi-
sche Immobilienunternehmen I&ngst in diesen Markten aktiv sind.

Vor allem hat die deutsche immobilienékonomische Forschung das Thema bisher nur unzu-
reichend bearbeitet, obwohl man mit Blick auf die geografische Nahe und die engen wirt-
schaftlichen Beziehungen zum Nachbarland unter normalen Umstanden eine intensive Ausei-
nandersetzung hatte erwarten kénnen.

Es ist allerdings zu berlicksichtigen, dass schon deswegen keine ,normalen Umstande” vor-
herrschten, weil die Immobilienékonomie in Deutschland zum fraglichen Zeitpunkt gerade erst
etabliert wurde. In der Wissenschaftsdisziplin waren zunachst grundlegende Fragen zu klaren.
Sich auf internationale Themen zu stlrzen, ohne zuvor die Grundlagen des Fachgebietes und
der heimischen Immobilienwirtschaft zu erarbeiten, ware sicherlich der falsche Weg gewesen.

Immerhin kann man sagen, dass die deutsche Immobilien6konomie nach dem Erwachen aus

* Vgl. Ludwig (2003b), S. 3.
® Vgl. FAZ (Hrsg.) (2004h), S. V 12; Ludwig (2003a), S. 16.
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f“ﬁ

ihrem ,Dornréschenschlaf® die Entwicklung Polens und Mittel- und Osteuropas unverschuldet

verpasst hat.

Allerdings sind auch die Forschungsaktivitdten, die in anderen Landern entfaltet wurden, von
sehr bescheidenem Umfang. Daher ist heute wenig bekannt Gber die Immobilienmérkte jen-
seits von Oder und NeiBe. So gaben beispielsweise 50 % der deutschen offenen Immobilien-
fonds in einer Studie aus dem Jahr 2002 an, dass ,Unsicherheit Gber die Marktentwicklung®
ein Grund gegen Investitionen in Polen sei. Unzureichende Kenntnis des Marktes und seiner
Entwicklung war damit das am h&ufigsten genannte Argument gegen ein Engagement im
Nachbarland.”

Dabei gibt es durchaus Erwéagungen, die eine Investition auf den ersten Blick vorteilhaft er-
scheinen lassen. Die unterschiedlichen Stadien der deutschen und der polnischen Wirtschaft
— hier eine reife, nur noch langsam wachsende tertiarisierte Volkswirtschaft, dort eine junge
dynamische Republik mit Aufholbedarf und -potenzial — lassen Diversifikationseffekte zumin-
dest plausibel erscheinen. Dabei sind die rdumlichen Distanzen verglichen mit vielen anderen
internationalen Standorten vergleichsweise gering.

Unter den oben genannten Voraussetzungen hat diese Arbeit zum Ziel, einen Beitrag zum
besseren Verstandnis eines Immobilienmarktes im Transformationsprozess zu liefern und
Handlungsmadglichkeiten und -beschréankungen flir auslandische Investoren aufzuzeigen. Da-
zu werden drei Fragen untersucht. Zuné&chst soll geklart werden, welchen Strukturen und Ge-
setzméBigkeiten die Immobilienmarktentwicklung in einem Transformationsland unterliegt.
Polen dient als Fallbeispiel, da es den Rahmen einer Dissertation sprengen wirde, sdmtliche
Transformationsléander von Tschechien Uber Polen und das Baltikum bis nach Russland zu
behandeln. Auch Polen allein ist als Thema noch zu weit gefasst, daher erfolgt eine weitere
Fokussierung. Diese Arbeit konzentriert sich zum einen auf Gewerbeimmobilien, genauer ge-
sagt auf Biro- und Handelsimmobilien. Zum anderen werden lediglich vier, allerdings recht
unterschiedliche Metropolen des Landes genau analysiert, und die Ubrigen Stadte werden
auBer Acht gelassen. Der erste und wichtigste Fragenkomplex dieser Arbeit lautet also: Wie
haben sich die Gewerbeimmobilienmérkte in Polen seit 1989 entwickelt, welche Ent-
wicklungsmuster und Strukturen lassen sich erkennen und welche Folgerungen lassen
sich daraus erstens flir die Zukunft und zweitens fiir andere Lander ableiten?

Es schlieBt sich die Frage an, ob ein solcher Markt flir deutsche institutionelle Investoren
geeignet sein kann und flr welche Arten dieser institutionellen Investoren der Markt besser
oder weniger gut geeignet ist. Bei der Betrachtung dieser Frage beschrankt sich die vorlie-
gende Arbeit unter anderem aus Grinden des Umfangs auf zwei unterschiedliche Gruppen

von institutionellen Investoren: auf offene und geschlossene Immobilienfonds. Eine

® Schafers (1997), S. 4.
’ Vgl. Jaskiewicz (2002), S. 114.
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tutionellen Investoren: auf offene und geschlossene Immobilienfonds. Eine vertiefende Be-
grindung flr diesen Fokus wird im folgenden Abschnitt ,Gang der Untersuchung” geliefert.
Konkret heiBt die zweite Frage dieser Arbeit also: Sind polnische Gewerbeimmobilienmark-
te mit ihrer zuvor beschriebenen Entwicklung geeignete Zielgebiete fiir deutsche offene
und geschlossene Immobilienfonds? Diese Frage schléagt die Briicke von der theoriegelei-
teten Erforschung der Marktentwicklung zur immobilienwirtschaftlichen Praxis. Die dritte hier
gestellte Frage dient vor allem der Ableitung von Handlungsempfehlungen im Sinne eines
anwendungsorientierten Wissenschaftsverstandnisses. Sie lautet: Schatzen die Investoren
die Markte richtig ein und inwiefern ist ihr Verhalten auf diesen Méarkten verbesse-
rungsbedilirftig oder bereits adaquat?

1.2 Wissenschaftstheoretische Einordnung

Die Festlegung von Erfahrungs- und Erkenntnisobjekt einer wissenschaftlichen Arbeit deter-
miniert den Ausschnitt der Wirklichkeit, der in der Arbeit zu untersuchen ist. Diese Festlegung
ist daher Grundlage der wissenschaftstheoretischen Einordnung einer Arbeit.?

Das Erfahrungsobjekt der vorliegenden Arbeit ist der polnische Gewerbeimmobilienmarkt.
Die durch die oben genannten Forschungsfragen charakterisierten Erkenntnisobjekte stellen
die Aspekte dar, die an diesem Erfahrungsobjekt untersucht werden. Es sind namentlich die
Marktentwicklung im Transformationsprozess, die Eignung des Marktes als Investitions-
ziel fir offene Immobilien-Publikumsfonds sowie geschlossene Immobilienfonds und die
Akzeptanz der Markte bei diesen Investoren.

Durch diese Festlegung wird deutlich, dass sich die Arbeit an der Schnittstelle zweier For-
schungsrichtungen befindet, die ihre wissenschaftliche Grundlage bilden. Dabei handelt es
sich zum einen um die Immobilienékonomie sowie zum anderen um die Transformationsfo-
schung.

Hinsichtlich der Immobilienékonomie orientiert sich diese Arbeit an dem in Deutschland maB-
geblichen interdisziplindren Ansatz der Inmobilienékonomie, der seit der Mitte der 1990er
Jahre am Stiftungslehrstuhl Immobilienékonomie an der EUROPEAN BUSINESS SCHOOL
entwickelt und gepflegt wird.® Nach diesem Verstindnis des Fachgebiets

J---] untersucht die Immobiliendkonomie in problemorientierter Sichtweise (Problem-

beschreibung und -l6sungen) die tatsédchlichen Pramissen und Bedingungen, unter

® Die Festlegung des Erfahrungsobjektes grenzt ein Phanomen aus der Wirklichkeit ab, das untersucht wer-
den soll. Das Erkenntnisobjekt beleuchtet die zu untersuchenden Aspekte des Erfahrungsobjektes. Durch
Festlegung von Erfahrungs- und Erkenntnisobjekt ist damit der Bereich der Wirklichkeit bestimmt, die im
Rahmen einer Arbeit erhellt werden soll. Vgl. Sachs / Hauser (2002), 32-33. Vgl. auch Heinen (1992), S. 17-
18; Kosiol (1964), S. 744-745.

® Vgl. Schulte / Schafers (1998), S. 109 - 111. Neben dem hier gewéhlten interdisziplinaren Ansatz der Immo-
bilienékonomie existieren der (britische) Bewertungsansatz sowie der (US-amerikanische) Investitions- und
Finanzierungsansatz. Vgl. Schulte / Schulte-Daxbdk (2000), insbesondere S. 63.
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denen Institutionen, Objekte, Funktionen und Prozesse in immobilienbezogenen Fra-

. 10
gestellungen zusammenwirken.”
Immobilien6konomie
Management-Aspekte
Portfolio- I CREM | PREM Immobilien- [ Immobilien-| Immobilien- | Immobilien- |Immobilien-|  Projekt- |Bau-Projekt- Facilities
managemen analyse bewertung | finanzierung | investition | marketing | entwicklung [management|Management
Strategiebezogene Aspekte Funktionsspezifische Aspekte Phasenorientierte Aspekte
Immobilien-
projektentwickler _Gewer_be—
2 = immobilien =
X Immobilien- %
8_ investoren o
2 Wohn- ]
< Bauunternehmen immobilien Q.
2 2
2 [ immobilien- 3
O | finanzinstitutionen Industrie- >
£ — immobilien 7
= Immobilien- k<]
-'g; dienstleister %
- Immobilien- . Sond(_er- ®
nutzer immobilien

Interdisziplindre Aspekte

Volkswirtschaftslehre | Rechtswissenschaft Stadtplanung | Architektur Ingenieurwesen

Betriebswirtschaftslehre

Quelle: Schulte (2004)

Abbildung 1: Das Haus der Immobilien6konomie

Der interdisziplindre Ansatz der Immobilienékonomie lasst sich durch das ,Haus der Immobi-
liendkonomie“ veranschaulichen, das in der vorstehenden Abbildung 1 dargestellt ist.'" An
dieser Stelle soll das Haus der Immobilienékonomie mit seinen einzelnen Bausteinen nicht im
Detail erklart werden, sondern es wird lediglich auf die Bausteine des Hauses hingewiesen,
die im Zentrum des Interesses dieser Arbeit stehen. Unter den interdisziplindren Aspekten
sind dies die Betriebs- und Volkswirtschaftslehre sowie die Rechtswissenschaft. Bezlglich der
institutionellen Aspekte untersucht diese Arbeit Projektentwicker und Immobiliennutzer, vor
allem aber Immobilieninvestoren. Im Bereich der typologischen Aspekte erfolgt eine Be-
schréankung auf Gewerbeimmobilien, insbesondere auf Blro- und Handelsimmobilien. Unter
den Management-Aspekten sind hauptséchlich die funktionsspezifischen Aspekte relevant,
vor allem die Immobilienanalyse und -investition. Im Zusammenhang mit dem Investitionsver-

halten offener Fonds ist darliber hinaus der strategiebezogene Aspekt des Immobilien-

1% Schulte / Schafers (1998), S. 108.

"' Das Haus der Immobiliendkonomie entstand ca. 1993 und wurde seither mehrfach ,umgebaut* und verbes-
sert. Vergleiche hierzu: Schulte (2000), S. 37. Hier dargestellt ist die aktuelle Version, aus Schulte (2004).
Die hervorgehobenen Bausteine kennzeichnen die fur diese Arbeit wichtigen Bestandteile. Diese Hervorhe-
bungen sind im Original nicht vorhanden.
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Portfoliomanagements von Bedeutung. Die genannten Aspekte sind in der Abbildung grau
hinterlegt.

Das Haus der Immobilienékonomie illustriert den breit gefacherten Forschungsansatz und
Iasst bereits erahnen, dass die diversen Bausteine nicht unter dem Dach einer einheitlichen
Theorie vereinigt sind. Es sind vielmehr Erkenntnisbeitrage aus den beteiligten Wissenschaf-
ten fir die Analyse eines konkreten immobilienékonomischen Untersuchungsgegenstandes
heranzuziehen.

Diese Abwesenheit eines einheitlichen Theorierahmens ist ebenfalls eine Eigenschaft der
Transformationsforschung. Die Transformation als Ubergang vom realexistierenden Sozia-
lismus hin zu Demokratie und Marktwirtschaft ist ein vielschichtiges Phanomen, das als ge-
samtgesellschaftliche Entwicklung nicht nur diverse wirtschaftswissenschaftliche, sondern
dariiber hinaus auch Ubrige sozialwissenschaftliche Aspekte aufweist.'” Somit ist auch die auf
einem volkswirtschaftlichen Fundament beruhende Transformationsforschung darauf ange-
wiesen, Erkenntnisse aus diversen Theoriebereichen anzuwenden und zu kombinieren, um zu
einer ganzheitlichen Analyse zu gelangen.

Eine weitere Gemeinsamkeit der beiden fir diese Arbeit relevanten Forschungsrichtungen
besteht in ihrem starken Praxisbezug. Auf der einen Seite entwickelt die Transformationsfor-
schung Handlungsempfehlungen fir beteiligte Staaten, Personen und Organisationen, wah-
rend auf der anderen Seite ,[... die Erklarung und Gestaltung realer Entscheidungen von mit

“13im Zentrum der Immobiliendkonomie steht.

Immobilen befassten Wirtschaftssubjekten
Vor diesem Hintergrund beruht die vorliegende Arbeit auf einem Wissenschaftsverstandnis im
Sinne einer anwendungsorientierten Sozialwissenschaft.'* Nach Hans Ulrich wird dieses
Wissenschaftsverstindnis durch folgende Merkmale charakterisiert:'
Art und Herkunft der Probleme: Problemstellungen einer anwendungsorientierten Wissen-
schaft entstehen im Unterschied zu theoretischen Wissenschaften in der Praxis und nicht in-
nerhalb der Disziplin selbst. Die Probleme der angewandten Forschung sind in ihrer Natur a-
disziplinar, weil die neu entstehenden praktischen Probleme nicht mit der zuvor erfolgten Ab-
grenzung der Disziplinen korrespondieren. Poser driickt dies in einem allgemeinen wissen-
schaftsphilosophischen Zusammenhang so aus:
J---] die Abgrenzung der Gegenstandsbereiche der Wissenschaften gegeneinander
beruht auf Festsetzungen, die aus Griinden der Arbeitsteilung unumganglich sind.
Greifen wir ein Beispiel heraus, so zeigt sich, daB man — jedenfalls in vielen Fallen —

12 ygl. Seliger (2002), S. 36-37; Gotz (1998b), S. 1087-1088.

'3 Schulte (1998), S. 108.
Zur Abgrenzung zwischen angewandten und theoretischen (Grundlagen-)Wissenschaften vgl. Sachs / Hau-
ser (2002), S. 27-28. Die Ausgangsposition der anwendungsorientierten Sozialwissenschaft nach Ulrich
setzt ein sozialwissenschaftliches Basiskonzept der Wirtschaftswissenschaften voraus. Vgl. dazu Raffée
(1989), S. 25-29; Sachs / Hauser (2002), S. 18-20.

'®'vgl. zu den folgenden Absatzen Ulrich (1995), S. 165; Ulrich (1984), S. 202-205; Ulrich (1982), S. 1-10;
Ulrich (1981), S. 1-25.
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auch sachliche Griinde (etwa Physik/Chemie/Biologie) anzugeben vermag, Griinde,
die wiederum durch andere sachliche Griinde im Laufe der Wissenschaftsgeschichte
so weit kritisierbar wurden, daB Zwischengebiete (etwa Physikalische Chemie und
Biochemie) ausgegrenzt wurden.“'®

Aufgrund ihrer A-Disziplinaritat sind Problemstellungen der anwendungsorientierten Wissen-
schaften interdisziplinar zu untersuchen.'” Die vorliegende Arbeit tragt diesem Erfordernis
Rechnung, indem Erkenntnisbeitrage fur die Untersuchung aus verschiedenen Bereichen der
Betriebswirtschaftslehre, der Rechtswissenschaft und der Volkswirtschaftslehre bezogen wer-
den.

Nutzenorientierung der Forschung: Im Gegensatz zum Streben nach allgemeingiiltiger
Wahrheit als Maxime der theoretischen Wissenschaften steht in der anwendungsorientierten
Wissenschaft die Nitzlichkeit wissenschaftlicher Erkenntnisse fir Handlungen in der Praxis im
Vordergrund. Somit besteht auch das finale Ziel dieser Arbeit darin, Handlungsempfehlungen
far institutionelle Immobilieninvestoren abzuleiten.

Wertbezogenheit der Forschung: Aus der Nutzenorientierung ergibt sich fir Ulrich, dass die
angewandte Sozialwissenschaft keinesfalls wertfrei sein kann, weil die Nutzenkriterien not-
wendigerweise Werturteile darstellen.'® Derartige Werturteile sind auch in der vorliegenden
Arbeit zu fallen, insbesondere im Zusammenhang mit der Frage nach der Eignung polnischer

Gewerbeimmobilien fiir deutsche Investoren.

Die wissenschaftstheoretische Einordnung der Problemstellung in einen interdisziplinaren
Forschungsrahmen fihrt zu einem Pluralismus der zur Bearbeitung herangezogenen Para-
digmen und Theorien.”® Die Verwendung diverser Forschungsansatze scheint insbesondere
auch im Hinblick auf den geringen Erforschungsgrad, den der polnische Immobilienmarkt als
zentrales Erfahrungsobjekt der Arbeit aufweist, gerechtfertigt und notwendig. Dabei erklaren
sich die Wirkungszusammenhange des konstruierten Marktmodells durch das neoklassische
Paradigma der Volkswirtschaftslehre. Modellierung und dynamische Betrachtung basieren

'® poser (2001), S. 132.

' Interdisziplinaritat setzt dabei jedoch noch immer Disziplinen voraus, da ein Verzicht auf Wissenschaftsdis-
ziplinen in einer Beliebigkeit der Forschung enden wirde. Vgl. Poser (2001), S. 286.

'® Demgegentiber geht beispielsweise Kosiol davon aus, dass auch ein Nebeneinander von reiner und ange-
wandter Wirtschaftswissenschaft unter Beibehaltung der Wertfreiheit der Forschung méglich ist. Dabei legt
er jedoch ein 6konomisches Basisversténdnis der Wirtschaftswissenschaften zu Grunde. Vgl. Kosiol (1968),
S. 15-16 und Kosiol (1973), S. 70-71. Einen Ansatz zur Uberwindung dieses Gegensatzes zeigt Fritz auf,
der dazu verschiedene Ebenen des Werturteils unterscheidet. Vgl. Fritz (1984), S. 121-133.

"% Ein theoretischer Pluralismus ist kennzeichnend fiir interdisziplindre Forschung, weil die Berlcksichtigung
unterschiedlicher Wissenschaften zwangslaufig zur Verwendung unterschiedlicher Theorieansétze fihrt. Nur
so lassen sich Erkenntnisbeitrage aus verschiedenen Wissenschaftsdisziplinen vergleichen oder zum Zwe-
cke neuer Erkenntnis kombinieren. Ein Theorienpluralismus kann auch im Sinne eines Wettbewerbs ver-
schiedener Theorien um die beste Erklarung als wiinschenswert und férderlich angesehen werden. Es ist
jedoch auch anzumerken, dass eine solche interdisziplindre Forschung grundsétzlich mit dem Problem der
Inkommensurabilitét verschiedener Wissenschaftsdisziplinen und Theorien konfrontiert ist. Zu einer Kkriti-
schen Auseinandersetzung mit theoretischem Pluralismus und Inkommensurabilitatsproblematik vgl. Schanz
(1973), S. 133-138; Fritz (1984), S. 116-120; Scherer (1995), S. 172-180; Schanz (1997), S. 94-96.
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hingegen wesentlich auf einem systemtheoretischen Verstandnis. Das Marktreifeparadigma
und die Aussagen zur Property-Rights-Theorie sind schlieBlich der Neuen Institutionenéko-
nomik zuzuordnen. Aussagen zur Eignung der Markte fiir die Immobilienfonds beriicksichti-
gen Erkenntnisse der betriebswirtschaftlichen Portfoliotheorie. Auf eine detaillierte Beschrei-
bung der einzelnen Bereiche wird an dieser Stelle verzichtet, da die verwendeten Theorieele-
mente an geeigneter Stelle im Hauptteil dargestellt werden.

Wo bestehende Theorien auf den Fall der Systemtransformation Ubertragen werden, verwen-
det diese Arbeit eine deduktive Argumentationslogik. Weil das Niveau der Kenntnisse tber
den polnischen Gewerbeimmobilienmarkt im Transformationsprozess noch relativ gering ist,
muss stellenweise auch auf eine induktive Argumentation zuriickgegriffen werden, da die
Typisierung als Ergebnis induktiver Forschung die Grundstufe fir die Entwicklung deduktiver
Forschung darstellt.?°

Der Stand der Forschung ist auch dafir verantwortlich, dass der Deskription der Marktentwick-
lung ein héheres Seitengewicht in der Arbeit eingerdumt wird als den préaskriptiven Aussagen
im Zusammenhang mit dem Investitionsverhalten der Fondsgesellschaften.

Die folgende Arbeit liefert auf der Basis des anwendungsorientierten Wissenschaftsverhaltnis-
ses einen Beitrag zum besseren Verstandnis der Entwicklung polnischer Gewerbeimmobi-
lienmaérkte. Sie soll eine Briicke schlagen zwischen der immobilien6konomischen Praxis, die
sich der Frage des Umgangs mit diesen Markten bereits stellen muss, und der immobilien-
O6konomischen Forschung, die dazu bisher wenig Antworten aufgezeigt hat. Aufgrund des ge-
ringen Erforschungsgrades des Erfahrungsobjekts ist diese Arbeit stark explorativ ausgerich-
tet. Sie bezieht daher Erkenntnisbeitrage aus diversen theoretischen Ansatzen und verwendet
hauptséchlich deduktive, teils aber auch induktive Argumentationslogik.

1.3 Gang der Untersuchung

Im Anschluss an diese Einleitung schlieBt das zweite Kapitel mit einem allgemeinen Theorie-
und Literatur-Review an. Dabei wird zunachst ein Uberblick (iber Hauptstrémungen der Ost-
europa- und Transformationsforschung gegeben. Besonders hervorgehoben werden dabei
Arbeiten, die sich mit Immobilienthemen auseinandersetzen. Sodann werden allgemeinwirt-
schaftliche Theorien zur Erklarung der Marktentwicklung vorgestellt. Dazu gehéren bei-
spielsweise auch Ansatze der dkonomischen Geografie. AbschlieBend wird die Property-
Rights-Theorie vorgestellt, die im weiteren Verlauf der Untersuchung wichtige Erklarungsbei-
trage aus dem Blickwinkel der Institutionenékonomik liefert.

20 vgl. Kosiol (1973), S. 70.
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Im Kapitel drei geht es darum, festzulegen, wie die Gewerbeimmobilienmarktentwicklung in
der vorliegenden Arbeit untersucht werden soll. Dazu wird zunachst der Begriff geklart. Als
Zweites werden verschiedene immobiliendkonomische Arbeiten zur Analyse der Marktent-
wicklung bzw. von Transformationsldndern vorgestellt. Zwei interessante Ansatze werden
naher erldutert. Aus der nachfolgenden Kritik der bisher verwendeten Anséatze erwéachst ein
eigenes Analysekonzept. Am Ende des Kapitels werden vier Hypothesen zur Marktentwick-
lung aufgestellt, die Aussagen Uber die zeitliche Abfolge der Entwicklung machen. Diese
Hypothesen leiten das Erkenntnisinteresse in den folgenden Kapiteln.

Im Kapitel vier beginnt die eigentliche Analyse der Marktentwicklung mit der Konstruktion und
Simulation eines Marktmodells. Dazu werden zunachst einige Grundlagen vermittelt, bevor
ein Uberblick Giber ahnliche, bereits existierende Modelle gegeben wird. Von dieser Basis
ausgehend wird ein eigenes Markimodell konstruiert. Dieses Ausgangsmodell wird dann
schrittweise dahingehend modifiziert, dass es die Situation eines Marktes im Transformations-
prozess abbilden kann. Ein Fazit beendet zwischenzeitlich diesen Strang der Analyse.

Die Kapitel fiinf und sechs befassen sich mit der empirisch beobachtbaren Entwicklung der
polnischen Immobilienmarkte. Kapitel finf vereinigt die Aspekte, die sich auf nationaler Ebe-
ne nicht unterscheiden, und zieht diese vor die Klammer. Dabei geht es im Wesentlichen um
rechtliche Fragestellungen, aber auch um generelle Aspekte der Entwicklung des Gewerbe-
immobilienmarktes. In einem kurzen Zwischenfazit werden die Ergebnisse vor dem Hinter-
grund des Analysekonzepts reflektiert. Im folgenden Kapitel sechs werden die Immobilien-
markte einzelner Stadte, die im Rahmen einer Feldstudie untersucht wurden, detailliert be-
schrieben. Zuvor ist jedoch der Ablauf der Studie darzustellen. Die Marktbeschreibung um-
fasst jeweils eine kurze allgemeine Darstellung der Stadt, Erlauterungen zu den Biro-, Han-
dels- und Investmentmarkten sowie schlieBlich eine Beurteilung des Entwicklungsstandes des
Marktes. Am Ende des Kapitels wird die Marktentwicklung beurteilt. Dabei erfolgt zunachst ein
Vergleich zwischen der Empirie und dem Verhalten des Simulationsmodells. Sodann werden
die im Kapitel drei aufgestellten Hypothesen vor dem Hintergrund der empirischen Ergebnisse
bewertet. AbschlieBend werden die Zukunftsaussichten der einzelnen Markte eingeschatzt.

Damit ist die erste Fragestellung dieser Arbeit, die Frage nach der Marktentwicklung, abgear-
beitet. Im folgenden siebten Kapitel wird untersucht, inwieweit die Méarkte angesichts ihres
Zustands und ihrer Entwicklung als Ziellander fir institutionelle Immobilieninvestoren ge-
eignet sind. Betrachtet werden dabei nur zwei Arten institutioneller Investoren: offene Immobi-
lien-Publikumsfonds und geschlossene Immobilienfonds. Die Auswahl wird zun&chst begriin-
det. Sodann wird der steuerrechtliche Rahmen einer mdéglichen Investition aus deutscher
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Sicht dargestellt. Im Unterschied zum Kapitel fiinf, wo es um das polnische Steuerrecht ging,
kommen hier Themen des deutschen und internationalen Steuerrechts zur Sprache. Anhand
rechtlicher Mdglichkeiten und anderer Anlagekriterien wird ein Urteil Ober die Eignung der
untersuchten Méarkte fur die behandelten Investorengruppen geféllt. In einem zweiten Teil des
Kapitels geht es darum, wie die Investoren selbst die Markte wahrnehmen. Dazu wurde eine
Umfrage durchgeflhrt, deren Ergebnisse prasentiert werden. Am Ende des Kapitels wird die
Marktwahrnehmung der Investoren mit den Ergebnissen der vorausgegangenen Kapitel ver-
glichen. Dadurch kann gezeigt werden, ob die Investoren die Méarkte realistisch einschéatzen
und welche Aspekte sie starker beachten oder anders bewerten sollten.

Das achte Kapitel fasst als Schlussbetrachtung die Ergebnisse der Arbeit zusammen.
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2 Theoretischer Bezugsrahmen von Transformation und

Marktentwicklung

Im Folgenden werden theoretische Ansatze beschrieben, die im Zusammenhang mit der
Marktentwicklung in Transformationslandern stehen. Zunachst werden Hauptstrdomungen der
Transformationsliteratur beschrieben, wobei ein Hauptaugenmerk darauf liegt, wo durch die-
sen Forschungszweig Immobilienfragen behandelt wurden und ob und inwieweit dort gewon-
nene Erkenntnisse fiir die vorliegende Arbeit nitzlich sind. Sodann werden einige allgemein-
wirtschaftliche Anséatze vorgestellt, die potenziell einen Erklarungsbeitrag zur Marktentwick-
lung leisten kénnen, aber keinen transformationsspezifischen Hintergrund auweisen. Dabei

wird insbesondere auf die Property-Rights-Theorie eingegangen.
2.1 Zur Theorie der Transformation

2.1.1 Einfihrung und Anmerkungen zur Osteuropaforschung vor 1989

Fir eine Beschaftigung mit einem Aspekt der wirtschaftlichen Entwicklung in Mittel- und Ost-
europa (MOE) stellt die Transformationsforschung den ,natlrlichen® Ausgangspunkt dar,
weil die groBen wirtschaftlichen Herausforderungen der vergangenen Jahre in dieser Region
durch die Umstellung von der sozialistischen Planwirtschaft zu einer Marktwirtschaftsordnung
entstanden. Im Zuge des Systemwandels entstand auch eine Flut von Arbeiten zu Aspekten
der Transformation. Im Folgenden wird ein Uberblick iber die wichtigsten Strémungen dieser
Literatur gegeben. Es zeigt sich dabei, dass Immobilien und Immobilienmarkte in der Trans-
formationsliteratur nur wenig Beachtung fanden und finden.?' Dass dennoch ein Abschnitt
dem Thema Transformationsforschung gewidmet wird, hat drei Griinde:

Erster Grund ist das Selbstverstandnis dieser Arbeit, die sich als immobilienékonomische
Transformationsforschung versteht. Aus diesem Selbstverstandnis resultiert die schon ge-
nannte Charakterisierung der Transformationsforschung als ,natlrlicher Ausgangspunkt* der
Uberlegungen. Zweitens liefert die Entwicklung der Transformationsforschung einige wenige
Hinweise, welche Aspekte bei anderen Fragestellungen zunéchst Ubersehen wurden und sich
im Nachhinein als wichtig erwiesen. Dieses Wissen ist fir die vorliegende Untersuchung hilf-
reich, damit derartige Aspekte von Beginn an berlcksichtigt werden kénnen. Dritter und
zugleich wichtigster Grund ist aber der Umstand, dass die Beschreibung der Marktentwicklung
in dieser Arbeit auf Erkenntnissen und Theorien aus Bereichen aufbaut, die in der Transforma-
tionsforschung bisher nicht angewendet wurden. Einen eigenen Ansatz zu verfolgen und die

& Einige mdgliche Griinde fiir diese Vernachlassigung werden im Abschnitt 2.1.2 angefiihrt.
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dazugehérigen empirischen Untersuchungen anzustellen, scheint nur gerechtfertigt, wenn es
bisher an addquaten Forschungsansatzen mangelt. Dies gilt es zun&chst darzulegen.

Seit dem Umbruch am Ende der 1980er Jahre gilt den Staaten in MOE ein verstarktes Inte-
resse westlicher Forscher. Jedoch: Osteuropaforschung wurde auch schon in den Jahrzehn-
ten zuvor betrieben.?® Will man Verlauf und Schwerpunkte der Osteuropaforschung in den
1990er Jahren verstehen, sollte man sich zun&chst vergegenwartigen, wie die Osteuropafor-
schung vor 1990 aussah:

Die Osteuropaforschung stellte sich als facettenreiche Sozialwissenschaft dar, die weit mehr
als nur wirtschaftswissenschaftlichen Fragestellungen nachging. Die Forschungsarbeit kann
man nach einem groben Raster unterteilen in Regionalstudien (,area studies®) einerseits und
Theorie und Vergleich der Wirtschaftssysteme (,coparative economic systems*) anderer-
seits.®® Im Bereich der ,area studies* wurden die Kulturen Osteuropas beschrieben. Dabei
wurden beispielsweise historische oder auch sprachwissenschaftliche Studien ebenso durch-
gefiihrt wie Analysen des politischen und wirtschaftlichen Systems.?* Diese Art Forschung war
ausschlieBlich auf die Deskription des vorhandenen Systems ausgerichtet — eine Wertung
oder gar eine praktische Anwendung der Erkenntnisse erfolgte regelmaBig nicht. Dieser Um-
stand war zugleich eine Starke und eine Schwéche dieses Ansatzes: Auf der Negativseite
schlug sich nieder, dass aus solcher Forschung keine regionentibergreifenden Theorien ent-
stehen konnten. Ein universelles Theoriegebdude konnte somit nicht errichtet werden. Dar-
Uber hinaus war diese Forschung fiir die Praxis wenig nitzlich, denn was sollte man zur Zeit
des ,Eisernen Vorhangs® mit Detailkenntnissen Uber die dstlichen Kulturen anfangen? Dieses
Problem zeigt sich auch, wenn man sich das am besten vermarktbare ,Produkt” dieses For-
schungszweigs ansieht: Die von den Osteuropawissenschaftlern herausgegebenen Lander-
handblcher fanden deshalb in den 1970er Jahren zeitweilig regen Absatz, weil der Ost-West-
Gegensatz zu der Zeit an Scharfe verlor.?® Andererseits bedeutete der Verzicht auf Wertun-
gen, dass die Forschung weniger ideologisiert wurde und damit an Objektivitat gewann.
Genau das namlich Iasst sich fir den Vergleich der Wirtschaftssysteme nicht konstatieren. Im
Gegenteil: Besonders in Westdeutschland, wo man den Kommunismus zum Nachbarn hatte,
war ,Versténdnis fir den Sozialismus oder auch nur die Beflirchtung, daB er trotz mangelnder

«26

Akzeptanz faktisch stabil sei, so etwas wie »Vaterlandsverrat«*“”. Interessanterweise wird

neuerdings auch eine gegenteilige Auffassung vertreten, dass namlich die Osteuropaforscher

% Dies lasst sich leicht an der Existenz wissenschaftlicher Zeitschriften festmachen. Im deutschsprachigen
Raum erscheint etwa die ,Zeitschrift fir Gegenwartsfragen des Ostens”, heute kurz ,,Osteuropa“ genannt,
bereits seit 1951. (Diese Aussage bezieht sich auf die neue Fassung der Zeitschrift. Zwischen 1925 und
dem Beginn des Zweiten Weltkriegs waren bereits 14 Jahrgange erschienen.) In englischer Sprache er-
scheint beispielsweise die ,Slavic Review" seit 1941. Damit existierte eine Osteuropaforschung bereits wah-
rend des gesamten Kalten Krieges.

2 ygl. von Beyme (1999), S. 286.

24 vgl. Sharman (1998), S. 827-829; Danylow (1998), S. 774-776; Altmann (1998), S. 815.

% vgl. Danylow (1998), S. 776.

% yon Beyme (1999), S. 288.
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im Westen eher links im politischen Spektrum positioniert waren.?” Die Argumente sollen hier
nicht vertieft werden, denn es genligt die Existenz derartiger Debatten. Sie zeigen, dass die
Osteuropaforschung keineswegs im ideologiefreien Raum stattfand, sondern vielmehr Instru-

ment einer ideologischen Auseinandersetzung war.?®

Unabhangig von den zwei Strémungen ,area studies” und ,comparative economic systems*
lasst sich feststellen, dass die Forschung den Machtverhaltnissen im Ostblock Rechnung trug
und deswegen groBes Gewicht auf Russland bzw. die Sowjetunion legte. Die Staaten Zent-
raleuropas wurden demzufolge weniger stark berticksichtigt. Insbesondere die wirtschaftswis-
senschaftliche Analyse litt unter einem allgemeinen Mangel an verwertbaren Fakten: Die we-
nigen vorhandenen Statistiken mussten ,entschénigt” werden, um Uberhaupt begrenzt aussa-
gekraftig zu sein.?® Die Forschung konzentrierte sich darauf, planwirtschaftliche Vorgénge zu
beschreiben und zu erkldren sowie deren Ineffizienz aufzuzeigen. Im Unterschied zu westbe-
zogenen Wirtschaftsforschern war es nicht Aufgabe der Osteuropaforscher, Handlungsemp-
fehlungen fur die jeweiligen Entscheidungstrdger der beobachteten Wirtschaftssysteme zu
liefern. Demzufolge waren Praxisorientierung und Politikberatung keine Charakteristika des
Forschungsgebietes. Eine praktische Anwendbarkeit der Ergebnisse gab es lediglich bei Ar-
beiten, die sich mit Problemen und Mdglichkeiten fir Wirtschaftsbeziehungen zwischen Wes-
ten und Ostblock beschéftigten.®® Diese Arbeiten setzten folglich die Existenz von zwei Wirt-
schaftsblécken voraus, zwischen denen Wirtschaftsbeziehungen analysiert werden sollten.
Man hatte sich an die Existenz des Sozialismus gewdhnt und ging nach der Voraussage des
Totalitarismusmodells davon aus, dass totalitdre Systeme nicht von innen heraus zusammen-
brechen kdnnten. Folglich nahm die tGberwiegende Mehrheit der Forschergemeinde eine Ko-
existenz der beiden Wirtschaftsblécke fir die Zukunft als Datum an. Dieses Paradigma flhrte
dazu, dass die Ostforschung hinsichtlich der Prognose des Zusammenbruchs des Kommu-
nismus versagt hat.3' Die Umbriiche in Osteuropa bedingten einen radikalen Wandel des Inte-
ressenfokus, auf den die Forscher wegen der falschen Prognosen nicht vorbereitet waren.

" Dieser Vorwurf wurde spater laut, als der Systemkollaps von den Osteuropaforschern nicht vorhergesagt
worden war. Siehe unten!

2 vgl. von Beyme (1999), S. 289; siche auch Danylow (1998), S. 774, der sogar Uber die hier vertretene Auf-
fassung hinausgeht und in der ideologischen Auseinandersetzung den hauptséchlichen Zweck der Osteuro-
paforschung sieht. Folgerichtig spricht er der Forschungsrichtung unter anderem den Charakter einer regio-
nal orientierten Gesellschaftswissenschaft ab.

29 ygl. von Beyme (1999), S. 292 und 285.

% vgl. Altmann (1998), S. 815.

%1 vgl. Gétz (1998a), S. 339-340; Sharman (1998), S. 821-822 und 831; Altmann (1998) S. 816.
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2.1.2 Hauptfelder der Osteuropa- und Transformationsforschung seit
1989

Im Folgenden werden drei wesentliche Diskussionsfelder behandelt, die in der Osteuropafor-
schung der Jahre ab 1989 eine wichtige Rolle gespielt haben. Nach den Umbriichen stellt sich
die Osteuropaforschung ganz Uberwiegend als Transformationsforschung dar. Im wirt-
schaftswissenschaftlichen Bereich ging es zunéchst darum, wie der Ubergang zur Marktwirt-
schaft bewaltigt werden kdénne. Spéter riickte der EU-Beitritt ins Blickfeld, den die zentraleu-
ropdischen Staaten anstrebten. Ein drittes wesentliches Diskussionsfeld besteht an der
Schnittstelle zwischen wirtschafts- und rechtswissenschaftlicher Auseinandersetzung mit Ost-
europa im Transformationsprozess. Dabei geht es um Fragen der Privatisierung und des

Immobilienrechts.

Der Zusammenbruch des Kommunismus bedeutete eine tief greifende Veranderung der An-
forderungen an das Fachgebiet der Osteuropaforschung im Vergleich zur Interessenlage in
den vorausgegangenen Jahren:

Der Schwerpunkt auf Russland war hinfallig, weil erstens das Interesse Westeuropas auf-
grund der geografischen Nahe nun verstarkt den freien Nachbarstaaten in Zentraleuropa galt.
Zweitens erfolgte die Transformation in Zentraleuropa generell schneller und konsequenter als
in Russland, so dass sich die Vorbildfunktion umkehrte. Und drittens beglnstigten die geogra-
fische Nahe und auch die relativ friih gefassten Plane zur schrittweisen EU-Osterweiterung®
die wirtschaftliche Verflechtung zwischen West- und Zentraleuropa.

Die wirtschaftswissenschaftliche Auseinandersetzung mit der Region riickte in den Vorder-
grund. Dabei war die bisherige Forschung zu groBen Teilen obsolet: Beschreibungen der
Funktionsweise von Planwirtschaften wurden durch die Umstellung zur Marktwirtschaft uninte-
ressant. Der Vergleich zwischen Markt- und Planwirtschaft und insbesondere der Nachweis
der Ineffizienz von Planwirtschaften hatten sich durch empirische Bestétigung erledigt. Zuvor
erdachte Mdglichkeiten zur Zusammenarbeit zwischen den Wirtschaftsblécken waren mit der
Auflésung des Ostblocks hinfallig.

Bendtigt wurden stattdessen Handlungsempfehlungen als Entscheidungsgrundlage. Bedarf
bestand dabei einerseits von Seiten der Politik innerhalb der Transformationslander, ande-
rerseits auch seitens der Handelnden in westlichen Staaten und internationalen Institutio-
nen — EU, IWF, Weltbank und andere begleiteten schlieBlich den Transformationsprozess und
mussten ihrerseits Unterstitzungsstrategien formulieren. Dazu konnte die traditionelle Osteu-
ropaforschung aufgrund ihrer bereits erlauterten Geschichte wenig beitragen. Sie hatte keine

% Bereits im Marz bzw. April 1994 reichten Ungarn und Polen ihre offiziellen Mitgliedschaftsbewerbungen bei
der EU ein. Vgl. EU (2004b).
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fertigen Theorien vorzuweisen und entwickelte diese auch nicht mit der nétigen Geschwindig-
keit.*®
Daher kamen in den frihen Jahren des Transformationsprozesses auch weniger die traditio-
nellen Ostforscher zu Wort. Vielmehr hatten Wissenschaftler, die sich bisher weder mit Plan-
wirtschaften noch mit der Region Osteuropa auseinandergesetzt hatten, gréBeren Einfluss auf
die Meinungsbildung. Diese Forscher konnten schnell mit Theorien und Handlungsanweisun-
gen fur den Systemwechsel aufwarten, weil sie solche Entwicklungstheorien auf Osteuropa
{ibertrugen, die urspriinglich fiir Lander der Dritten Welt entwickelt worden waren.®* Auch die
(angelsachsischen) internationalen Finanzorganisationen favorisierten die Adaption des so
genannten ,Standardansatzes”, der lediglich leicht angepasst und dann verwendet wurde.
Die Hauptbestandteile derartiger Reformpakete waren zusammengefasst:

e makro6konomische Stabilisierung,

e Liberalisierung und Deregulierung der Preise und Méarkte,

e Restrukturierung und Privatisierung,

e Neudefinition der Rolle des Staates.*

Im Nachhinein ist dieser Ansatz durchweg kritisiert worden. Auch Beflrworter sehen Fehler,
meinen aber, sie seien entweder unvermeidbar gewesen, weil der Transformationsprozess zu
komplex war, um fehlerfreie Prognosen zu ermdglichen. Oder die Fehler seien durch falsche
Implementierung in den Transformationsldndern selbst entstanden.*® Die Mehrzahl sieht hin-
gegen auch konzeptionelle Schwéchen in den Reformpaketen und argumentiert, dass das
Standardmodell der Wirklichkeit in osteuropéischen Wirtschaften nicht gerecht wurde, da die
maroden Planwirtschaften andersartig waren als leistungsschwache Marktwirtschaften, wie sie

% vgl. Altmann (1998), S. 815. Es sind mehrere Griinde denkbar, warum eine zeitnahe Theorieentwicklung
unterbleib. Altmann selbst weist darauf hin, dass die Osteuropaforscher um die Komplexitdt der Materie
wussten und daher keine schnellen Antworten gegeben haben. Méglicherweise waren die Forscher mit der
fir sie neuen und ungewohnten Aufgabe der Politikberatung seinerzeit auch schlicht Gberfordert. Persénli-
che Verunsicherung der Wissenschaftler mag auch dazu beigetragen haben (vgl. Sharman (1998), S. 820).

3 vgl. Altmann (1998), S. 815; Gétz (1998a), S. 341.

% Vgl. Fischer / Gelb (1991), S. 92-100 und 102. Es ist darauf hinzuweisen, dass dieser MaBnahmenkatalog
in der Literatur nicht einheitlich dargestellt wird. Je nach Verfasser (und Erkenntnisinteresse) variieren An-
zahl und Begriffsweite der genannten ,Hauptbestandteile®. So identifiziert beispielsweise Ahrens (1994a), S.
122, insgesamt sieben ,Okonomische Grundelemente der Transformation®“, namlich: ,Neudefiniton der éko-
nomischen Rolle des Staates”, ,Reformen des Sozialsystems*®, ,institutionelle Umgestaltung®, ,makrodko-
nomische Stabilisierung®, ,mikroékonomische Liberalisierung®, ,Entstaatlichung und strukturelle Umgestal-
tung“. Andere Autoren nennen eine geringere Zahl von Punkten, so beispielsweie Gétz (1998a), S. 341, so-
wie ausfihrlicher in Bezug auf den IWF Gomulka (1995), insbesondere S. 323, und Rodlauer (1995), S. 96-
98. Bei genauerem Hinsehen bestehen die Unterschiede jedoch im Wesentlichen hinsichtlich der Kategori-
sierung und der Akzentuierung bzw. Differenzierung einzelner Elemente. So werden im hier verwendeten
Aufsatz von Fischer und Gelb Unterpunkte zu den Hauptelementen angefiihrt. Somit finden sich im Endef-
fekt auch dort alle von Ahrens genannten Elemente wieder. Ahnliches gilt fir die Ubrigen genannten Quel-
len.

% vgl. Gomulka (1995), S. 328-329; Kornai (1994), S. 57-58, sowie Rodlauer (1995), dessen Position infolge
seiner Position als Mitarbeiter des IWF jedoch interessenbehaftet sein dirfte. Man muss jedoch den Prota-
gonisten zugestehen, dass fertige Theorien auf der einen Seite nicht ,in der Schublade lagen” und anderer-
seits keine Zeit zur Verfigung stand, um solche zu entwickeln.
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in herkdmmlichen Entwicklungslandern vorherrschen. Insbesondere sei bei der neoklassisch
orientierten Herangehensweise die Bedeutung der Institutionen und die Bedeutung der
Vergangenheit des jeweiligen Landes nicht ausreichend berlcksichtigt worden, wahrend an-

dererseits von Privatisierung und Marktliberalisierung zu viel erwartet worden sei.®’

An dieser Diskussion sind drei Aspekte fir die vorliegende Arbeit interessant: Die Pfadabhan-
gigkeit der Transformation®® erfordert es, einen Blick auf die Ausgangsposition zu werfen, um
die Entwicklung verstehen zu kdnnen. Zweitens darf bei der Marktentwicklung die Rolle der
Institutionen nicht unterschatzt werden. Eine rein neoklassische Analyse wird folglich dem
Problem nicht gerecht. Drittens lasst sich schlieBlich beobachten, dass der Themenbereich
Jimmobilien* in diesem Feld der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur gar nicht vorkommt.>®
Diese Vernachlassigung kann darin begriindet liegen, dass zum einen die Forschung einen
starken Fokus auf die Makrodkonomie legte und sich in der Abwesenheit allgemeiner Theo-
rien folgerichtig zuerst mit dem ,big picture” beschéftigte, statt sich um Detailfragen zu kim-
mern. Zum anderen ergaben sich die gréBten Probleme in der Umgestaltung der Schwerin-
dustrie, die flr diese Volkswirtschaften pragend gewesen war und deren Ab- und Umbau ne-

ben wirtschaftlichen auch zu groBen sozialen Problemen fihrte.*

Im Zeitablauf zeichnete sich recht bald eine Osterweiterung der EU ab.*' Vor diesem Hinter-
grund entstand ein weiteres Forschungsfeld, zu dem heute umfangreiche Literatur existiert:
Die Voraussetzungen und wirtschaftlichen Wirkungen des Beitritts bzw. des Beitrittsprozes-
ses wurden untersucht. Hierzu existieren neben den Aufsatzen in den Osteuropa-
Fachzeitschriften*® auch Arbeiten in allgemeinen wissenschaftlichen Zeitschriften.*® Auch in
diesen Beitrdgen spielen Fragen um die Immobilie oder den Immobilienmarkt keine Rolle, da
sich das Interesse auf die Erflllung der ,Kopenhagener Kriterien” als Beitrittsvoraussetzungen

konzentrierte und nicht auf Fragen der Immobilie und des Immobilienmarktes.**

87 Vgl. Ahrens (2000), insbes. S. 78-80 und 92; Gotz (1998a), S. 341-348, hier insbesondere S. 344 (mit wei-
teren Nachweisen); Taylor (1994), S. 71 und 84-85; Go6tz (1998b), S. 1088-1090; Ellmann (1994), S. 2 (mit
weiteren Nachweisen); Altmann (1998), S. 815-817, der darauf hinweist, dass européische Institutionen,
wenn auch verzégert, differenziertere Ansétze verfolgten, die auf den Analysen alt eingesessener Osteuro-
paexperten fuBten. Vgl. auch Winiecki (1995), S. 348, der die Auffassung vertritt, viele Fehler hatten durch
Beachtung des seinerzeit zur Verfligung stehenden Wissens (iber Sovietékonomien vermieden werden kdn-
nen. Eine etwas abgemilderte Ansicht vertreten Kéhler / Fries (2000), S. 4-5 und 10, die die Bedeutung von
Institutionen und Geschichte herausstellen, ohne die Programme der Vergangenheit direkt zu kritisieren.

3 vgl. Ellmann (1994), S. 3-4.

% In den Wirtschaftsteilen der Tagespresse existieren Beitrage zu immobilienwirtschaftlichen Themen in
MOE. Auf diese Literatur soll hier nicht gesondert eingegangen werden. Diese Quellen sollen in der vorlie-
genden Arbeit lediglich an Stellen zitiert werden, an denen sie Erklarungsbeitrage leisten.

“° Siehe auch die folgenden Anmerkungen zur Privatisierung!

*"'vgl. EU (2004b), Altmann (1998), S. 817.

“2 Im Hinblick auf Polen z.B.: Zloch (2000), Albinski (2000).

43 7.B. Buch (2003), Borbely / Gern (2003), Agarwal (2000).

* Zu den ,Kopenhagener Kriterien* gehoren die Existenz einer stabilen Demokratie, die Existenz einer funkti-
onierenden Marktwirtschaft und die Ubernahme des ,aquis communautaire®, der Ziele der Union und ihrer
Verwaltungsstrukturen. Vgl. EU (2004a); Gros / Steinherr (2004), S. 265.
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Einen nennenswerten Rang hatten und haben Immobilienfragen in der wissenschaftlichen
Osteuropaliteratur lediglich in der rechtswissenschaftlichen Auseinandersetzung mit dem
Themengebiet. Sehr friih wurden Fragestellungen der Privatisierung thematisiert, bedingt
durch den Umstand, dass Privateigentum an den Produktionsfaktoren wesentliches Unter-
scheidungsmerkmal zwischen kapitalistisch-marktwirtschaftlichen und kommunistisch-
planwirtschaftlichen Systemen ist.** Da Immobilien einen groBen Bestandteil des Volksver-
mégens ausmachen, wurden von der Privatisierung auch groBe Immobilienwerte betroffen.*®
Im Zentrum der Diskussion standen die Immobilien allerdings nicht.*” Man unterschied in der
Privatisierungsdiskussion einmal die so genannte ,groBe Privatisierung®, damit war die Pri-
vatisierung der groBen industriellen Einheiten gemeint, und die ,kleine Privatisierung® von
Handels-, Dienstleistungs- und Handwerksunternehmen. Des Weiteren wurde unterschieden
zwischen der ,Privatisierung von oben“ und der ,Privatisierung von unten“. Damit war
Privatisierung durch VerduBerung von Staatsbesitz bzw. Privatisierung durch Entstehung
neuer privater Firmen gemeint. An dieser Einteilung erkennt man, dass mit der Immobilie und
dem Immobilienmarkt kein gesondertes Erkenntnisinteresse verbunden war. Immobilien drf-
ten zwar vor allem von der Privatisierung von oben betroffen gewesen sein, unabhangig da-
von, ob die jeweilige MaBnahme zur groBen oder zur kleinen Privatisierung gezahlt wurde. Es
ging bei der Diskussion aber jeweils entweder um die Frage, wie Alteigentimer, die im Zuge
der kommunistischen Transformation enteignet worden waren, zu entschadigen seien, oder es
stand die Frage im Mittelpunkt, wie man leistungsfahige Betriebe schaffen konnte, die dann
wettbewerbsfahige Produkte und somit sichere Arbeitsplatze schaffen wiirden.*

Dem Immobilienmarkt wurde auch in der Privatisierungsliteratur wenig Aufmerksamkeit ge-
schenkt. Dennoch war die Privatisierung von Liegenschaften die Voraussetzung fur die Ent-
stehung eines Immobilienmarkts. Anders ausgedriickt kbnnen Unzulanglichkeiten bei der Pri-

* Die Privatisierung wird hier als rechtswissenschaftliches Thema dargestellt. Dabei sollte nicht tibersehen
werden, dass es bei der Privatisierungsproblematik sowohl rechtliche Aspekte (Behandlung von Alteigenti-
mern etc.) und auch wirtschaftliche Uberlegungen zu berlcksichtigen gilt (Schaffung leistungsfahiger Betrie-
be).

5 In den USA lasst sich der Wert des Immobilienvermégens fir 1990 auf ca. 56 % des gesamten US-
Nettovermdgens schatzen. Vgl. DiPasquale / Wheaton (1996), S. 5. In Deutschland liegt der Wert noch hé-
her, bei ca. 75 %. Vgl. Schulte / Hupach (1998), S. 5. Jaffee / Renaud (1996), S. 2, schatzen den Anteil flr
Transformationsléander etwas, aber nicht signifikant, niedriger als 70 % ein. Eine &hnliche Bewertung ergibt
sich auch aus der amtlichen polnischen Statistik, die 1995 den Bruttowert der Geb&ude und Strukturen mit
75,7 % der ,Fixed Assets” angibt. (Die Bewertung erfolgte hier nach ,current book-keeping prices). Vqgl.
Central Statistical Office (2003), S. 444.

7 Zu den Prioritaten des polnischen Privatisierungsprogramms im Frihstadium siehe Mroz (1991), wo der
Begriff ,Real Estate” gar nicht auftaucht. Auch im weiteren Zeitablauf hat sich daran wenig geandert, wie der
Beitrag von Daseking / Jiang / Summers (2000), S. 56-64, belegt. Deutlich wird die Konzentration auf
Schwerindustrie (Kohle, Stahl und Verteidigung) sowie auf Strukturreformen fiir die Landwirtschaft.

8 Vgl. zur Privatisierung: Heinrich (1992), Bunge / Kehr (2003), jeweils mit weiteren Nachweisen. Renaud
(1996) nennt dartiber hinaus noch zwei weitere Felder: Privatisierung der Landwirtschaft und Privatisierung
von Wohnungen. Wenn also Immobilien separat betrachtet wurden, dann waren es Wohnimmobilien.
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vatisierung, wie beispielsweise ungeklarte Eigentumsfragen, den Immobilienmarkt langfristig
negativ beeinflussen.*®

Deutlich starkere Berlicksichtigung fanden Immobilienthemen in der rechtswissenschaftlichen
Auseinandersetzung mit Gesetzesvorhaben in den Transformationslandern. Beispielsweise
finden sich in der seit 1992 erscheinenden Zeitschrift ,Wirtschaft und Recht in Osteuropa“
regelmaBig Beitrdge zum Grundstiicksrecht der postkommunistischen Staaten. Dabei han-
delt es sich jedoch Uberwiegend um Kommentierungen zu Gesetzesvorhaben. Diese Beitrdge
zielen also nicht auf eine Transformationstheorie ab. Daher wird an dieser Stelle nicht weiter
auf diese Literatur eingegangen. Die Beitrage finden vielmehr im Kapitel 4 ihre Berlcksichti-

gung.

2.1.3 Immobilienbezogene Arbeiten im Rahmen der Transformationsli-
teratur

Es wurde gezeigt, dass immobilienbkonomische Fragestellungen innerhalb der Hauptstro-
mungen der Transformationsliteratur bisher nicht beriicksichtigt wurden. Dennoch erschienen
in der Osteuropaliteratur vereinzelt Beitrage, die sich mit Immobilienfragen, teilweise im weite-
ren Sinn, beschéftigen. Im Folgenden sollen diese Arbeiten systematisiert und in Grundziigen

kurz wiedergegeben werden.

Zum Bereich der Immobilienfinanzierung schreibt Renaud (1996) mit Blick auf die Finanzie-
rung von Wohnimmobilien, dass der Bau von Wohnimmobilien besonders stark unter dem
Produktionsriickgang als Transformationsfolge gelitten habe. Als Begriindung gibt er an, dass
die Schaffung von Wohnraum im Sozialismus eine Staatsaufgabe war. Wéhrend der Staat
sich im Transformationsprozess von dieser Rolle verabschiedete, konnte der private Sektor
diese Lucke nicht schnell genug flllen, weil weder die notwendigen noch die hinreichenden
Bedingungen fur einen funktionierenden Wohnungsmarkt erfillt waren — und es damit auch
keinen Markt fir Wohnimmobilienfinanzierungen gab. Als notwendige Voraussetzungen fiir
einen funktionierenden ,housing sector nennt Renaud

e wirtschaftliches Wachstum,

e geringere Inflationsraten und

e Anstieg der Reallhne und der Einkommenssicherheit in der Bevélkerung.
Schon die Abwesenheit eines dieser Faktoren allein kénne die Nachfrage nach Hypothekenfi-
nanzierungen auch in etablierten Markten schmélern. In den Transformationslandern seien
alle drei Bereiche gleichzeitig problematisch gewesen. Dartber hinaus hatten weitere Hinder-
nisse bestanden. Im Bereich der Privatisierung von Immobilien konstatiert Renaud, dass die
Wohnungsprivatisierung durch Restitutionsgesetzgebung und komplizierte Verwaltungsverfah-
ren verlangsamt worden sei. Darliber hinaus gebe es technische Probleme in der Umsetzung,

*9Vgl. Renaud (1996), S. 11.
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da das Konzept von Immobilienvermdgen als Kombination von Land und Geb&udestruktur im
Sozialismus nicht existent war. Daher seien die Grundbiicher und Katastersysteme vor der
Transformation vernachlassigt worden, was auch zu groBen Problemen bei der Kreditsiche-
rung fiihrte. Weiterhin sei in der Planwirtschaft das Wohnen subventioniert worden, so dass
die Mieten nur einen Bruchteil der Eigentumskosten ausmachten. Ohne drastische Anpassung
der Mieten war damit der Erwerb der Wohnung fiir die Bewohner uninteressant. SchlieBlich
sei das Fehlen von geeigneten Kreditinstrumenten ein Hindernis fir den Handel mit Wohnun-
gen gewesen. Der geringe Handel wiederum habe der Entwicklung des Finanzmarktes ge-
schadet.

Die private Bauwirtschaft sei zwar schnell gewachsen, bediene aber eher die héheren Ein-
kommensgruppen.

Nur am Rande erwahnt Renaud sonstige Voraussetzungen fir einen funktionierenden Wohn-
immobilienmarkt: Schaffung einer marktorientierten Stadtplanung, eines Immobilienrechts,
einer professionellen Immobilienwirtschaft und die Reform der willkirlichen Immobilienbesteu-
erung.

Letztlich — und damit kommt der Autor zum Titel seines Beitrags — seien die entsprechenden
Finanzdienstleistungen unerlasslich. Diese seien aber zu Beginn des Transformationsprozes-
ses aus zwei Grunden nicht geschaffen worden. Einerseits, weil man sich gezwungenerma-
Ben zunachst auf die Reform der Kernelemente des Bankensystems (Notenbank, Aufbau von
Geschéftsbanken mit marktwirtschaftlichen Funktionen) konzentriert habe, andererseits seien
die zustandigen Ministerien nicht qualifiziert gewesen, die Anforderungen eines marktwirt-
schaftlichen Wohnungsmarktes an den Finanzsektor zu erkennen. Somit konnte auch keine
Implementierung erfolgen.

In Jaffee / Renaud (1996) wird diese Diagnose geteilt und erganzt um die Feststellung, dass
eine Risikobeurteilung flr die Funktion eines Kreditwesens unabdingbar ist. In den Trans-
formationslandern seien aber die gangigen BeurteilungsmaBstébe nicht ohne weiteres an-
wendbar: Die Loan-to-value-Ratio, die als RisikomaB den Kreditbetrag ins Verhéltnis zum
Wert der Sicherheit setzt, sei deshalb schwer anwendbar, weil keine standardisierten Bewer-
tungsverfahren existierten und weil die hohe Inflation die Wertermittlung zusétzlich erschwere.
AuBerdem sei das Insolvenzrecht nicht ausreichend, so dass eine niedrige Beleihungsquote
dem Glaubiger nach einem Kreditausfall auch wenig nitzt. Der Beitrag wendet sich dann dem
Vorschlag zu, die Hypothekenmarkte durch einen Sekundarmarkt nach amerikanischem Vor-
bild funktionsfahiger zu machen. Diese Argumentation wird hier nicht weiter wiedergegeben.

Die beiden bisher behandelten Beitrage widmen sich zwar dem Wohnimmobilienmarkt, sind

aber eher als ein Randbereich der Literatur zur Finanzmarktreform im Transformationsprozess
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zu sehen.”® Guzanova (1997) hingegen beschaftigt sich mit der Entwicklung des Wohnimmo-
bilienmarktes in Russland von einem sozialwissenschaftlichen Standpunkt aus. Die Arbeit
basiert auf Umfragen der amtlichen russischen Statistik. Die Verfasserin legt dar, dass zwei
wesentliche Probleme der Marktentwicklung entgegenstehen: Durch die Gewohnheit, im sozi-
alistischen System eine Wohnung zu stark subventionierten Preisen zugewiesen zu bekom-
men, kann die Marktlésung nur langsam FuB fassen, weil der Kauf einer Wohnung teurer ist
als subventionierte Miete. Zweitens kann sich ein groBer Teil der Bevodlkerung keine eigene
Wohnung leisten. Weil neue Wohnungen verhéaltnismaBig teuer sind, komme dem Sekundar-
markt eine besondere Bedeutung zu. 1996 seien ca. 55 % der Wohnungen in Privateigentum
Uberfihrt worden. Jedoch verhindere die Struktur der neuen Eigentimer einen effektiven Se-
kundéarmarkt, da der Gberwiegende Teil der Bevdlkerung, der sich flr eine Privatwohnung ent-
schieden habe, im Pensionsalter sei und mittelfristig keinen Wohnungswechsel anstrebe. Die
Arbeit zeigt detailliert die Winsche der Bevilkerung zum Wohnraum und ihre Einstellung zur
Organisation desselben in einem Marktsystem. Die Analyse der Nachfrageseite ist somit recht
umfangreich, wenngleich auch die Transformation von Bedurfnissen in Bedarf nicht vorge-
nommen wird. Fir die Beschreibung eines Immobilienmarktes ist die Beachtung der Nachfra-
geseite allein nicht hinreichend. Auf die Angebotsseite sowie auf das Zusammenspiel von
Angebot und Nachfrage, die sich in Kennzahlen wie der Entwicklung von Bauvolumen, Mieten
und Kaufpreisen niederschlagt und die den Zustand eines Wohnungsmarktes in Marktwirt-
schaftsordnungen quantitativ charakterisieren, geht die Verfasserin jedoch nicht ein.

Weniger offensichtlich (und oft sehr schwach) ist der Zusammenhang zwischen der Immobi-
lienmarktentwicklung und den Artikeln zur Stadt- bzw. Regionalentwicklung im Transforma-
tionsprozess: Argenbright (2003) beschreibt den Stadtumbau Moskaus, der die Stadt auto-
freundlicher gestalten soll. Dabei streift er am Rande, dass eine solche Politik Auswirkungen
auf den Einzelhandel hat, der sich in letzter Zeit rasant nach amerikanischem Vorbild entwick-
le. Im Wesentlichen aber bleibt der Artikel auf vage Vermutungen (ber die sozialen Folgen der
gegenwartigen Politik beschrankt.

De Melo / Ofer (1999) vergleichen die Entwicklung von zehn russischen Regionalhauptstédten
an der Wolga. Dabei untersuchen sie den Zusammenhang zwischen der Wirtschaftspolitik der
jeweiligen Administration und der wirtschaftlichen Entwicklung der Stadt. Diese Arbeit stellt
eine Fortflihrung der Entwicklungsliteratur aus dem ,mainstream* der internationalen Finanz-
institutionen auf lokaler Ebene dar. Abgesehen von wenigen Hinweisen auf den Handelssek-
tor, die fUr die vorliegende Arbeit nicht weiter verwertbar sind, wird der Immobilienmarkt dabei
nicht beachtet.

%0 Das wird auch auf der Geleitwortseite der Weltbank zu Renaud (1996) explizit so dargestellt: “This paper
[...] is part of a larger effort in the department to monitor financial development in transition economies.”
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Im Gegensatz dazu ist der Beitrag von Rudolph / Brade (2003) fir die vorliegende Arbeit sehr
interessant. Die Verfasser zeichnen die Entwicklung der Moskauer Peripherie von der Sow-
jetzeit bis zur Gegenwart nach und gehen dabei auch detailliert auf die Entwicklung des Ein-
zelhandels und des Verhéltnisses von Stadtkern und Peripherie ein. Zunachst erlautern sie die
Bedeutung des Stadtrandes zur Zeit des Sozialismus. Die Verfasser halten fest, dass Grund
und Boden keine renditeorientierte Kapitalform dargestellt hatten. Deshalb seien alte Indust-
riekomplexe in innenstadtischen Lagen bestehen geblieben. Neue Bauvorhaben seien an der
Stadtperipherie durchgefihrt worden, so dass die Bevdlkerungsdichte in der Stadtmitte ab-
und an der Peripherie zunahm. SchlieBlich sei ab ca. 1970 die héchste Bevoélkerungskonzent-
ration in den Randbezirken der Stadt anzutreffen gewesen. Wahrend der 1990er Jahre hatten
sich die Investitionen in einem unsicheren wirtschaftlichen Umfeld auf die Innenstadt konzent-
riert (ca. zwei Drittel der Investitionen wurden dort getéatigt). Dabei hatten sich vor allem Fi-
nanz- und sonstige Dienstleister sowie russische GroBkonzerne im Stadtzentrum angesiedelt.
Im Ergebnis sei die Beschéftigtenzahl dort um 21 % gestiegen, gegeniber einer 13%igen Ab-
nahme in der Peripherie der Stadt. Die Renditen von Biroobjekten im Zentrum betrugen dabei
zeitweise Uber 20 %. In der Peripherie habe ab 1990 eine ,Deindustrialisierung und »Basari-

sierung«*’

stattgefunden. Unter der ,Basarisierung® wird die Entwicklung von Kleingewerbe
und offenen Markten verstanden. Diese Entwicklung sei besonders in der Nahe von Verkehrs-
knotenpunkten zu beobachten gewesen. Etwa ab dem Jahr 2000 sei die Peripherie jedoch in
eine neue Entwicklungsphase getreten, in der sich die Infrastruktur verbessert und mehr In-
vestitionen getétigt werden. Dabei gehe das Wachstum auch bereits Gber den &uBeren Auto-
bahnring hinaus. Voraussetzung sei allerdings eine ausreichende Infrastruktur. Es sei auch
zu beobachten, dass eine Spezialisierung der einzelnen Stadtteile in der Peripherie Moskaus
einsetzt. So bildeten sich Wohnquartiere, Forschungs- und Biirostandorte heraus. Seit 1998
gehe in der Peripherie der Anteil des Markthandels zugunsten des kapitalintensiveren Einzel-
handels in Passagen, Malls und Supermérkten zuriick. Shopping-Zentren treffe man in der
Peripherie seit 1999 an. In 2003 habe es einen Bestand an moderner Einzelhandelsflache von
80 m2 pro 1000 Einwohner gegeben. Bis 2005 werde ein Anstieg auf 150 m2 erwartet. Als Ur-
sachen fur den Aufschwung des Einzelhandels nennen Rudolph / Brade die wirtschaftliche
Stabilisierung des Landes, die einhergegangen sei mit einem Uberdurchschnittlichen Realein-
kommensanstieg in Moskau, die Funktion Moskaus als ,Marktplatz fiir ganz Russland“? und
die hohe Konsumquote der Bevélkerung, die aus einem geringen Vertrauen in den Banken-
sektor resultiere. SchlieBlich sehen sie die Strategie der groBen Einzelhandelsketten, die sich

*" Rudolph / Brade (2003), S. 1046.
%2 Rudolph / Brade (2003), S. 1412.
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zunéchst Mérkte in Ostmitteleuropa erschlossen hatten und sich nun weiter nach Osten aus-

breiteten, als einen Bestimmungsgrund fur die Entwicklung.

Uber die unterschiedliche Flachennutzung in sozialistischen Stadten gegeniiber Stadten mit
einem marktwirtschaftlichen Koordinationsmechanismus schreiben auch Bertraud / Renaud
(1994). Als wichtigsten Unterschied nennen sie die inverse Verteilung der Bevolkerungsdich-
te in sozialistischen Stadten: Wéhrend in westlichen Stadten die Dichte der Bevélkerung und
der Bebauung abnimmt, je weiter man sich vom Zentrum entfernt, nimmt die Bevélkerungs-
dichte in osteuropaischen Stadten nach auBen hin zu. Die Verfasser zeigen diesen Umstand
am Beispiel der russischen Stédte Moskau und St. Petersburg auf. Russland wurde als Unter-
suchungsobjekt gewéhlt, weil dieses Land die langste kommunistische Vergangenheit auf-
weist, so dass dort ein erheblicher Teil des Stadtwachstums unter dem Regime der Planwirt-
schaft stattfand. Als Vergleichsobjekt wird Paris herangezogen, das in Bezug auf die Einwoh-
nerzahl mit Moskau vergleichbar ist. Als Grund fiir die auBergewéhnliche Landnutzung wird
angegeben, dass die Hausbau-Administration im Sozialismus als Kostenminimierer gehan-
delt habe, in der Marktwirtschaft liege das Augenmerk der Projektentwickler jedoch auf der
Wertmaximierung. Der Fokus auf Kostenminimierung habe zwei wesentliche Folgen gehabt:
Einerseits sei das Recycling von innerstédtischen Flachen und damit eine Nachverdichtung
unterblieben, weil der Prozess des gegenseitigen Uberbietens verschiedener Nutzungsalter-
nativen auBer Kraft gewesen sei. Dieser dezentrale Prozess flhre in Marktwirtschaften dazu,
dass jahrliche etwa 2 % bis 5 % aller Arbeitsplédtze umgesiedelt wirden. (Mit einer solchen
Wechselrate wiirde ein Anpassungsprozess der urbanen Struktur an die neuen, marktwirt-
schaftlichen Gegebenheiten folglich ca. 20-50 Jahre dauern, Anm. des Verfassers.) Daraus
erklare sich die geringe Dichte im Stadtkern. Andererseits habe die Expansion dazu gefihrt,
dass die infrastrukturelle ErschlieBung der neuen Baugebiete immer schwieriger und teurer
geworden sei. Um diese Kosten zu verringern, habe man daher am Stadtrand immer dichter
gebaut. So sei die hohe Bevdlkerungsdichte an der Peripherie zu erklaren. Die Verfasser stel-
len fest, dass die (in 1992) hohen Preise flir Bliroflachen in der Stadtmitte auf eine akute Un-
terversorgung hindeuten. Der Landpreisgradient in russischen Stadten wird in der Studie
geschatzt. Fur Anfang 1992 wird festgestellt, dass die Landpreise in 15 km Entfernung vom
Stadtzentrum noch ca. 75 % der Innenstadtpreise ausmachten, was einem Gradienten von
1,3:1 entspricht. Am Ende des Jahres habe das Preisniveau in gleicher Entfernung nur noch
58 % betragen, was einem Gradienten von 1,7:1 entspricht. Es sei also zu beobachten, das
die von Thinen’sche Erkenntnis, dass zentral und gut erreichbar gelegenes Land den hdchs-
ten Wert aufweise, immer starker auch im Markt reflektiert werde.> Allerdings seien russische
Stédte noch weit von einem Gradienten in westlicher GréBenordnung entfernt, die sich bei

%3 Von Thiinens Theorie gehdrt zu den Modellen der ,Okonomischen Geografie®, die in der nachsten Sektion
behandelt werden.
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etwa 10:1 bewege. Die polnische Stadt Krakau sei diesbeziiglich mit einem Gradienten von
ca. 5,6:1 bezogen auf eine Distanz von 15 km wesentlich weiter.>* AbschlieBend vertreten die
Autoren die Ansicht, dass die Hauptkomponenten einer Stadtreform im Ubergang zum
Markt die folgenden seien: klare und handelbare Eigentumsrechte, effiziente und marktorien-
tierte Informationssysteme, ein Steuersystem, das mit der effizienten Verwendung von
Grundstiicken konform geht, und ein 6ffentliches Verfahren fiir stadtplanerische Entscheidun-
gen.

Die Bedeutung, die der Privatisierung von Immobilienvermégen im Transformationsprozess
zukommt, wurde oft nicht klar herausgestellt (siehe Abschnitt 2.2.2). Eine Ausnahme bildet der
Weltentwicklungsbericht 1996,% in dem sowohl der Privatisierung von kommerziellem Grund-
besitz als auch der Privatisierung von Wohnimmobilien ein — wenn auch kurzer — Abschnitt
gewidmet wird. Dort wird festgestellt, dass kein Transformationsland ein systematisches Pro-
gramm zur Privatisierung von kommerziellem Grundbesitz initiiert hat. Allenfalls sei es zu par-
tiellen Bemiihungen gekommen, so dass ,ein Flickwerk aus verworrenen Besitzrechten und
weiterhin weit verbreiteten 6ffentlichen Eigentumsrechten” entstanden sei. Wenn Uberhaupt,
dann sei die Immobilienprivatisierung lediglich Bestandteil der Privatisierung von Staatsunter-
nehmen gewesen. Insbesondere Polen habe sehr wenig Grundbesitz privatisiert, wenngleich
manche Warschauer Stadtbezirke erfolgreich Land fiir private Investitionen zur Verfligung
gestellt hatten. Andere Stadtteile seien zuriickhaltender gewesen. Dies zeige deutliche Aus-
wirkungen bei der Verteilung wirtschaftlicher Aktivitdten. Als Hauptgrund firr das geringe Priva-
tisierungstempo in den Transformationslandern werden die Interessen lokaler Regierungsstel-
len gesehen, die teilweise auf ihre Monopolstellung nicht verzichten wollten, unter anderem,
um irreguldre Einkommen* erzielen zu kénnen. Dieses langsame Tempo wird als Behinde-
rung flr die wirtschaftliche Entwicklung gebrandmarkt, da neuen Firmen durch die nicht er-
folgte Privatisierung der Zugang zu Geschéftsraumen deutlich erschwert werde.

Welche Erkenntnisse lassen sich nun aus der Transformationsliteratur fur die vorliegende Ar-
beit gewinnen? Es ist zunachst festzuhalten, dass keine einheitliche oder vollstdndige Theorie

der Transformation existiert. Es stehen auch keine Anséatze zu einer solchen Theorie zur

54 Dabei versdumen es Bertaud / Renaud, auf die wesentlich geringere GréBe der Stadt Krakau hinzuweisen,
die durchaus fiir einen erheblichen Teil dieses Unterschieds verantwortlich sein kénnte: Krakau hat nur
knapp 10 % der Einwohnerzahl Moskaus (ca. 750.000 im Verhélinis zu ca. 8,5 Millionen). Ein Grundstulcks-
preis von 58 % dessen der Zentrallage ergibt sich laut Bertaud / Renaud in Krakau bei ca. 3 km Abstand
vom Stadtzentrum. Bei gleichem Gradienten wie in Moskau misste dieser Punkt rechnerisch bei etwa 4,7
km liegen. (1/10 = (1 *x8)/(r*152), daher x = V22,5 = 4,74). Auch so gesehen bleibt also ein ,Vorsprung® fir
Krakau bestehen, der aber deutlich geringer ausfallt.

%% vgl. Gelb et al. (1996), die Sektion zur Privatisierung von Grundbesitz findet sich auf den Seiten 73-77.
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Verfligung, so dass in absehbarer Zeit auch nicht mit einer solchen Theorie zu rechnen ist.>®
Dies ist zu einem groBen Teil darauf zuriickzufuhren, dass die Forschung von der antikommu-
nistischen Revolution tberrascht worden war. In der Folge setzte man sich in wirtschaftswis-
senschaftlicher Hinsicht zun&chst vor allem mit Fragen der makrodkonomischen Stabilisierung
auseinander. Im Rahmen der bisherigen wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit der Sys-
temtransformation wurden Fragestellungen zum Immobilienmarkt daher nicht oder nur sehr
peripher thematisiert, obwohl Immobilien auch in den Transformationsldndern einen bedeu-
tenden Anteil am Volksvermégen ausmachen. Erst ab Mitte der 1990er Jahre setzt das Be-
wusstsein ein, dass Funktionsmangel im Immobilienmarkt auch ein Wachstumshindernis flir
die Gesamtwirtschaft darstellen. Interessante Beitrdge zur Stadtentwicklung im Transformati-
onsprozess finden sich in der Tradition der Regionalstudien, die mittlerweile wieder etwas
erstarkt ist. Es lasst sich feststellen, dass die sozialistische Stadt nach véllig anderen Geset-
zen gewachsen ist als marktwirtschaftliche Stadte. Daher wird der Ubergang zur Marktwirt-
schaft mittelfristig Form und Funktion der Stadte signifikant verédndern. Die zentralen Lagen
werden mehr Bedeutung gewinnen und die Dichte dieser Stadtteile wird deutlich zunehmen.
Verlieren wird die Peripherie, zumindest dort, wo die Infrastrukturanbindung der Grundstlicke
unzureichend ist. Es wird zu einer vermehrten Spezialisierung einzelner Stadtteile kommen. In
Bezug auf die Entwicklung des Einzelhandels stellt sich die Frage, ob sich das von Rudolph /
Brade (2003) fir die Stadt Moskau beschriebene Entwicklungsmuster auch in polnischen
Stadten wieder finden l&sst. (Einzelhandel wandert vom Zentrum an die Peripherie, die Kapi-
talintensitat der Handelsformen nimmt in Zeitablauf zu.) Aus der allgemeinen Transformations-
forschung lasst sich die Erkenntnis ziehen, dass es wichtig ist, bei der Analyse der Marktent-
wicklung auch die Institutionen zu beachten, die diese Mérkte funktionsfahig machen. Denn
einerseits sind zwar spezielle Institutionen unndtig, wo kein entsprechender Markt existiert.
Andererseits aber kdnnen sich Méarkte nur dann entwickeln, wenn die erforderlichen Institutio-
nen vorhanden sind. Beim Immobilienmarkt erscheinen vor allem klar geregelte Property
Rights und Eigentumsfragen, ein funktionierender (Hypotheken-)Kapitalmarkt und die Exis-
tenz von professionellen Dienstleistern (Sachverstandige, Makler etc.) wichtige Vorausset-
zungen fir eine volle Entfaltung des Marktes.

Daruber hinaus ist die historische Ausgangslage des jeweiligen Marktes bzw. der jeweiligen
Stadt erheblich, da die Transformation pfadabhéngig verlauft.

2.2 Einige Marktentwicklungstheorien

Da die ,konventionelle* Transformationsliteratur die Frage der Immobilienmarktentwicklung
ausgeklammert hat, soll im Kapitel 3 ein eigenes Konzept der Marktentwicklung erarbeitet
werden. Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden begonnen, einige Bereiche der allgemei-

% Vgl. Bunge / Kehr (2003), S. 4; Seliger (2002), S. 42-43, und S. 51-53; Gotz (1998b), S. 1084, mit weiteren
Nachweisen.
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nen wirtschaftswissenschaftlichen Theorie daraufhin zu untersuchen, ob sie einen Beitrag zu
einem solchen Konzept leisten kdnnen. Sofern bereits Erkenntnisse aus diesen Wissensbe-
reichen in Bezug auf die Marktentwicklung in Mittel- und Osteuropa herangezogen wurden,
werden diese Erkenntnisse kurz wiedergegeben.

2.2.1 Allgemeinwirtschaftliche Ansatze

Die verstarkte wissenschaftliche Beschaftigung mit dem Thema Wirtschaftsentwicklung kam
in den 1930er Jahren auf.”” In den Anfangsjahren beschaftigte man sich vornehmlich mit der
Entwicklung Europas und erst einige Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg standen andere, &rme-
re Regionen der Welt im Mittelpunkt des Interesses. Die friiheren Entwicklungstheoretiker
sahen diese armeren Regionen als unterentwickelt an und meinten, dass sich diese Lander
mit der Zeit entwickeln und den européischen bzw. nordamerikanischen Staaten nachfolgen
wurden. Aus dieser Denkweise heraus wurden die Stadientheorien entwickelt.

Im Kontext dieser Arbeit ist von diesen Werken besonders das ,Nichtkommunistische Mani-
fest” von Rostow (1971) nennenswert: zum einen, weil ein Kontrapunkt zur kommunistischen
Lehre fUr das Verstdndnis des postkommunistischen Transformationsprozesses zunachst
interessant erscheint, zum anderen, weil eine wesentliche Kritik an den Stadientheorien die
Eurozentrizitdt war: Die Stadientheoretiker sahen euro-amerikanische Verhéltnisse als die
hochste Stufe der Entwicklung. Andere Forscher hielten dagegen, dass eine solche Sichtwei-
se den vielschichtigen Kulturen anderer Regionen und Kontinente nicht gerecht werde. Aber
genau diese Kritik ist im Hinblick auf die Westeuropa-orientierte Transformation der postkom-
munistischen Lander offensichtlich nicht angebracht.

Rostow nennt die folgenden Stadien fir das wirtschaftliche Wachstum nach der ,traditional
society”: die ,preconditions for take-off, den ,take-off“, den ,drive to maturity“ und das ,age of
high mass consumption“.*® Die Anwendung dieser ,Theorie* auf die gegenwartige Transforma-
tion und auf die Fragestellung dieser Arbeit gestaltet sich jedoch aus drei Griinden schwierig:
Erstens haben die betreffenden Lander nach Rostows Definition seit langem eine hohe Stufe
erreicht. So wird zum Beispiel der Zeitpunkt der ,Maturity“ fir Russland auf das Ende der
1950er Jahre geschatzt.> Die Lander in MOE hatten demzufolge zu Beginn der Transformati-
on den gréBten Teil ihrer Entwicklung nach dem Stadienmodell bereits hinter sich. Schwerer
wiegt der zweite Grund, der auch eine Schwéache des Konzepts offenbart: Die ,Theorie” ist
ungeeignet, zukiinftige Entwicklungen vorauszusagen, wie Rostow selbst zugibt.?’ In Kombi-

°" Die nachfolgenden Bemerkungen zum Thema Wissenschaftsgeschichte der Wirtschaftsentwicklung sind —
soweit nicht anders angegeben — angelehnt an eine Zusammenfassung zum Thema ,Economic Develop-
ment“, die als New School University (2004a) im Internet abrufbar ist.

%8 Rostow (1971), S. 4-11.

% Rostow (1971), S. xx.

% Rostow (1971), S. 11.
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nation mit dem Alter, das diese Literatur heute besitzt, ist das ein groBer Nachteil. Wohl auch
deshalb spielt die Stadientheorie in der aktuellen Diskussion keine Rolle mehr. Drittens, und
das ist fir die vorliegende Arbeit entscheidend, ist die Analyse sehr aggregiert und industrie-
lastig. Eine Anwendung oder Ubertragung auf den Immobilienmarkt verspricht daher keinen
Erfolg.

Ein anderer Ansatz betonte die Bedeutung des Aufbaus eines volkswirtschaftlichen Kapital-
stocks flir das Wachstum einer Nationaldkonomie.®' Dieser Denkrichtung im Besonderen liegt
die Theorie des wirtschaftlichen Wachstums zugrunde. Zu dieser Theorie existiert sowohl eine
keynesianische Variante, das Harrod / Domar-Modell,®? als auch eine neoklassische Varian-
te, die durch das Wachstumsmodell von Solow / Swan reprasentiert wird.%®> Zur Analyse der
Wirtschaftsentwicklung in MOE wurden bereits derartige Wachstumsmodelle verwendet. Bei-
spielsweise findet Krkoska (1999), dass die Entwicklung der Transformationslander in MOE
durch ein neoklassisches Wachstumsmodell generell gut beschrieben werden kann. Solche
Wachstumsmodelle, unabhangig von der gewéhlten Variante, betrachten jedoch die Volks-
wirtschaft auf einem sehr hohen Abstraktionsniveau. Sie erlauben folglich keine sektorspezi-
fische Analyse. Damit ist auch die Aussagefahigkeit flr die Immobilienmarktentwicklung ge-

ring.

Eine weitere Schule der Entwicklungstheorie, die der Strukturalisten, konzentrierte sich auf
die strukturell unterschiedlichen Erfahrungen der Industrie- und Entwicklungslander. In diesem
Zusammenhang wurde das Zentrum-Peripherie-Modell entwickelt.* Im Zusammenhang mit
der Immobilienmarktentwicklung ist aufgrund der Standortgebundenheit von Immobilien die
raumliche Verteilung der Zentren interessant. Diese ist Gegenstand der ékonomischen Geo-
grafie, welche im nachsten Abschnitt behandelt wird.

2.2.2 Okonomische Geografie und der Transformationsprozess

Im Zentrum der 6konomischen Geografie oder Wirtschaftsgeografie steht die Standortent-
scheidung von Firmen. Kern ist der Zwiespalt zwischen ,economies of scale“ und
Transportkosten: Skalenertrdge machen die Konzentration der Produktion an einem Ort
effizient. Transportkosten hingegen erfordern die Nahe der Produktion zu Lieferanten und
Kunden. Sie wirken damit als Zentripetalkraft.®®

Die 6konomische Geografie und das Zentrum-Peripherie-Modell haben in der jingeren Ver-
gangenheit groBere Aufmerksamkeit auf sich gezogen. Zu einem groBen Teil verantwortlich

®' Sei es nun physisches oder Humankapital — diese Diskussion soll hier nicht nachgezeichnet werden.
62 Vgl. New School University (2004b).

%8 vgl. New School University (2004c).

% vgl. New School University (2004a).

%% vgl. Krugman (1991), S. 98.
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daflr sind die Arbeiten von Paul Krugman Anfang der 1990er Jahre. Jedoch ist die Wirt-
schaftsgeografie schon wesentlich alter. In der ersten Halfte des 20. Jahrhunderts wurden in
Deutschland mit den Werken von Weber, Christaller, L6sch und von Thiinen wichtige Grund-
lagen gelegt.®® Weber untersuchte die Standortentscheidung von Firmen mit mehreren Ab-
satz- oder Beschaffungsmérkten. Lésch fand heraus, dass die Marktgebiete einzelner Anbie-
ter sich in ein flachendeckendes Netz von Sechsecken organisieren, und Christaller postulier-
te eine GrdBenhierarchie der zentralen Platze, die sich auch empirisch gut bestéatigen lieB3.
Von Thinen hingegen entwickelte anhand seines Denkmodells einer landwirtschaftlichen Re-
gion mit einer Stadt in der Mitte einen Pachtzins-Gradienten, der dafur sorgt, dass teure und
schwer transportierbare Produkte in Stadtndhe, andere in weiter entfernten Gegenden ange-
baut wurden. Dieser Gradient kann bis heute viel zur Erklarung innerstadtischer Strukturen
beitragen. (z.B. die Ansiedlung von Schwerindustriebezirken und Dienstleistungs- oder Wohn-
gebieten.)

Weitere Denkrichtungen entstanden im angelsachsischen Raum. An die Physik angelehnt
entstand aus empirischen Beobachtungen Zipf's Law, das die GréBenverhalinisse der Stadte
eines Landes untereinander beschreibt.®” Weiterhin betonten Okonomen wie Alfred Marshall,
Vernon Henderson und schlieBlich auch Krugman selbst die Bedeutung von ,lokalen exter-
nen Effekten® und ,economies of scale, die eine Konzentration der 6konomischen Aktivitat in
wenigen Zentren bedingen. Krugman nimmt in seinem Zentrum-Peripherie-Modell sechs Re-
gionen an, die in gleicher Distanz voneinander auf einem Kreis angeordnet sind.?® Unterneh-
men agieren in einem Umfeld der monopolistischen Konkurrenz und erfahren economies of
agglomeration ebenso wie Transportkosten. Abhangig von den Transportkosten ergibt sich
entweder eine totale Konzentration der Industrieproduktion oder eine véllige Dezentralisie-

rung.®®

Inwiefern kénnen solche Modelle im Hinblick auf die Fragestellung dieser Arbeit hilfreich sein?
Und wurden diese Ansétze bereits im Zusammenhang mit osteuropaischer Transformation
genutzt? Zunachst einmal gilt es festzuhalten, dass Modelle, die denen von Weber, Lésch und
Christaller dhneln, bei der Marktanalyse fiir Handelsimmobilien bis dato Standard sind. Ver-

% Die folgende Darstellung der Hauptrichtungen in der 6konomischen Geografie basiert auf Krugman (1997),
S. 37-55.

%7 Zipf's Law basiert auf der folgenden Formel: Nj = ih , wobei N die Einwohnerzahl einer Stadt j ist, k eine
J

Konstante und R der Rang, den die betreffende Stadt in ihrem Land einnimmt. Der Exponent b ist ungefahr
1. Dieses Verhéltnis ist empirisch sehr stabil.

%8 vgl. Krugman (1991), S. 84-90 und S. 101-113.

Bei einer groBen Zahl von Regionen kénnen sich auch mehrere Zentren einstellen, die dann allerdings

einen gleichen Anteil der Produktion auf sich vereinen. Siehe dazu das Beispiel in Krugman (1997), S. 105.
Vgl. auch Lanaspa / Sanz (1999), S. 499.
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wendet werden hier beispielsweise ,Reilly’s law of Gravitation® oder ,Huff’'s Probabilty

Formulation®, das ebenfalls eine Art von Gravitationsmodell ist.”® Dabei geht es allerdings

weniger um die Entwicklung von Méarkten als darum, die Chancen einer bestimmten Immobilie

abzuschatzen, im Wettbewerb eines gegebenen Marktes zu bestehen. Krugmans Modell er-
laubt hingegen eine dynamische Betrachtung. Dennoch ist eine Anwendung im Bereich des

Immobilienmarktes aus mehreren Griinden nicht méglich:

1. Einmal, da Krugmans Modell die Mobilitat des Produktionsfaktors (in Krugmans Fall
die Industriearbeiter) voraussetzt. Im Rahmen der Immobilienékonomie stellt die (Ge-
werbe-)Immobilie den zu untersuchenden Produktionsfaktor dar; diese ist kurz- und
mittelfristig jedoch héchst immobil.”

2. Zweitens ist Krugmans Analyse auf die zwei Gegenpole ,Landwirtschaft* und ,Indust-
rie” beschrankt. Bliroimmobilien sind aber von verschiedenen Wirtschaftszweigen
nutzbar: Es macht keinen Unterschied, ob eine Immobilie von einem Industriekonzern
als Headquarter genutzt wird oder ob sich die Verwaltung einer Bank darin befindet.
Dieselbe Immobilie kdnnte gleichzeitig oder spéter auch von der 6ffentlichen Verwal-
tung genutzt werden. Biroimmobilien beziehen also von mehreren Sektoren Nachfra-
ge. Das Abwandern von Arbeitsplatzen in einem Sektor kann durch vermehrten Fla-
chenbedarf eines anderen Sektors ausgeglichen werden. Fir Handelsimmobilien
kann das Modell immerhin erklaren, warum eine Uberregionale Konzentration nicht
maoglich ist: Die Transportkosten auf der Kundenseite (Waren und Personen missen
beférdert werden) Ubersteigen zu deutlich die auf der Lieferantenseite (nur die Waren
mussen beférdert werden). Dass sich der Handel darum rdumlich einigermaBen nah
bei der Kaufkraft aufstellt, ist jedoch keine neue Erkenntnis.

3. Drittens sind die Extreme der 100%igen Konzentration und 100%igen Dispersion im
Hinblick auf Immobilien schon wegen deren Unteilbarkeitseigenschaft nicht realis-
tisch.

Es ist jedoch méglich, Aussagen Uber das Verhéltnis der Stadte eines Landes untereinander
zu treffen. Einen solchen Ansatz verfolgen Deichmann / Henderson (2000) im Hinblick auf
Polen. Sie unternehmen eine quantitative Analyse der 6konomischen Geografie des Landes
und finden heraus, dass Polen eine im internationalen Vergleich sehr geringe Urbanisierung
aufweist. Sie Oberprifen Zipf's Law und finden, dass der Koeffizient b, der die Urbanisierung
widerspiegelt, signifikant kleiner als 1 ist.”> Konkret ist b zwar von 1950 bis 1990 von 0,74 auf

" Diese Modelle sind hnlich strukturiert, kehren aber die Denkweise um: Wahrend sich die location theory
mit der Frage beschaftigt, wo sich wie viel der Produktion konzentriert, nehmen Reilly und Huff den Ort ei-
nes Unternehmens als gegeben an und fragen nach der Gr6Be des zugehdrigen Marktes. Eine ausfiihrliche
Darstellung der Marktanalyse fiir Handelsimmobilien findet sich in Carn et al. (1988), S. 187-196.

" Langfristig kann durch die Konzentration von neuen Immobilien an einer Stelle durch das Wegfallen &lterer
Gebaude an anderen Orten eine Art Mobilitat erreicht werden.

"2 In marktwirtschaftlichen Landern betragt b ungefahr 1.
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0,90 gestiegen, hat sich aber zwischen 1990 und 1995 nicht mehr verandert. Fir dieses Ein-
frieren des 1990er Zustands geben die Autoren eine plausible Begriindung: Die geringe Zahl
an Fertigstellungen auf dem Wohnungsmarkt zwischen 1990 und 1995 unterdriickte die Mig-
ration.”® Sollte sich der langfristige Trend in der Zukunft fortsetzen, wiirde das bedeuten, dass
gréBere Metropolen stérker wachsen werden als kleine Stédte. Deichmann und Henderson
stellen fest, dass die groBen Metropolen in den vergangenen Jahren allesamt Einwohner
hinzugewonnen haben, wéhrend die Zentralstédte innerhalb dieser Metropolen einen Ruck-
gang der Einwohnerzahlen verzeichnet haben. Offenbar hat in den 1990er Jahren eine Sub-
urbanisierung eingesetzt. Zu den Fertigstellungen auf dem Wohnungsmarkt Iasst sich fest-
halten, dass der Rlickgang entgegen dem allgemeinen Trend in Warschau und Danzig insigni-
fikant ausfiel, wéhrend Lodz besonders stark betroffen war. Interessant ist weiterhin die Fest-
stellung, dass sich die verarbeitende Industrie in der ersten Halfte der 1990er Jahre ausge-
breitet hat, wahrend im Dienstleistungssektor eine Konzentration beobachtet werden konnte.
Die umgekehrte Entwicklung wére erwartet worden. Schnell wachsende Zentren der verarbei-
tenden Industrie finden sich insbesondere in der Umgebung von Warschau und von Danzig.

2.2.3 Das Lebenszyklusmodell und die evolutorische Marktentwick-
lung

Ernst Heuss entwickelt durch Modifikation des Schumpeterschen Unternehmerverstédndnisses
und durch VerknlUpfung des Unternehmerbegriffs mit dem Marktbegriff ein Lebenszyklusmo-
dell der Marktentwicklung. Er konstatiert vier Phasen:

e In der Experimentierphase wird das Produkt entwickelt und am Markt eingefiihrt. Der
Markt bildet sich gerade erst heraus.

e In der zweiten Phase, der Expansionsphase, steigt der Umsatz in dem nunmehr e-
tablierten Markt stark an. Erfahrungen in der Produktion erméglichen Kosten- und da-
mit Preissenkungen, die die Nachfrage weiter stimulieren.

¢ In der Ausreifungsphase steigt die Nachfrage nicht mehr wesentlich an. Es kommt zu
Preis- und Typendifferenzierung, die Unternehmen treiben verstarkt Werbung. Neue
Markteintritte sind selten.

e In der letzten Phase tritt Stagnation ein: Sinkende Nachfrage und Preiswettbewerb
auBern sich in einem Verdrangungsprozess, der zu Marktaustritten fiihrt.”

Im Unterschied zu den zuvor angesprochenen Entwicklungstheorien erlaubt das Lebenszyk-
lusmodell eine sektor- bzw. produktspezifische Analyse und nicht nur eine gesamtwirtschaftli-

® Denn nicht nur die Wanderung in die_Stadt, sondern die Mobilitdt insgesamt hat abgenommen. Vgl.
Deichmann / Henderson (2000), S. 11. Uber die Auswirkungen der Wohnungsknappheit auf den Arbeits-
markt siehe auch Hacker (1999) sowie Pogodzinski (1995) (dessen Daten und Analyse noch auf der Situati-
on vor der Wende beruhen).

" Vgl. Heuss (1965), S. 14f; Hower (1997), S. 39-42.
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che Betrachtung. Das Produktlebenszyklusmodell ist daher auch vornehmlich in der Marke-
tingliteratur verbreitet.”® Kritisch anzumerken ist jedoch, dass die einzelnen Phasen nicht klar
voneinander abgrenzbar sind. AuBerdem sind die LAngen der Phasen weder bei allen Produk-
ten gleich, noch Iasst sich aus der Lange einer vorangegangenen Phase die Dauer der darauf
folgenden Phase ermitteln. Weiterhin ist die idealtypische Abfolge der Phasen in der Realitat
nicht immer gegeben. So kann beispielsweise auf eine Ausreifungsphase durchaus auch eine
Phase erneuten Wachstums folgen.”®

Die evolutorische Okonomik setzt auf der Wettbewerbstheorie auf. Im Gegensatz zum Le-
benszyklusmodell beschreibt sie keine konkreten Entwicklungspfade oder Marktergebnisse,
sondern lediglich die Prinzipien der Steuerungsprozesse. Demnach folgt auf die Einflhrung
einer Innovation am Markt ein Selektionsprozess. Kann sich die Innovation durchsetzen, wird
diese Art der Problemlésung von immer mehr Marktteilnehmern bernommen. Das alte Pro-
dukt wird dabei nach und nach verdrangt. Setzt die Innovation sich nicht durch, verschwindet
sie wieder vom Markt. Durch diesen Prozess passt sich der Markt bestéandig seiner AuBenwelt
an.”’

Auf diesen beiden Ansatzen baut Héwer (1997) seine Analyse Uber ,Die Entwicklung eines
Marktes im Prozess der Umgestaltung von der Plan- zur Marktwirtschaft [...]* auf. Die empiri-
sche Grundlage seiner Arbeit bildet der GroBverbrauchermarkt fir Waschmittel in Sachsen.
Damit ist auch bereits die eingeschrankte Vorbildfunktion der Héwerschen Analyse fur die
vorliegende Arbeit benannt: Gewerbeimmobilien und (GroBverbrauchs-)Waschmittel haben
neben einigen wirtschaftlichen Gemeinsamkeiten deutliche Unterschiede. Beides sind zwar
Produktionsfaktoren, die in einem Produktionsprozess benétigt werden. Wéhrend Immobilien
jedoch genutzt werden, gehen Waschmittel bei der Produktion unter, sie werden verbraucht.
Es handelt sich also einmal um ein kurzlebiges, einmal um ein langlebiges Wirtschaftsgut.
Wahrend Waschmittel lagerféhig sind, gibt eine Immobilie Raumnutzungsmaéglichkeiten ab,
die in der jeweiligen Periode entweder verwandt werden oder aber verfallen. Die Leistung ei-
ner Immobilie ist also nicht lagerféhig. Dartber hinaus ist Waschmittel ein technologisches
Produkt, bei dem die jeweilige Herstellungstechnologie einen gravierenden Einfluss auf die
Qualitat nimmt. Demgegeniber ist das Produkt ,Immobilie”, die Schaffung eines abgeschlos-
senen Raums, im Wortsinn steinalt.”® Wahrend beim Waschmittel die Produktionsverfahren in
den Planwirtschaften rlickstdndig waren und daher qualitativ minderwertige Produkte entstan-
den, liegt das Problem bei den Immobilien weniger bei den Produktionsverfahren, als vielmehr

"> Vgl. Wéhe / Doring (2002), S. 510-511, sowie Meyer (1996), S. 92-96, mit weiteren Nachweisen.

"® vgl. Meyer (1996), S. 96.

7 Vgl. Hower (1997), S. 45-46, mit weiteren Nachweisen.

8 Graaskamp legt in seinem viel zitierten Beispiel die Entstehung des Produktes ,Immobilie“ in die Steinzeit:
Die erste Immobilie sei entstanden, als ein Neandertaler mit einem Stein seine Hohle nach auBen hin kiinst-
lich abgeschlossen und so das Bedurfnis nach Wohnraum befriedigt habe. Vgl. Schulte / Bone-Winkel / Fo-
cke (2004), S. 10-11.
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schlicht im Alter und Pflegezustand des Bestandes. Bei der Unterschiedlichkeit der untersuch-
ten Wirtschaftsglter bleibt zu fragen, ob sich dennoch HOwers Herangehensweise an die
Marktentwicklung flr die vorliegende Arbeit verwenden Iasst.
Hower unterlasst es, den Marktbegriff in seiner Arbeit grundsatzlich zu definieren. Er behaup-
tet jedoch, die Entwicklung eines Marktes lasse sich durch die Beschreibung der Entwick-
lungsmadglichkeiten der drei Gruppen ,Anbieter”, ,Nachfrager” und ,Markthelfer* charakteri-
sieren.” Die Markthelfer definiert er als ,[...] Marktsubjekte, die, freiwillig oder durch die gel-
tende Wirtschaftsordnung gezwungen, an einzelnen Phasen bestimmter Marktprozesse betei-
ligt sind, ohne in diesen Méarkten selbst Marktpartner zu sein.”®® Die Markthelfer, die selbst auf
jeweils eigenen Markthelfer-Markten tatig sind, werden von Hdéwer in drei Gruppen unter-
schieden:

¢ Kommunikations-Markthelfer (z.B. Makler),

e Vertragsgestaltungs-Markthelfer (z.B. Notare),

¢ Realisierungs-Markthelfer (z.B. Banken),

o Offentliche Institutionen.®’
Auch auf dem Gewerbeimmobilienmarkt existieren neben Anbietern und Nachfragern solche
Markthelfer. Die oben zitierten Beispiele treffen hier ebenfalls zu. Aufgrund des komplexeren
und langlebigeren Produktes kommen auf dem Immobilienmarkt dariiber hinaus noch weitere
Gruppen von Markthelfern hinzu, wie beispielsweise Sachverstandige und Hausverwalter.
Eine Analyse dieser marktbegleitenden Institutionen ist deshalb beim Immobilienmarkt eben-
falls und sogar noch stérker geboten.
Die unterschiedlichen Charakteristika des Wirtschaftsgutes lassen es demgegeniber unange-
bracht erscheinen, auch das Lebenszyklusmodell als Grundannahme Uber die Entwicklungs-
perspektiven des Marktes von der Arbeit Howers auf diese Analyse des Gewerbeimmobilien-
marktes zu Ubertragen. Hier sind besondere Anséatze nétig, die den Eigenschaften des Wirt-
schaftsgutes Immobilie gerecht werden.

2.3 Property-Rights-Theorie

Die wichtige Rolle der Institutionen im Transformationsprozess wurde in vielen Arbeiten der
allgemeinen Transformationsliteratur hervorgehoben und ist auch in dieser Arbeit bereits an-
geklungen.®? Verlassliche Institutionen senken die Transaktionskosten und erhdhen die Be-
reitschaft, Investitionen zu tatigen. Dies gilt besonders fiir Investitionen, bei denen das Kapi-
tal des Investors nach der Durchfihrung der Investition fir langere Zeit gebunden ist, wie es

" vgl. Hower (1997), S. 5.

8 Hower (1997), S. 79.

8 vgl. Hower (1997), S. 79-80.
# Siehe Abschnitt 2.1.
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bei Immobilieninvestitionen der Fall ist.2® Daher ist ein geregeltes Institutionengefiige wichtig
fur die Entwicklung eines Immobilienmarktes. Ein solches ist im Transformationsprozess erst
zu schaffen, denn die Transformation kann verstanden werden als Abschaffung des ineffizien-
ten sozialistischen Institutionensystems und als Aufbau eines effizienteren Institutionengefi-

ges kapitalistischer Pragung.®*

Die wichtigsten Institutionen im Zusammenhang mit dem Immobilienmarkt und mit Immobilien-
investitionen sind die mit dem Wirtschaftsgut einhergehenden Eigentumsrechte. Daher sollen
im Folgenden die Grundlagen der Property-Rights-Theorie dargestellt werden. Diese Theorie
macht Aussagen Uber die Mdglichkeiten und 6konomischen Auswirkungen unterschiedlicher
Zuordnungen und Abgrenzungen von Eigentumsrechten und dariiber, wie es zu einer Ande-
rungen der Eigentumsrechte kommt.
Ausgangspunkt der Property-Rights-Theorie ist die Uberlegung, dass fiir das Eigentum nicht
der bloBe Besitz einer Sache, sondern aus ékonomischer Sicht vor allem die Nutzungsrechte
an dieser Sache von Bedeutung sind. Eine Markttransaktion wird demzufolge als Austausch
zweier Blindel von Eigentumsrechten gesehen und nicht als Austausch physischer Sachen.®
In der Property-Rights-Theorie werden verschiedene Arten von Nutzungsrechten unterschie-
den, und zwar:

e der Usus" also das Recht, eine Sache zu gebrauchen,

e der ,Usus fructus®, also das Recht, die Friichte aus einer Sache zu ziehen,

e der ,Abusus®, also das Recht, die Sache in Form und Aussehen zu verandern,

e das ,lus abutendi, also das Recht, die Sache ganz oder teilweise zu verauBern.®®
Es kommt dabei nicht nur auf formal festgeschriebene Rechte an, die sich beispielsweise aus
Gesetzen ableiten. Auch Handlungsméglichkeiten, die auf anderen gesellschaftlichen Nor-
men oder Konventionen beruhen, gehdren zu den Property Rights. Umgekehrt folgt daraus,
dass Rechte, die de facto nicht durchsetzbar sind und dem Inhaber daher keine Handlungs-
méglichkeiten erdffnen, nicht zu den Property Rights zu zahlen sind.?’
Die Kernthese der Property-Rights-Theorie ist,

J---] that the content of property rights affects the allocation
and use of resources in specific and predictable Ways.”88

Allerdings ist mit Neuordnung und Reorganisation von Eigentumsrechten nicht zwingend eine
Anderung des aggregierten Ergebnisses des Wirtschaftens verbunden. Im Gegenteil findet
Coase (1960), dass die Verteilung der Property Rights zwar individuelle Wohlfahrtseffekte hat,

8 vgl. Schmieding (1993), S. 34 und 37.

8 vgl. Ahrens (1997), S. 1-2; Swaan (1994), S. 54 — 56; Losch (1993), S. 23-26; Schmieding (1993), S. 35-36.

8 Vgl. Demsetz (1967), S. 347. Diese Sicht findet sich in der Definition des Immobilienbegriffs wieder, wo
explizit auf die Nutzung der Immobilie abgestellt wird. Siehe dazu Abschnitt 3.1.1.

8 vgl. Tietzel (1981), S. 210; Wikipedia.org (2004h); Furubotn / Pejovich (1972), S. 1139-1140.

87 vgl. Schmieding (1993), S. 34.

8 Furubotn / Pejovich (1972), S. 1139.
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aber die Zusammensetzung des Outputs nicht beeinflusst. Diese Aussage gilt allerdings nur,
solange keine Transaktionskosten auftreten.?® Andersherum kann man daher sagen, dass die
Verteilung der Eigentumsrechte umso gréBeren Einfluss auf das Marktergebnis hat, je héher
die Transaktionskosten sind.

Diese Erkenntnis erklart die herausragende Bedeutung, die den Property Rights im Hinblick
auf den Immobilienmarkt zukommt, wie zu Beginn dieses Abschnitts postuliert. Denn hohe
Transaktionskosten sind ein Kennzeichen des Wirtschaftsgutes Immobilie.*

Bei der Analyse der Entwicklung polnischer Gewerbeimmobilienmérkte in dieser Arbeit ist vor
dem Hintergrund der Property-Rights-Theorie zu untersuchen, wie die Eigentumsrechte im
Transformationsprozess definiert und zugeordnet wurden und welche Auswirkungen dieser
Zustand hat bzw. wie einzelne Anderungen im Bereich der Property Rights das Marktergebnis
und die individuelle Stellung ausléndischer Investoren beeinflusst haben.

8 vgl. Coase (1960), S. 7-8; Furubotn / Pejovich (1972), S. 1142-11433.
% vgl. Schulte / Bone-Winkel / Focke (2004), S. 17.
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3 Konzept zur Analyse der Immobilienmarktentwicklung

Im vorausgegangenen Kapitel ist deutlich geworden, dass die Immobilienmarkte in der allge-
meinen Transformationsliteratur wenig beachtet wurden. Es wurden aber einige Konzepte und
Theorien vorgestellt, die Beitrdge zum Verstandnis der Immobilienmarktentwicklung in MOE
liefern kénnen. Im folgenden Kapitel soll unter Zuhilfenahme genannter und noch vorzustel-
lender Ansatze ein Konzept erarbeitet werden, mit dem die Entwicklung der Blro- und Han-
delsimmobilienmarkte in den untersuchten polnischen Stadten analysiert werden kann. Dazu
ist zunachst festzulegen, was unter dem Begriff Inmobilienmarktentwicklung Uberhaupt zu
verstehen ist. Sodann folgt eine Ubersicht (iber spezifisch immobilienékonomische Arbeiten
zum Transformationsprozess. Eine Auswahl der darin verwendeten Anséatze wird anschlie-
Bend detailliert dargestellt, bevor im Zuge einer Kritik dieser Ansétze das eigene Analyse-
konzept erarbeitet wird. AbschlieBend werden vier Hypothesen zur Marktentwicklung aufge-
stellt, die in dieser Arbeit anhand des erarbeiteten Konzeptes Uberprift werden sollen.

3.1 Definitorische Grundlagen

3.1.1 Definition des Gewerbeimmobilienmarktes

Es liegt nahe, die Definition des Gewerbeimmobilienmarktes Uber eine Erlauterung der drei
Einzelbestandteile des Kompositums, ,Gewerbe”, . Immobilie” und ,Markt“, vorzunehmen:
Der Marktbegriff konstituiert die Bezeichnung der gegenwartigen Wirtschaftsordnung in
West- und Zentraleuropa sowie in weiten Teilen der Welt, der Marktwirtschaft. Dieser Begriff
ist daher sowohl gelaufig in der Umgangssprache als auch grundlegend in der Terminologie
der Wirtschaftswissenschaften. Dennoch wird der Begriff mit einigen Nuancen verwendet, so
dass eine Klarstellung hier sinnvoll erscheint. Der Brockhaus unterscheidet zwei Bedeutungen
des Wortes. Zunéchst die alltagliche Bedeutung einer ,Veranstaltung, zu der an bestimmten
Orten zu bestimmten Zeiten Kaufer und Verkaufer zusammentreffen, um Waren zu erstehen
oder abzusetzen [...]°". Diese Bedeutung lehnt sich an den antiken oder mittelalterlichen Wo-
chenmarkt an, der bis zur heutigen Zeit existiert und den historischen Ausgangspunkt fir die
allgemeinere, 6konomische Bedeutung darstellt. Nach dieser zweiten Bedeutung des Wor-
tes ist ein Markt ,der (gedachte) Ort des Zusammentreffens von Angebot und Nachfrage
[...]9

Thommen / Achleitner (2003) grenzen ebenso den historischen und volkstimlichen Begriff des
Marktes als Marktplatz von der wirtschaftswissenschaftlichen Bedeutung des Markibegriffes
ab. Dabei differenzieren sie den wirtschaftswissenschaftlichen Marktbegriff noch in ein volks-
und ein betriebswirtschaftliches Verstédndnis. Aus Sicht der Volkswirtschaft umfasst der

T BROCKHAUS (1996), S. 582.
%2 BROCKHAUS (1996), S. 582.
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Markt ,die Gesamtheit der Nachfrager und Anbieter [...]**®. MaBgeblich sind die ,[...] 6ko-
nomischen Aspekte des Tausches [...]%% nicht der Ort des Handelns. Davon unterscheiden
sie den Marktbegriff der Betriebswirtschaftslehre, der ausschlieBlich auf die Nachfrageseite
abstellt und unter dem Begriff ,Markt* die Gesamtheit potenzieller und tatséchlicher Kaufer
subsumiert.®* Die Definition des Marktbegriffs fir die vorliegende Arbeit entspricht der volks-
wirtschaftlichen Sichtweise, die im Gabler Wirtschafts-Lexikon sehr knapp und pragnant be-
schrieben wurde. Demnach ist der Markt ,6konomischer Ort des Tausches, an dem sich durch

Aufeinandertreffen von Angebot und Nachfrage Preise bilden.“*®

Die Bedeutung des Wortes ,Immobilie” ist ebenso wie der Marktbegriff aus der Alltagsspra-
che gelaufig. Mehr noch als beim Marktbegriff mangelt es hier an einer einheitlichen Definition.
Vielmehr wird das Wort ,Immobilie“ mit anderen Begriffen in der Regel synonym verwendet.
Dabei sprechen Juristen vom Grundstiick oder grundstiicksgleichen Recht, Ingenieure vom
Bauwerk oder Gebaude. Das Wort ,Immobilie” taucht in keiner Legaldefinition auf. Auch in der
immobiliendkonomischen Literatur findet man selten eine Definition. Flr dieses Buch soll die
Definition aus Schulte (2004) verwendet werden. Demnach sind Immobilien

J---] Wirtschaftsgiiter, die aus unbebauten Grundstiicken oder bebauten

Grundsticken mit dazugehérigen Gebauden und AuBenanlagen bestehen.

Sie werden von Menschen im Rahmen physisch-technischer, rechtlicher,

wirtschaftlicher und zeitlicher Grenzen fir Produktions-, Handels-,

Dienstleistungs- und Konsumzwecke genutzt.“’
Betrachtet man ausschlieBlich den ersten Satz der obigen Immobiliendefinition in Verbindung
mit dem volkswirtschaftlichen Marktbegriff, stellt sich der Immobilienmarkt dar als der 6kono-
mische Ort, an dem Wirtschaftsglter getauscht werden, die aus Grundstiicken und Geb&uden
bestehen. Dies wirde einen Immobilienmarkt aufzeigen, auf dem Immobilieneigentum ge-
handelt wird. Im zweiten Teil der Immobiliendefinition wird darlber hinaus deutlich, dass auch
die Nutzung (bzw. Nutzungsméglichkeit) ein konstitutives Merkmal der Immobilie ist. Die Nut-
zung setzt den Besitz voraus. Am Immobilienmarkt wird folglich nicht nur Immobilieneigentum,
sondern auch Immobilienbesitz gehandelt. Die in der Definition angesprochenen zeitlichen
Grenzen machen deutlich, dass es sich bei der Immobilie um ein langlebiges Wirtschaftsgut
handelt. Daher sind neben den neu erstellten Produkten auch die alten Bestdnde und das
Verhéltnis dieser beiden Kategorien zueinander als Bestandteil des Immobilienmarktes anzu-
sehen. Letztlich ist die Immobilie aufgrund ihrer 6konomischen Eigenschaften ein auBerst

9 Thommen / Achleitner (2003), S. 124. Hervorhebung im Original.

% Thommen / Achleitner (2003), S. 124.

% vgl. Thommen / Achleitner (2003), S. 124-125.

% GABLER (1988), S. 283. Mittlerweile wurde diese pragnante Formulierung leider durch eine langere Einlas-
sung ahnlichen Inhalts ersetzt, so dass sich das o0.g. Zitat in der aktuellen 16. Auflage nicht mehr findet.

%7 Schulte / Bone-Winkel / Focke (2004), S. 16.
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komplexes Wirtschaftsgut.® Die Funktion eines Immobilienmarktes ist daher auch vom Ange-
bot an speziellen und professionellen Dienstleistungen abhangig.

Somit kann man unterschiedlich weite Auffassungen eines Immobilienmarktes haben. Im
engsten Sinn entspricht dieser Markt nur dem 6konomischen Ort des Tausches von Eigen-
tumsrechten an Immobilien. Dieses Marktverstandnis ist geldufig von anderen Wirtschaftsgii-
tern. Unter dem Automobilmarkt versteht man beispielsweise auch den Neu- und Gebraucht-
wagenmarkt fir Eigentumsrechte, nicht den Markt fir Mietautos. Hinsichtlich des Immobilien-
marktes empfiehlt sich diese engste Sichtweise jedoch nicht, da ein vergleichsweise hoher
Anteil der Objekte nicht eigengenutzt ist. Daher ergibt sich einerseits die Existenz eines aus-
gepragten Marktes fiir Besitzrechte (Mietmarkt), der andererseits interdependent zum Markt
fir Immobilieneigentum ist. Ein weiterer Markt, der mit dem Eigentumsmarkt direkt zusam-
menhangt, ist der Projektentwicklungsmarkt fiir neue Objekte. Diese drei Teilméarkte werden in
der Literatur haufig als Immobilienmarkt bezeichnet und so zusammengefasst.*® Hier soll die-
se Auffassung als Immobilienmarkt im engeren Sinn bezeichnet werden. Unter Immobilien-
markt im weiteren Sinn sollen hingegen zusétzlich zum Immobilienmarkt im engeren Sinne
noch die Markte fiir Immobiliendienstleistungen verstanden werden.

Diese Definition ist ungewdhnlich umfangreich und bedarf daher der Erlduterung. Der Markt
fir Immobiliendienstleistungen, bzw. das Angebot auf diesem Markt, ist ein Teil des institutio-
nellen Rahmens des Immobilienmarktes im engeren Sinn. In der Literatur werden gewdhnlich
Immobilienmérkte in entwickelten Marktwirtschaften betrachtet. Diese weisen bereits ein ent-
wickeltes und etabliertes Institutionengeflige auf, zu dem auch die Palette von Dienstleistun-
gen z&hlt, die in den jeweiligen Markten angeboten wird. Verédnderungen der Institutionen und
der angebotenen Dienstleistungen erfolgen — wenn (berhaupt — nur graduell im Zeitablauf.
Daher ist es sinnvoll, den Einfluss dieses Rahmens aus der Analyse auszublenden, wenn man
den Immobilienmarkt im engeren Sinne betrachtet. Im dynamischen Umfeld des Transformati-
onsprozesses jedoch bilden sich Marktinstitutionen und auch Dienstleistungen erst heraus.
Sie sind damit in der Anfangsphase deutlichen Verédnderungen unterworfen und keineswegs
als konstanter Rahmen anzusehen. Da die Ausgestaltung des Immobiliendienstleistungssek-
tors und anderer Marktinstitutionen Einfluss auf die Funktionsweise der Immobilienméarkte im
engeren Sinne hat, sollen solche Institutionen und der Markt fir Immobiliendienstleistungen in
der vorliegenden Arbeit ebenfalls beachtet werden. Wenn im Folgenden vom Immobilienmarkt
die Rede ist, ist daher der Immobilienmarkt im weiteren Sinn gemeint.

% vgl. Schulte / Bone-Winkel / Focke (2004), S. 17.

9 vgl. beispielsweise DiPasquale / Wheaton (1996), S. 2 (dort wird nur von zwei Markten ausgegangen, da
der Eigentumsmarkt und der Projektentwicklungsmarkt zusammengefasst sind); Grayson et al. (1995). Eine
solche Abgrenzung verwenden implizit auch Schulte / Bone-Winkel / Focke (2004), S. 21-22.
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SchlieBlich bleibt fir eine vollstandige Erlauterung des Begriffs ,Gewerbeimmobilienmarkt”
noch, die Bedeutung des Teilworts ,Gewerbe” zu kldren. Das Wort ,Gewerbe® grenzt die Ana-
lyse grundsatzlich auf sachliche Teilmarkte fiir solche Immobilien ein, die fiir gewerbliche
Zwecke genutzt werden.'® Im Rahmen der oben stehenden Immobiliendefinition sind das
Immobilien, die flr Produktions-, Handels- und Dienstleistungszwecke genutzt werden. Fir die
vorliegende Arbeit wird diese Gruppe noch weiter eingeschrankt.
Zusammenfassend kann man das Verstandnis des Wortes Gewerbeimmobilienmarkt in der
vorliegenden Arbeit so darstellen: Der Gewerbeimmobilienmarkt ist der dkonomische Ort, an
dem das Angebot an und die Nachfrage nach

e Grundstiicken und Gebauden mit gewerblich genutzten Flachen,

e deren Nutzungen sowie

e Dienstleistungen fur diese Teilméarkte
aufeinander treffen und an dem sich die Preise fur Objekte, Nutzungen und Dienstleistungen
bilden.
Vor dem Hintergrund des Investitionsverhaltens institutioneller Investoren, insbesondere der
offenen Immobilienfonds, erfolgt eine Beschrankung auf Biiro- und Einzelhandelsimmobi-
lien, da die beiden zu den bevorzugten Investitionsobjekten dieser Investorengruppe gehé-

ren.'0!

3.1.2 Zum Verstandnis der ,,Marktentwicklung*

Im vorausgegangenen Abschnitt wurde der Begriff ,Gewerbeimmobilienmarkt” abgeleitet. Nun
ist noch darzulegen, was unter der Entwicklung eines solchen Gewerbeimmobilienmarktes
verstanden werden soll.

Auch hierbei kann man zunéachst wieder von einer umgangssprachlichen, praxisorientierten
Auffassung ausgehen. In Zeitungen und Marktberichten wird die Entwicklung oft plastisch
durch Grafiken dargestellt. Haufig trifft man entweder auf die ,Immobilien-Uhr“ von Jones
Lang LaSalle oder auf das ,IVG-Immobilienbarometer“.'” Diese Darstellungen und die da-
zugehdrigen Artikel zeigen die Entwicklung von Mieten, Renditen und Leerstanden auf. Ahnli-
che Auskunft geben die Research-Berichte gréBerer Maklerhduser. Diese sind regelmaBig
gegliedert in Sektionen Uber die Entwicklung des Angebots, der Nachfrage und die daraus
resultierenden Miet-, Leerstands- und Renditeniveaus.'® Zusammengefasst kann festgehal-

1% Aufgrund der Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie gliedert sich der Immobilienmarkt weiter auf
in rdumliche und sachliche Teilmarkte. Der Existenz rdumlicher Teilméarkte wird in der vorliegenden Arbeit
durch die getrennte Analyse einzelner Stadte Rechnung getragen. Vgl. hierzu Schulte / Bone-Winkel / Focke
1(2004), S. 19-20.

10 Vgl. Friedemann (2004b); Bone-Winkel et al. (2004), S. 702. Siehe auch Abschnitt 7.3.1.2.

102 Vgl. beispielsweise FAZ (Hrsg.) (2001a), S. V2; FAZ (Hrsg.) (2001b), S. V13; FAZ (Hrsg.) (2003a), S. 43.

198 vgl. beispielsweise CB Richard Ellis (Hrsg.) (2002) und Jones Lang LaSalle (Hrsg.) (2003).
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ten werden, dass diese Ansatze die Entwicklung von Preisen und Mengen in einem beste-
henden Marktsystem beschreiben.

Nimmt man hingegen die oben gegebene Marktdefinition als Ausgangspunkt der Uberlegun-
gen, wird deutlich, dass dieses Praxisverstéandnis der Marktentwicklung nicht umfassend ge-
nug definiert ist:

Im vorausgegangenen Abschnitt wurde der Markt als der 6konomische Ort des Tausches be-
schrieben, an dem Angebot und Nachfrage aufeinander treffen und sich Preise bilden. Begreift
man Entwicklung als Veradnderung im Zeitablauf, dann kann Marktentwicklung danach bedeu-
ten, dass sich Angebot, Nachfrage und/oder Preise andern — dieser Fall wird beim oben ge-
schilderten Verstéandnis angenommen und bedeutet eine Veradnderung des Marktzustands
innerhalb eines gegebenen Marktrahmens. Dies soll im Folgenden als Marktentwicklung
erster Ordnung bezeichnet werden. Dariiber hinaus ist auch eine Anderung des ,8konomi-
schen Ortes des Tausches” selbst mdglich, die hier als Marktentwicklung zweiter Ordnung
bezeichnet wird. Unter einer solchen Entwicklung ist eine Anderung der Marktablaufe und des
institutionellen Rahmens im Zeitablauf zu verstehen. Daraus erklart sich auch die weite De-
finition des Immobilienmarktbegriffs unter Einschluss des Dienstleistungsmarktes. Die Dienst-
leistungen rund um die Immobilie sind marktbeeinflussende Institutionen, die die Ablaufe auf
dem Markt mitbestimmen.'® Der Dienstleistungsmarkt wurde daher zum Immobilienmarkt im
weiteren Sinne hinzugezahlt, um Marktentwicklungen zweiter Ordnung besser analysieren zu
kénnen. Ein weiterer wesentlicher Teil der Marktentwicklung zweiter Ordnung besteht in der
Entwicklung des Rechtsrahmens, der jedoch landesweite Giiltigkeit hat und daher keinen Ana-
lysefaktor bei der Betrachtung verschiedener Stadte eines einzigen Landes darstellt. Die Ent-
wicklung des Rechtsrahmens ist vielmehr fiir sich genommen zu behandeln.'%

Zum Verhéltnis der Marktentwicklungen erster und zweiter Ordnung untereinander ist anzu-
merken, dass Marktentwicklungen zweiter Ordnung Ursache fir Marktentwicklungen erster
Ordnung sein kénnen und es regelméaBig sind. Beispielsweise kann ein Gesetz, das Vermie-
tern héhere Risiken aufladt, dazu fiihren, dass die Marktmiete dauerhaft steigt, weil die Ver-
mieter fir die Ubernahme dieser neuen Risiken eine Pramie verlangen und auf die Mieter um-
legen. Umgekehrt wirken sich Marktentwicklungen der ersten Ordnung im Regelfall nicht auf
die Rahmenbedingungen des Marktes aus, sie bedingen also keine Marktentwicklung der

zweiten Ordnung.

Es ist also zusammenzufassen: Der Immobilienmarkt im weiteren Sinn umfasst neben dem
Eigentums-, dem Besitz- und Projektentwicklungsmarkt fiir Immobilien auch den Markt fir
immobilienbezogene Dienstleistungen. Der Markt, als ékonomischer Ort des Tausches ver-
standen, kann sich im Zeitablauf entwickeln, indem sich Preise und Mengen verandern (quan-

1% y/gl. in anderem Zusammenhang: Hower (1997), S. 79-82.
1% Der rechtliche Rahmen des polnischen Immobilienmarktes wird daher in Kapitel 5 behandelt.
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titative ,Marktentwicklung erster Ordnung®), oder dadurch, dass sich der Marktprozess und die
Rahmenbedingungen/Institutionen des Marktes selbst verdndern (qualitative ,Marktentwick-
lung zweiter Ordnung®).
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Abbildung 2: Dimensionen der Marktentwicklung

Die vorstehende Abbildung 2 verdeutlicht noch einmal das umfassende Verstandnis der
Marktentwicklung in dieser Arbeit.

3.2 Marktentwicklung und Transformation aus immobilienéko-
nomischer Sicht

3.2.1 Mittel- und Osteuropa in der immobilien6konomischen Literatur

Analog zur geringen Aufmerksamkeit, die den Immobilienmarktthemen im Mainstream der
Transformationsliteratur geschenkt wurde, ist das Thema Osteuropa auch von der immobi-
lienékonomischen Forschung nur zuriickhaltend bearbeitet worden. Unmittelbar nach der Re-
volution bis etwa zur Mitte der 1990er Jahre finden sich keine Aufsatze zu diesem Themenge-
biet in den einschlagigen Fachzeitschriften. In der zweiten Hélfte der 1990er Jahre und auch
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danach hat sich die Situation zwar deutlich verbessert,'® dennoch ist die diesbeziigliche For-
schung bis heute noch nicht auf einem befriedigenden Niveau. Auch abseits der Fachzeit-
schriften zeigt sich dies durch einen Blick auf internationale Konferenzen. So beschaftigten
sich nur 10 der insgesamt 208 Papers, die zur Jahreskonferenz 2003 der European Real
Estate Society angemeldet worden waren, mit Immobilien in Mittel- und Osteuropa. Einem
groBen Teil des Kontinents wurden also nur 4,8 % der Aufsatze gewidmet. Dieses Bild wird
noch deutlicher, wenn man die Zahl der tatsachlich durchgeflihrten Prasentationen betrachtet,
da etwa die Halfte der angemeldeten Papers zum Thema Osteuropa nicht vorgestellt wurden
— eine wesentlich Uberdurchschnittliche Quote. Deutlich ist auch das geringe Engagement
westlicher Immobiliendkonomen: Nur vier der zehn Aufsédtze wurden unter Beteiligung nicht-

osteuropaischer Forscher angefertigt.'®’

Unterteilt man die Arbeiten nach dem behandelten Immobilientyp, Uberwiegen Aufsédtze mit
Wohnimmobilienthemen:

So beschreibt Menikas (1998) Ansatzpunkte und Wege, wie die Modernisierung der Woh-
nungsbestande in MOE erfolgen kénnte. Roerup (1998) beschreibt, dass in Litauen bei der
Privatisierung von Eigentumswohnungen das Problem entstand, dass die gemeinschaftlich
genutzten Teile und Anlagen der Mehrfamilienhauser nicht renoviert und modernisiert wurden.
Daher seien eine Art ,Homeowers Associations” geschaffen worden, die als Vereinigung der
Eigentimer solche Aufgaben tbernehmen. Dies Konzept funktioniere jedoch noch nicht opti-
mal, weil Eigentimer zu wenig Anreize héatten, dieser Vereinigung beizutreten, und weil der
Markt fir Immobilieninstandhaltung noch unterentwickelt sei. Zur Rolle der Wohnungspolitik im
Transformationsprozess fiihren Pichler-Milanovich (1994), Douglas (1996) und schlieBlich
wiederum Pichler-Milanovich (1996) einen Disput darlber, ob ékonomische Effizienz das letz-
te Ziel der Wohnungspolitik in den Transformationslandern sein soll. Einen Vergleich der Wer-
te von Wohnimmobilien zwischen Amerika (Philadelphia) und der Ukraine (Kiew) stellen
Marshall / Kyj / Kyj (1996) an. Der Markt in Kiew wird in drei Regionen unterteilt: Zentrum,
Zentrumsnah und (Stadt-) Grenze. Es wird sehr anschaulich auf die historischen Ursachen der
gegenwartigen Marktumsténde eingegangen. Als Beweis flr die Marktentwicklung nennen die
Verfasser die Grindung von Maklerfirmen und das Erscheinen spezieller Zeitschriften. Die
Autoren beschreiben ihre Studie als "Venturing into the unknown, with the belief that concepts
and measures of valuation developed in the West are equally valid in Ukraine and other areas
of the former Soviet Empire". Ein wichtiger Punkt bei solch einer Studie sei, ein besseres Ver-
standnis des Problems zu erhalten und Einsichten zu erlangen, wie man giltige Vergleiche

1% Sjehe die untenstehende Literaturiibersicht, bei der die zitierten Quellen ganz tiberwiegend aus der jiinge-
ren Zeit stammen. Beispielsweise stammt die &lteste Quelle, die sich mit dem Thema Marktentwicklung im
engeren Sinne befasst, aus dem Jahr 1995 (Wohnimmobilienmarkt). Die drittilteste Quelle stammt bereits
aus dem Jahr 1999 (!).

'%7 Diese Erkenntnis beruht auf eigenen Beobachtungen des Verfassers. Eine Liste aller Papers der Konfe-
renz findet sich bei ERES (2003).
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und Messungen vornehmen kann. Die Autoren bemerken, dass die Standardabweichung der
Werte in Kiew héher ist als in Philadelphia. Die Autoren schreiben dies der unterentwickelten
Professionalitéat im Markt zu. Einen Grund, warum gerade Philadelphia (1,6 Millionen Einwoh-
ner in der Stadt und 5,9 Millionen in der Region) und Kiew (2,8 Millionen Einwohner) beson-
ders vergleichenswert seien, bleiben die Verfasser schuldig. Es kann vermutet werden, dass
der persdnliche Wohnsitz der Autoren bei der Auswahl der Stadte eine wesentliche Rolle ge-
spielt hat. Im Ausblick auf weitere Forschungsmdglichkeiten geben die Verfasser diesen Um-
stand indirekt selbst zu, indem sie vorschlagen, Kiew auch mit Washington, Paris oder London
zu vergleichen, da sich diese Stadte in der Funktion ahnlich seien.

Kania (2003) gibt einen Uberblick, welche Méglichkeiten zur Finanzierung von Wohnimmobi-
lien in Polen bestehen. Sie nennt einige staatlich geférderte Kreditvergiinstigungen — ein Pro-
gramm, das dem sozialen Wohnungsbau in Deutschland vergleichbar ist. Sie beobachtet,
dass nur wenige Wohnungen derzeit kreditfinanziert werden. Insgesamt ist zwar ein groBes
Bedurfnis nach neuem Wohnraum vorhanden, jedoch sind die finanziellen Mdglichkeiten der
begrenzende Faktor. Ein besserer Zugang zu Fremdkapital kénnte die Situation verbessern.

Jenseits von Osteuropa beschéftigen sich Chenmao / Zhida (1999) mit den Immobilieninves-
titionen in China wahrend des dkonomischen Systemwechsels. Dort fihrt die Entwicklung
weg vom zentralen Entwicklungsplan der Regierung und hin zu dezentralen, marktorientierten
Planungen. Die Verfasser greifen auf Datenmaterial der chinesischen Statistik zuriick und
beobachten, dass der Anteil der Immobilieninvestitionen an den Gesamtinvestitionen und
auch am Bruttosozialprodukt des Landes ahnliche Werte aufweist wie in entwickelten westli-
chen Landern. Des Weiteren halten die Autoren fest, dass in 1997 eine groBe Uberproduktion
von Immobilien stattfand. Mit den Umsatzzahlen der Vergangenheit wirde demzufolge der
Verkauf des dabei entstandenen Wohnungsiiberhangs mehr als zwei Jahre dauern. Bei den
Birogeb&uden ergebe sich ein noch schlechteres Bild; dort wiirden tber 16 Jahre gebraucht,
um das Uberangebot zu absorbieren.'®

Eine Fallstudie zur Privatisierung von Immobilien liefert Deakin (1996) mit seiner Analyse Uber
»1he property management division of Kiev City“. Dabei betrachtet er die finanziellen Aspekte
der Privatisierung aus der Sicht des staatlichen ukrainischen Grundbesitzfonds. Er diskutiert
dabei Fragen, wie aus dem Zentralbetrieb eine wirtschaftliche Einheit geschaffen werden
kann, welchen Wert diese Einheit anschlieBend hat und welche Managementfahigkeiten ent-

wickelt werden missen. Darlber hinaus widmet er sich dem Einfluss der Privatisierung auf die

198 \/gl. Chenmao / Zhida (1999), S. 265-266.



Seite 42 Konzept zur Analyse der Immobilienmarktentwicklung

Einnahmesituation des Staates in den folgenden Jahren und stellt Uberlegungen zur Immobi-

lienbesteuerung an.

Mit Privatisierungs- bzw. Rickiibereignungsfragen beschaftigt sich ebenfalls Zaleczna
(2003) in ,Restitution of real estate — the polish case”. Sie beschreibt dabei die verschiedenen
Initiativen, die in Polen zur Schaffung eines Rickibereignungs- bzw. Entschadigungsgesetzes
angestoBen wurden. Auf diese Ausfuhrungen wird bei der Erlauterung der eigentumsrechtli-
chen Rahmenbedingungen des polnischen Immobilienmarktes im Abschnitt 5.2.2.4 ausfihrlich
eingegangen.

Die Entwicklung der Grundbesitzbesteuerung in MOE steht bei McCluskey / Almy / Rohli-
ckova (1998) im Mittelpunkt des Interesses. lhr Aufsatz diskutiert die Umgebung, innerhalb der
sich die Grundsteuersysteme in MOE entwickeln. Es werden zwei Lander genauer analysiert,
namlich Armenien und die Tschechische Republik. Es geht dabei zwar nicht direkt um das
Thema Immobilienmarkt, jedoch weisen die Verfasser an einigen Stellen auf die Entwicklung
desselben hin. So stellen sie beispielsweise fest: "There is clearly a need for the development
of urban markets. However, such markets cannot operate in an institutional vacuum. [...] What
is considered a priority in land tenure reform is to unify land and property tenure forms in order
to simplify the trading of real estate. Conventional property markets have yet to be fully devel-
oped in most of the new democracies. However, countries such as Poland, Hungary and
Czech Republic have been making tremendous progress in this area.”’® Auch hier wird also
die besondere Bedeutung der Institutionen betont, die die Entwicklung eines Immobilienmark-
tes erst ermdglichen. Hinsichtlich des Steuersystems identifizieren die Verfasser sieben wich-
tige Aspekte, die bei der Implementierung eines Steuersystems bedacht werden sollten: Die
Struktur der lokalen Verwaltung, Optionen hinsichtlich der Basis flir die Einnahmen, Grund-
sticksinformationssysteme, Katasterreformen, Immobilienmarkte, Bewertungsgesichtspunkte
und die Besteuerungsgrundlage missen festgelegt werden, wobei die Verfasser jeden dieser
Punkte als gleich wichtig ansehen.

Mit der Immobilienbesteuerung in den Transformationslandern setzt sich auch Spérl (2001) in
seiner Dissertation auseinander. Dabei beschreibt er die Situation der Immobilienbesteuerung
in den drei Beispiellandern Tschechien, Polen und Ungarn. Seine Analyse erfolgt aus der Per-
spektive eines westeuropéischen Investors. Deshalb erldutert er neben dem Steuerrecht auch
das Immobilieneigentumsrecht des jeweiligen Staates. Seine Arbeit schliet mit Empfehlun-
gen flUr ein systematisches Immobiliensteuerrecht in den Staaten Mittel- und Osteuropas. An

199 McCluskey / Almy / Rohlickova (1998), S. 150.
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anderer Stelle befasst sich der Autor spezifischer mit der Thematik, indem er in Spérl / Leine-

mann (2000) die steuerliche Behandlung von Leasingvertragen beschreibt.'™

Im Bereich der Handelsimmobilien befassen sich Walzel / Focke (2003) mit der Frage, ob
und inwieweit das Shopping-Center-Konzept auf Mittel- und Osteuropa Ubertragbar ist. Das
Paper kommt zu dem Ergebnis, dass das Konzept fir die jungen Markte geeignet ist, jedoch
mussen die wirtschaftlichen Beschrankungen der Bevélkerung, insbesondere das niedrigere

Einkommensniveau, beachtet werden.

Das Thema der Immobilienmarktentwicklung haben bisher nur wenige Autoren bearbeitet.

Besonders intensiv haben sich dabei McGreal, Parsa und Keivani in mehreren Beitrdgen mit
dieser Thematik auseinandergesetzt.""’ McGreal / Parsa / Keivani (2002) schreiben dabei
Uber die Mdglichkeiten und die Begrenzungen der Immobilienmarktentwicklung in Zentraleu-
ropa. lhre Ausfihrungen beruhen auf einer qualitativen Studie Uber die drei Hauptstéadte Bu-
dapest, Prag und Warschau. In diesen Stadten wurde im Rahmen eines Projektes des Eco-
nomic and Social Research Council qualitativ ausgerichtetes Research durchgefihrt. Im
Rahmen der Studie wurden sowohl Interviews sowie Fokusgruppendiskussionen als auch eine
Fragebogenuntersuchung durchgefihrt. Befragt wurden Expatriates von internationalen Fir-
men, die im jeweiligen Markt arbeiten, Makler aus lokalen Firmen, Projektentwickler, Finan-
ciers, Buchhalter, Nutzer und Repréasentanten des 6ffentlichen Sektors. Unterstiitzend zogen
die Verfasser sekundare Quellen wie makro6konomische Statistiken und Marktberichte hin-
zu.""? Die Auswahl der Stadte erfolgte aufgrund deren Stellung als Hauptstadte, ihrem Poten-
zial, auch weiter gefasste Funktionen in der Region zu tbernehmen, und ihrer Prinzipalstel-
lung hinsichtlich der Immobilienaktivititen in ihren jeweiligen Landern.""® Vor dem Hintergrund
des intensiver werdenden globalen Wettbewerbs der Stadte werden Zustand und Entwicklung
der Immobilienmarkte beschrieben. Die theoretische Basis der Untersuchung bildet das Insti-
tutionenmodell der Immobilienmérkte. Bei der Institutionenanalyse werden formelle und

informelle Regeln und Konventionen und ihre Auswirkungen auf den Marktprozess unter-

"% Die Thematik dieser beiden Quellen wird in den folgenden Kapiteln ausfihrlich behandelt. Daher wird hier
nicht naher darauf eingegangen.

" Das trifft hinsichtlich der Beschaftigung mit Zentraleuropa im Allgemeinen und mit Polen im Besonderen
zu. Darlber hinaus gibt es noch Autoren, die sich schwerpunktm&Big mit anderen Landern der Region be-
schaftigt haben, wie beispielsweise Sykora fir Tschechien. Diese werden hier aufgrund der besonderen
Themenstellung nicht weiter beachtet, was jedoch keine Negativwertung ihrer Arbeit darstellt.

"2 Vgl. McGreal / Parsa / Keivani (2002), S. 218-219. Genauer gehen die Verfasser auf Struktur und Anzahl
der Befragten dieser Untersuchung ein in Keivani / Parsa / McGreal (2001), S. 2459-2461.

s Vgl. McGreal / Parsa / Keivani (2002), S. 214. Die Verfasser geben allerdings im Fall Polen zu bedenken,
dass die Stellung Warschau gegenliber anderen polnischen Stadten, insbesondere Krakau, nicht so fest ge-
sichert sei wie im Fall von Prag und Budapest.
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sucht.""* Darliber hinaus nutzen die Verfasser das Marktreifeparadigma nach Keogh / D’Arcy
als Vergleichsgrundlage.'"

Als Ergebnisse der oben beschriebenen empirischen Untersuchung berichten die Autoren
Folgendes: Der Hauptgrund fur ein Investment in den Markten Zentraleuropas besteht in den
héheren Renditen, die dort erzielt werden kénnen. Das Rendite/Risiko-Profil wird als ausrei-
chend angesehen, um Investitionen anzulocken. Als ein weiterer Grund wurden Diversifikati-
onseffekte fir die Investoren genannt. Der Markt wird in allen drei Stadten als sehr diinn und
wenig ausgereift angesehen. Daher gibt es nur wenige Transaktionen und einen Mangel an
zuverlassigen Daten. Allerdings beginnt ein Investment-Markt zu entstehen, vorangetrieben
vor allem durch die Aktivitdten deutscher und &sterreichischer, in geringerem Umfang auch
franzésischer und niederlandischer Investoren. Das Jahr 1999 wird angesehen als ein Meilen-
stein, ab dem Transaktionen mit internationalen institutionellen Investoren stattfinden. Im
Vergleich dazu waren es zu Beginn der 1990er die internationalen Projektentwickler, die den
Markt beherrschten. Starke Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage gab es in den
Anfangsjahren nach dem Systemwechsel. Nunmehr gibt es ein ausreichendes Flachenange-
bot (sogar einen signifikanten Leerstand), jedoch sind nur wenige Investmentmdglichkeiten
vorhanden, weil die Projektentwicklungen haufig auf Eigennutzung ausgerichtet waren. Insti-
tutionelle Barrieren behindern vor allem lokale Marktteilnehmer. So dirfen beispielsweise pol-
nische Pensionsfonds nicht in Immobilien und auch nicht in Hypothekenkredite investieren.
Vier Problembereiche werden besonders angesprochen:

e Zunachst ist es schwierig, Finanzierungen von lokalen Banken zu bekommen. Alle
gréBeren Projekte werden von auslandischen Banken finanziert. Allerdings kann man
aus- und inlandisches Kapital nicht scharf trennen, da die meisten Banken mittlerweile
von auslandischen Instituten Gbernommen sind. Viele Banken sind vorsichtig in der
Vergabe von Krediten aufgrund der Risiken im Zusammenhang mit unklaren Eigen-
tumsfragen, unzureichenden Marktdaten und unzureichender Transparenz sowie auf-
grund von Vermietungsschwierigkeiten.

e Als zweiter Problembereich wird die Struktur der Immobiliensteuern genannt. Hier
nennen die Verfasser jedoch lediglich Beispiele fir Ungarn und Tschechien; sie gehen
auf Polen in diesem Zusammenhang nicht ein.

e Als bedeutendes Problem wird die sparliche Information gesehen. Transparenzprob-
leme, zu wenige Transaktionen und der Mangel an verlasslichen statistischen Daten
behindern den Immobilienmarkt. Der Umstand, dass keine einheitlichen Bewertungs-
standards existieren, verschlimmert die Situation. Dieser Zustand mangelnder Trans-

"% vgl. McGreal / Parsa / Keivani (2002), S. 216 fiir eine umfassendere Beschreibung.
"® Das Marktreifeparadigma wird in dieser Arbeit unter Punkt 3.1.2 detailliert vorgestellt.
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parenz wird als Risikofaktor angesehen und behindert das Anlocken von auslandi-
schen Immobilieninvestitionen.

e SchlieBlich sind Eigentumsfragen ein kritischer Punkt. Dies gilt vor allem fur War-
schau, wo das Eigentumsrecht noch nicht klar geregelt ist und wo in manchen Stadt-
teilen die Nuancen dieses Rechtsbereiches noch nicht verstanden worden sind. Ein
nicht gut gelungenes Baugesetz aus dem Jahre 1994 ist fir diesen Missstand haupt-
verantwortlich. Im Ergebnis machen Unsicherheiten im Eigentumsrecht Investitionen in
Warschau sehr riskant.

Beim Aspekt der Institutionen wird kritisiert, dass die Stadtverwaltung in Warschau zu
schwach, zu unorganisiert und zu fragmentiert ist. Insbesondere gibt es Kompetenzstreitigkei-
ten durch unklare Aufgabenabgrenzungen und eine groBe Zahl von beteiligten Stellen. Diese
Situation bietet auBerdem ein Potenzial fir ein hohes MaB an Korruption.

In Bezug auf die Zukunftsaussichten wird an Warschau bemangelt, dass eine langfristige
Strategie nicht schnell genug ausgearbeitet wurde. Daher konnte die Stadt nach auBen kein
scharfes Bild abgeben. Man glaubt, dass zunachst die innere Organisation der Stadt refor-
miert werden muss, bevor sie sich auf einer gréBeren regionalen Ebene erfolgreich positionie-
ren kann. Positiv werden die recht groBe Konsumentenbasis gesehen und die Vorteile, die
Polen aus der EU-Mitgliedschaft zukommen werden. Warschau ist somit eher nach Westen
ausgerichtet, als sich auf die Region MOE zu beschranken.

McGreal / Parsa / Keivani stellen zusammenfassend fest, dass der Markt von Auslandern
dominiert wird. Wahrend die Investoren hauptsachlich aus Deutschland und Osterreich kom-
men, sind britische Firmen bei den Dienstleistungen fiihrend. Die Investitionsrisiken sind quali-
tativ bedeutender als in weiter entwickelten Méarkten. Die Entwicklung vom Beginn der 1990er
Jahre, als Bau und Projektentwicklung im Mittelpunkt standen, bis zum Jahr 2000, als sich ein
Investmentmarkt etablierte, ist beachtlich. Im Licht des Marktreifeparadigmas existieren den-
noch einige Hindernisse, die internationalen Investments entgegenstehen. Das wichtigste die-
ser Hindernisse ist das Informationsdefizit.

In drei weiteren Beitragen berichten die Verfasser tiber weitere Ergebnisse und andere Aspek-
te derselben Studie. Darlber hinaus existiert mit Parsa / Keivani (1999) ein weiteres, etwas
alteres Paper, das einem vergleichbaren Forschungsansatz folgt."'® Hier wird daher nur noch
auf wenige Punkte aus diesen Aufsatzen eingegangen, die in der zuvor dargestellten Quelle
nicht zur Sprache kamen. In Keivani / Parsa / McGreal (2001) wird die sich &ndernde Funktion

8 Da die Verfasser keine Angaben dariiber machen, wann die Studien durchgefihrt wurden, kann nicht mit
Sicherheit gesagt werden, dass die zugrunde liegenden Daten bei unterschiedlichen Untersuchungen erho-
ben wurden. Der Umstand, dass einmal das ,Real Estate Institute” und sonst das ,Economic and Social Re-
search Council“ als Sponsoren vermerkt sind, lasst jedoch auf die Existenz von zwei Studien schlieBen. Vgl.
Parsa / Keivani (1999), S. 1398 bzw. McGreal / Parsa / Keivani (2002), S. 228. Auch die leicht unterschiedli-
chen Angaben bei der Anzahl der Befragungen lassen die Existenz von zwei Studien vermuten.



Seite 46 Konzept zur Analyse der Immobilienmarktentwicklung

der Stadte in MOE untersucht. Dabei liegt der Fokus auf Kapazitat und Zielen der Institutio-
nen, der Entwicklung und Funktion der Immobilienméarkte und der Fahigkeit, internationale
Projektentwicklungen und Investitionen anzulocken.''” Die Autoren weisen auf die Ausgangs-
position einer unwirtschaftlichen Flachennutzung hin, die typisch fir sozialistische Stadte
war.'"® Daraus resultierte eine Funktionsliicke, die beispielsweise in einer unzureichenden
Versorgung mit Einkaufsflachen in den Vorstadten bestand. Dieser Mangel fihrte dazu, dass
sich der Einzelhandel unmittelbar vor Beginn der Transformation in der Innenstadt konzentrier-
te, ohne insgesamt ausreichend zu sein. Nach dem Systemwechsel wurde diese Funktionsli-
cke durch zigige Umsiedlungen der angestammten Aktivitdten geschlossen. Wahrend der
Tenor der Quelle sich nicht vom zuvor vorgestellten Aufsatz unterscheidet, sind einige der in
Tabellenform dargestellten Ergebnisse aus der Befragung in den Hauptstaddten Mittel- und
Osteuropas interessant. Diese sollen hier auszugsweise wiedergegeben werden: Die Wahr-
nehmung Uber die Beschrankungen des Immobilieneigentums, des Verkaufs bzw. der Anmie-
tung von Flachen fir Auslander unterschied sich zwischen den Teilnehmern aus dem 6&ffentli-
chen Sektor und dem Privatsektor. So gaben 10,3% der Privaten an, Eigentumsbeschrénkun-
gen seien problematisch. 72,4 % hielten sie fir nicht problematisch und 3,4 % nahmen dieses
Problem gar nicht wahr. Im &ffentlichen Sektor sahen 85,7 % diese Angelegenheit als ,nicht
problematisch* an."" Beim Verkauf sahen nur 3,4 % der Befragten aus dem Privatsektor ein
Problem mit den Eigentumsbeschrankungen. Die Mehrzahl sah darin kein Problem (57,1 %)
oder nahm den Bereich nicht als Problem wahr (38,1 %). Im 6éffentlichen Sektor sahen 42,9 %
diesen Bereich als nicht problematisch an. 28,6 % der Befragten im 6ffentlichen Sektor nann-
ten die Anmietung fur Auslander unproblematisch. Ebenso wie beim Verkauf sah demgegen-
Uber eine Minderheit von 3,4 % aus dem privaten Sektor hier Probleme, wahrend die meisten
Antworten in die Richtung ,unproblematisch* (10,3 %) bzw. keine Wahrnehmung dieses Ge-
genstandes (48,3 %) tendierten. Es lasst sich also feststellen, dass das Problembewusstsein
im Offentlichen Sektor weniger stark ausgepragt ist als im Privatsektor. AuBerdem nimmt die
Problematik vom Eigentum (gr6Bte Problemwahrnehmung) Uber den Verkauf (mittlere Prob-
lemwahrnehmung) bis zu Mietfragen (geringste Problemwahrnehmung) ab. Im Bereich der
Wahrungskontrolle und der Rickholung von Gewinnen sah die ganz Uberwiegende Mehrheit
kein Problem. Dies gilt sowohl fir den 6&ffentlichen als auch fir den privaten Sektor.

In Parsa / Keivani (1999) gehen die Verfasser umfangreich auf das ,Structure and Agency
Model* und das Marktreifeparadigma ein. Dies schlagt sich auch in der Struktur der Untersu-

" Vgl. Keivani / Parsa / McGreal (2001), S. 2459.

"8 Damit schlieBen sie sich der Auffassung von Bertraud / Renaud (1994) an, die in dieser Arbeit bereits
vorgestellt wurde.

"9 Kritikwiirdig ist die unzureichende Erlauterung der Tabellen in der vorgestellten Quelle. Vor allen Dingen
fehlt ein Hinweis, warum sich die Zahlen in manchen Fallen nicht zu 100 % addieren. Es kann nur vermutet
werden, dass die fehlenden Prozente jeweils nicht zu einer Antwort bereit waren. Es ist aber auch méglich,
dass nicht allen Teilnehmern die jeweilige Frage gestellt wurde.
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chung nieder. Zunachst wird die sozio6konomische und politische Struktur der betreffenden
Lander untersucht, wobei die Wiedererrichtung der Eigentumsrechte und die Privatisierung
der Wirtschaft behandelt werden. Fir die vorliegende Arbeit interessant ist das Ergebnis, dass
die ,kleine Privatisierung*'®® in Polen 1991/92 begann und dass dabei bis 1993 bereits 80 %
aller Handelsobjekte privatisiert wurden.

Fur die Beschreibung der Entwicklung der Immobilienwirtschaft wird das Marktreifeparadigma
herangezogen. Dabei wird unterschieden zwischen der Entwicklung des Immobilienmarktes,
der Entwicklung der Immobilienberufe und den Aktivitdten der Ausléander. Hinsichtlich der Ent-
wicklung der Markte werden drei Phasen unterschieden:

e In der ersten Phase, der Transformationsperiode von 1988/89 bis 1992, wird ein star-
ker Anstieg der Immobilienpreise konstatiert.

e Phase zwei wird durch den Eintritt auslédndischer Firmen bestimmt. Sie ereignete
sich zwischen 1992 und 1994 und war gekennzeichnet von einer Unterversorgung mit
hochwertigen Bdiroflachen, dem Beginn gr6Berer Projektentwicklungen und einem
starken Wachstum bei Kapital, Mieten und Nachfrage.

e Der dritte Abschnitt, dessen Beginn auf 1994 terminiert wird und der bis zum Zeitpunkt
der Untersuchung fortdauert, zeichnet sich aus durch eine signifikante Ausweitung
des Angebots an Blro- und Handelsobjekten, dem Markteintritt lokaler Projektent-
wickler und Investoren sowie einem Nachlassen der Nachfrage.

Umfrageergebnisse zeigen die wichtigsten Problemfelder auf, die den Markiteilnehmern zu
schaffen machen. Am haufigsten wird der Mangel an Finanzierungsméglichkeiten als hoch-
problematisch angesehen. Weitere drangende Problemfelder sind unklare Eigentumsver-
héltnisse, die Telekommunikation und das Fehlen einer klaren Politik. Zu den Immobilien-
berufen wird festgehalten, dass der Standard der professionellen Dienstleistungen sich durch
die Unterstltzung westlicher Berufsverbdnde stark verbessert hat. Dennoch sind diese
Dienstleistungen bestenfalls auf einem mittleren Reifelevel angelangt. Eine weitere Professi-
onalisierung kann die Teilnahme an Immobilienkursen an den lokalen Universitaten bieten, die
mittlerweile eingerichtet wurden. Die Rolle der auslandischen Marktteilnehmer legt nahe, dass
diese mit den gegen sie gerichteten Restriktionen auf dem Immobilienmarkt umgehen kénnen.
Besondere Aktivitat wird deutschen, 6sterreichischen und skandinavischen Firmen beschei-
nigt, in jingerer Zeit werden auch angelsachsische Unternehmen aktiv. Ein groBer Teil der
Investitionen wird getatigt, um Flachen fir internationale Nutzer zu schaffen. AbschlieBend
wird bemerkt, dass die Markte unter einem Mangel an lokalen institutionellen Investoren lei-
den, die erst im Laufe der Zeit mit positiver Wirtschaftsentwicklung und mit entsprechenden
gesetzlichen Weichenstellungen entstehen werden.

120 Zum Begriff der ,kleinen Privatisierung” siehe Abschnitt 2.1.2.
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Keivani / Parsa / McGreal (2002) stellt eine Detailanalyse des Warschauer Marktes dar. Die
Verfasser gehen hier den Fragen nach, wie gut die neue institutionelle Struktur der Stadt im
Hinblick auf die Aktivitdten internationaler Firmen funktioniert hat und welchen Einfluss die
Interaktion zwischen der Stadtverwaltung und diesen Firmen auf die physische Entwicklung
der Stadt hatte. Datenbasis und Methode entsprechen den vorerwahnten Aufsatzen, die Ana-
lyse befasst sich jedoch ausschlieBlich mit Warschau. Wenngleich sie insgesamt tiefer geht,
kommen nur wenige neue Aspekte zur Sprache. Dazu gehért auch ein rudimentarer Vergleich
Warschaus mit anderen polnischen Stadten. Angesprochen wird, dass Warschau keine Inves-
titionsanreize wie z.B. Steuerverglinstigungen gewahrt. Auch die polnische Auslandsinvestiti-
onsagentur (PAIZ) kimmert sich nicht um Warschau. Lodz und Krakau werden dabei als vor-
teilhafter angesehen.'?' Des Weiteren kommt auch die raumliche Verteilung der Stadtentwick-
lung zur Sprache. Dabei wird bemerkt, dass Warschau keinen klar definierten Kern besitzt.
Viele Grundsticke im Zentrum werden nicht adaquat genutzt. Dies liegt vor allem an der unsi-
cheren und komplizierten Rechtslage. Hier bekleidet Warschau eine Sonderstellung, weil nach
dem Krieg praktisch alles Land in der stark zerstdrten Stadt entschadigungslos eingezogen
wurde. Dieses historische Vorgehen brachte seit der Wende ein enormes Streitpotenzial. Weil
unter diesen Bedingungen Land, das risikolos bebaut werden kénnte, in der Stadtmitte knapp
ist, wurden viele Projekte, vor allem im Einzelhandelsbereich, in den AuBenbezirken realisiert.
Diese hatten 1945 noch nicht zur Stadt Warschau gehért, und dort sind die Eigentumsverhalt-
nisse folglich durchsichtiger.'

McGreal / Parsa / Keivani (2001) ist ein Artikel, der wiederum auf derselben Untersuchung
basiert. Diesmal steht jedoch die Wahrnehmung der zentraleuropéischen Markte bei westli-
chen Investoren im Mittelpunkt. Der Aufsatz stellt die Ergebnisse einer Studie (ber das Enga-
gement westeuropaischer institutioneller Investoren zusammen. Die Stichprobe umfasst Pro-
jektentwickler, bestandhaltende Unternehmen und institutionelle Investoren wie Pensions-
fonds und Versicherungen, Banken und andere Organisationen, die méglicherweise in Immo-
bilien investieren. Der Ricklauf fiel moderat aus, unter den Riicklaufen waren einige Gruppen
Uberproportional vertreten. Mit 65 % der Ricklaufe aus dieser Region ist die Studie sehr UK-
lastig. Auch in sektoraler Hinsicht ergibt sich ein @hnliches Bild: 56 % der Ricklaufer kommen
von Pensionskassen und Versicherungen, wahrend beispielsweise die Banken nur sehr gering
vertreten sind. Nur wenige Unternehmen (7 %) haben sich laut der Umfrage in MOE etabliert.
Auffallig ist, dass 4/5 der engagierten Unternehmen aus Kontinentaleuropa stammen, wéh-
rend nur 1/5 im vereinigten Kdnigreich anséssig ist. Der Hauptgrund gegen eine Investition ist,

dass man sich aus prinzipiellen Uberlegungen nicht mit Auslandsinvestitionen auseinander-

2! Im Fall von Lodz liegt dies daran, dass sich die Sonderwirtschaftszone, die Steuervergiinstigungen ge-

wahrt, teilweise innerhalb der Stadt befindet. Es wird noch gezeigt werden, dass diese Einrichtungen fir
Immobilieninvestitionen jedoch wenig Wert besitzen. Siehe Abschnitt 6.3.2.
122 Zu den Eigentumsverhaltnissen in Warschau siehe Abschnitt 5.2.4.
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setzt. Diese Antwort wurde besonders oft von Firmen aus dem vereinigten Kdnigreich gege-
ben. 17 % der Firmen geben an, dass sie Uberhaupt nicht an dem Markt interessiert sind.
Darunter sind vor allem institutionelle Investoren aus GroBbritannien. Weitere 6 % haben den
Markt beobachtet, sich aber gegen eine Investition entschieden. 9 % jedoch bekunden Inte-
resse an dem Markt und geben an, dort investieren zu wollen. SchlieBlich geben 6 % an, dass
sie interessiert sind, dass ihnen aber die nétige Marktkenntnis fehle, um sich zu engagieren.
Insgesamt wird MOE als Standort mit hohem Risiko und mittlerem Gewinn gesehen. Das Risi-
ko eines Engagements in Polen wird als besonders hoch eingeschatzt. Risikofaktoren sind
dabei insbesondere

e die geringe MarktgréBe,

e die Qualitat der Marktdaten,

e die allgemeine wirtschaftliche Lage,

¢ die Markttransparenz,

¢ die Riickholung von Gewinnen,

e Korruption und Bilirokratie.
Eine schwache Nachfrage wird als weniger kritisch angesehen als Angebotsrisiken, die sich
aus der Stadtplanungspolitik ergeben. Die Aktivitdten westlicher Firmen haben insgesamt ei-
nen starken Fokus auf den Development-Bereich. Ein Investment-Markt ist nicht stark entwi-
ckel.
Jaskiewicz (2002) befasst sich in seiner Diplomarbeit mit den ,Mdglichkeiten und Grenzen fir
Immobilieninvestitionen deutscher Investoren in Polen“.'?®* Neben einer eingehenden Betrach-
tung der rechtlichen und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen derartiger Engagements fuhrt
auch er eine Studie Uber die Marktwahrnehmung und das Investitionsverhalten deutscher of-
fener Immobilienfonds durch. Er stellt fest, dass bereits 22 % der Gesellschaften in Osteuropa
investiert haben, jedoch nur 5,5 % in Polen. Eine Mehrheit will aber kurz- oder mittelfristig in
Polen investieren. Als Grinde fir ein Engagement werden am hé&ufigsten die hohe Rendite,
die Marktchancen und das Diversifikationspotenzial genannt. Gegen eine Investition sprechen

aus Sicht der Fonds vor allem die ungewisse Marktentwicklung und eine unsichere Rechtsla-

ge 124

Auch Adair et al. (1999) verwenden das Marktreifeparadigma, um die Globalisierung der Im-
mobilienmérkte in Zentraleuropa zu untersuchen. Die im Rahmen ihrer Fallstudie untersuchten
Stadte sind ebenfalls Warschau, Prag und Budapest. Die Verfasser behaupten, die Globalisie-
rung verlaufe in zwei Phasen: Zunachst traten internationale Nutzer auf (Globalisierung des
Nutzermarktes), spater dann auch internationale Investoren (Globalisierung des Asset-

128 Zentrale Ergebnisse der Arbeit wurden verdffentlicht in Jaskiewicz / Focke (2003).
2% |m Abschnitt 7.4.3 werden die Ergebnisse dieser Studie detaillierter dargestellt und mit den eigenen
Ergebnissen verglichen.
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Marktes). Dabei finden sie bis dato wenig Anhaltspunkte fir eine Entwicklung von Invest-
mentmarkten. Demgegeniber werden "duale Markte" konstatiert. Damit ist gemeint, dass
zwei getrennte Marktsegmente flr lokale bzw. fUr internationale Marktteilnehmer in Bezug auf
die Qualitat der Flachen existieren — ein Anzeichen fiir einen unreifen Immobilienmarkt. Als
Besonderheit fir Warschau wird das spate Einsetzen der Projektentwicklungen genannt, das
der unklaren Eigentumsrechtssituation zugeschrieben wird. Demzufolge werden fir Warschau
noch gréBere Wachstumschancen konstatiert als flir Prag und Budapest.

Belniak / Schwartz (2000) geben einen Uberblick tiber den polnischen Immobilienmarkt. Dabei
gilt ihr Hauptaugenmerk der Anzahl der getétigten Investmenttransaktionen. Sie merken an,
dass eine Marktanalyse wegen der unzureichenden Datenlage sehr schwierig ist. Komplexe
empirische Untersuchungen halten sie fiir unméglich. Zunéchst stellen die Verfasser den his-
torischen Kontext Polens und seines Immobilienmarktes dar, gehen sodann auf aktuelle Sta-
tistiken ein, deren Daten sie aus einer Vielzahl privater und 6éffentlicher Quellen zusammenge-
stellt haben. Der Stand der Daten ist fir die Mehrzahl der Quellen ca. 1998. Das Transakti-
onsvolumen fiir Gewerbeimmobilien wurde 1996 auf etwa 1,1 Milliarden Dollar geschatzt.
Laut Belniak / Schwartz gibt es in 300 Stadten Immobilienagenturen und "notary public of-
fices". Die Erwerbsrestriktionen flr Auslander verringern den Kapitalzufluss aus dem Ausland.
Die Statistikbehdrde veréffentlicht nur wenige Daten zum Immobilienmarkt, hat aber mittler-
weile die européische Datenklassifikation implementiert. Die Verfasser erldutern, dass der
Anteil der Nicht-Markt-Transaktionen (unentgeltliche Transaktionen) etwa ein Drittel aller
Transaktionen ausmacht, mit steigender Tendenz. Der Westen und auch der Norden, vor al-
lem die Grenzregion zu Deutschland, bieten die aktivsten Immobilienméarkte. In den ehemali-
gen preuBischen Gebieten sind die Grundbiicher besser gepflegt als in den ehemals russi-
schen Gebieten. Die Autoren nennen dies als Grund flr eine schnellere Entwicklung des Im-

mobilienmarktes in diesen Landesteilen.

Watkins / Hartzell (2003) bauen ihre Analyse Uber Investitionstransaktionen in Zentraleuro-
pa auf Erklarungsmodellen von DiPasquale / Wheaton sowie von Mueller Uiber zyklisches Ver-
halten der Immobilienmarkte auf.'® Als Datenbasis verwenden sie Transaktionsdaten aus
Warschau, Prag und Budapest. Sie versuchen, das Marktgeschehen in der Region auf die
Zyklusmodelle zurlickzufiihren, und identifizieren vier Marktphasen:

e Die Phase der Inaktivitat dauerte in Warschau bis 1994. Wenngleich bereits ab 1991
Flachen geschaffen wurden, war der Umfang vernachlassigbar.

e Ab 1995 begann in Warschau die Phase des ,vorsichtigen Anfangs*, als 48.000 m?
neuer Baroflache fertig gestellt wurden. In dieser Phase dominierten die lokalen Pro-
jektentwickler. Die Qualitdt der Flachen entsprach noch nicht internationalen Stan-
dards.

125 Eiir eine detaillierte Darstellung dieser Modelle siehe Abschnitt 2.3.2.
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e Zwischen 1998 und 2000 lag das Fertigstellungsvolumen bei 300.000 — 400.000 m2.
Dies kennzeichnet die Phase des ,Hyperwachstums®, in der das Neuangebot starker
wuchs als die Nachfrage. Folglich stieg die Leerstandsrate in dieser Phase auf 16 %
an, wahrend die Mieten sanken.

e Nach der Phase des ,Hyperwachstums® beginnt die ,Gleichgewichtssuche”. Dabei
pendeln sich die Mieten auf einem niedrigeren Niveau ein. Die Projektentwicklungsak-
tivitat geht zuriick, und nur noch wettbewerbsstarke Produkte schaffen es, Vorvermie-
tungen und Fremdkapital zu erhalten.

In der zweiten Halfte des Aufsatzes richten Watkins / Hartzell ihnr Augenmerk auf die Cap-Rate
in den zentraleuropaischen Markten und ihre Entwicklung im Zeitablauf.'?® Sie nutzen dabei
die Daten von 93 Transaktionen, die zwischen 1993 und 2002 in den drei Hauptstadten statt-
gefunden haben. Mithilfe von vier linearen Regressionsmodellen schatzen sie den Einfluss
von vier bzw. fiinf Faktoren auf die Cap-Rate. Die unabhangigen Variablen sind die GrdBe des
Objektes als Indikator der Marktgangigkeit, die auslandischen Direktinvestitionen in das Land
als Naherung fiir das Marktrisiko zum jeweiligen Zeitpunkt, die prozentuale Anderung der Fla-
chenproduktion (bzw. in einer Variante des Modells die prozentuale Anderung des Flachenbe-
stands) sowie die Absorption an Buroflache, hier definiert als die Summe der Flachen aller
Vermietungen des jeweiligen Jahres in der jeweiligen Stadt. SchlieBlich wird bei zwei Varian-
ten noch eine Dummy-Variable fir die Zeit (Jahre seit 1992) eingefiihrt. Die Ergebnisse sind
maBig. Zwar weisen die Koeffizienten jeweils das erwartete Vorzeichen aus, doch sind sie in
vielen Fallen nicht signifikant.

Auch Heymann (2000) griindet ihre Analyse der Immobilienmarktentwicklung in den neuen
Bundeslandern zu einem groBen Teil auf das Modell von DiPasquale / Wheaton. Daneben
zieht sie auch struktur- und standorttheoretische Erklarungsmodelle heran.'?” Nach einer
Beschreibung der einzelnen Erklarungsanséatze stellt die Verfasserin in einem empirischen
Teil die Marktentwicklung in Ostdeutschland dar. AnschlieBend kommentiert sie die aufgezeig-
te Entwicklung vor dem Hintergrund der eingangs vorgestellten Theorien. Sie kommt dabei zu
dem Ergebnis, dass mit Blick auf das Modell von DiPasquale / Wheaton ,die Entwicklung auf
diesem Markt gemaB dem aufgefiihrten Teilmarktmodell ablauft.“'*® Auch fiir die strukturtheo-
retische sowie flr die standorttheoretische Herangehensweise konstatiert sie empirische Be-
lege. So kénne einmal die Nachfrage nach Gewerbeflachen, die zu UberschieBenden Mieten

126 Die Cap-Rate ist ein einfacher statischer RenditemaBstab. Sie berechnet sich als Quotient aus ,Net Opera-
ting Income*® durch ,Purchase Price”. Ein Pendant auf dem Aktienmarkt wére die Dividendenrendite. Siehe
auch Sektion 3.1.3.

'27 Im Bereich der Strukturtheorie fiihrt Heymann (2000) die ,Drei-Sektoren-Hypothese® des Strukturwandels
an, im Bereich der Standorttheorie stellt sie diverse mikro- und makrodkonomische Ansétze dar. Unter an-
derem werden dabei Modelle der geografischen Okonomie genannt.

'28 Heymann (2000), S. 119.
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gefuhrt habe, durch den wirtschaftlichen Strukturwandel hin zu einer Dienstleistungsgesell-
schaft erklart werden. Zum anderen seien im Zuge des Systemwandels Standorte, die ,klnst-
lich® von den Planungsinstanzen geschaffen worden waren, wieder verschwunden, wéhrend
auf der anderen Seite das Wachstum an ékonomisch glinstigen Standorten besonders grof3
ausgefallen sei. Ein wichtiger Standortfaktor sei durch eine glinstige Lage zu den alten Bun-
deslandern gegeben.

Neben den bis hierher genannten Quellen existiert noch eine Vielzahl anderer Beitrdge aus
der praktischen immobilienwirtschaftlichen Fachpresse, die zusammengenommen zwar eine
Fulle von Informationen enthalten, aber keine theoretische Fundierung aufweisen. Aus diesem
Grund wird hier auf diese Literatur nicht eingegangen. Sie wird vielmehr an adaquater Stelle
bei der Beschreibung der einzelnen Markte zitiert.

3.2.2 Das Marktreifeparadigma nach Keogh / D’Arcy

Mehrere immobiliendkonomische Theorien und Paradigmen, die im vorausgegangenen Ab-
schnitt zur Sprache kamen, sind bisher noch nicht dargestellt worden. Insbesondere wurde
auf das ,Marktreifeparadigma“ verwiesen. Dieses wurde in den 1990er Jahren von Keogh
und D’Arcy entwickelt und in Keogh / D'Arcy (1997) beschrieben. Uberdies zeigen die Erfinder
des Ansatzes selbst eine Anwendung desselben auf, indem sie in Keogh / D'Arcy (1994) nach
diesen Grundsatzen einen Vergleich der Marktreife zwischen den drei Stadten London, Barce-
lona und Mailand anstellen.
Ausgangspunkt ihrer Uberlegungen ist, dass die allgemeine Wirtschaftslage eine wesentliche
Determinante der Angebots- und Nachfrageverhaltnisse auf den Immobilienméarkten ist. Daher
sei es zwar nicht falsch, die Ergebnisse des Immobilienmarktes als Resultat der wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen anzusehen. Gleichzeitig sei aber auch zu erkennen, dass die Wer-
te auf dem Immobilienmarkt das Ergebnis eines spezifischen Marktprozesses sind. Ein Ver-
standnis dieses Marktprozesses sei daher wichtig, um die Performance von Immobilienmark-
ten zu verstehen. Besonders auf diesen zweitgenannten Aspekt zielt das Marktreifeparadigma
ab. Es nennt sechs einzelne Bereiche, in denen sich die Marktreife manifestiert:'?®
1. Das erste und wichtigste Kennzeichen eines reifen Immobilienmarktes ist die Fahigkeit,
eine vollstiandige Palette von Nutzungs- und Investitionsméglichkeiten zu bieten. In
der einfachsten Form kann man darunter die Trennung von Besitz- und Eigentumsrechten
durch die Schaffung irgendeiner Form von Mietvertrag verstehen. Die Anforderungen un-
terschiedlicher Marktteilnehmer an ,ihre“ Immobilie sind jedoch sehr divers — sie unter-
scheiden sich beispielsweise hinsichtlich der geforderten Rendite und Sicherheit, oder sie
sind Ausfluss der rechtlichen und finanziellen Rahmenbedingungen, denen die verschie-
denen Marktteilnehmer unterworfen sind. Daher muss ein reifer Immobilienmarkt weitrei-

chende Mdglichkeiten bieten, um Eigentumsrechte der jeweiligen Situation anzupassen.

129 vgl. Keogh / D'Arcy (1997); Keogh / D'Arcy (1994), auf dem die folgenden Ausfiihrungen griinden.
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Reife Immobilienmérkte gliedern sich deswegen in eine Anzahl von Teilmérkten, die sich
beispielsweise nach dem Immobilientyp, der Lage oder der Art der Rechte (Besitz / Eigen-
tum, Alleineigentum / Teileigentum etc.) unterscheiden.

2. Ein reifer Immobilienmarkt ist in der Lage, Bestande sowohl kurz- als auch langfristig
anzupassen. Weil Immobilien ein langlebiges Wirtschaftsgut sind, kann eine kurzfristige
Bestandsanpassung nicht physisch, sondern lediglich ékonomisch bzw. rechtlich vonstat-
ten gehen — durch Neuordnung des bestehenden Bestandes bzw. der Teilmarkte, indem
z.B. Eigentumsrechte zusammengefasst oder voneinander getrennt werden. Die Anpas-
sung in der langen Frist erfolgt durch Ausweitung bzw. Reduktion des Flachenbestandes.
Dies ist umso einfacher méglich, je flexibler die Projektentwicklungsmérkte sind. Ein reifer
Immobilienmarkt weist folglich auch einen flexiblen Projektentwicklungssektor auf.

3. Bedingt durch die Besonderheiten des Wirtschaftsgutes Immobilie’*° ist es wahrscheinlich,
dass ein Immobilienmarkt vergleichsweise dezentral und informell organisiert bleibt. Gera-
de deswegen féllt die Informationsverarbeitung spezialisierten Dienstleistern zu. Der Or-
ganisationsgrad professioneller Dienstleister ist ein weiteres Zeichen fiir die Reife ei-
nes Immobilienmarktes. Der Stand der Professionalisierung der Dienstleister manifestiert
sich in der Existenz professioneller Netzwerke dieser Dienstleister in Abgrenzung zu ledig-
lich informellen Netzwerken. Ein weiteres Indiz fir einen reifen Immobilienmarkt ist die E-
xistenz von Organisationen, die die Qualitat der Dienstleistung definieren.

4. Eng mit dem dritten Punkt verbunden sind die Intensitét des Informationsaustausches und
der Level der Forschungsaktivitaten. Dabei befinden sich die Forschungsaktivitaten
zwischen den Extrempunkten einfacher qualitativer Forschung auf der einen bis hin zu ri-
goroser quantitativer Forschung auf der anderen Seite. Die Forschung fihrt zum Aufbau
einer umfassenden Datenbasis Uber den Markizustand und seine Entwicklung. In reifen
Markten beteiligen sich darlber hinaus nicht nur Akademiker, sondern auch Praktiker an
der Forschung.

5. Reife Immobilienméarkte sind generell auch offene Immobilienmérkte. Die Offenheit ist
Ergebnis der umfangreich zuganglichen Information, die auch externen Wirtschaftssubjek-
ten eine erfolgreiche Beteiligung am Marktgeschehen erméglicht. Die Marktoffenheit hat
dabei drei Aspekte:

a. Raumliche Offenheit bedeutet, dass auch auswartige Marktteilnehmer am Markt
teilnehmen. Dies kann den Eintritt nationaler (sprich multiregionaler) oder multina-
tionaler Marktteilnehmer implizieren.

b. Funktionelle Marktoffenheit bedeutet, dass die Eintrittsbarrieren zur Wahrneh-
mung der einzelnen Marktfunktionen gering sind. In einem funktionell offenen

Markt kdnnen sich die Teilnehmer entscheiden, verschiedene Funktionen zu erf(l-

130 7u den Besonderheiten des Wirtschaftsgutes siehe Schulte / Bone-Winkel / Focke (2004), S. 17-21.
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len. So kénnten beispielsweise Nutzer Uber Eigentum nachdenken, oder Projekt-
entwickler entscheiden sich, (auch) fiir das eigene Portfolio zu bauen.

c. Unter sektoraler Marktoffenheit schlieBlich versteht man, dass Immobilien als ei-
ne eigenstandige Anlageform angesehen werden. Durch dieses Verstandnis 6ffnet
sich der Immobilienmarkt gegenlber der Konkurrenz durch andere Anlageformen
auf den Ubrigen Kapitalmérkten einer Volkswirtschaft.

6. SchlieBlich ist auch der Grad der Standardisierung von Eigentumsrechten und Markt-
ablaufen ein Gradmesser fir die Reife eines Immobilienmarktes. Diese Standards sind in
einem reifen Markt ausgepragt. Sie werden damit zu Institutionen, die Transaktionskosten
senken und die Markteffizienz steigern.'®’

Das Marktreifeparadigma von Keogh / D’Arcy eignet sich fur die qualitative Analyse der Rei-

fe eines Immobilienmarktes. Seine Starke ist darin zu sehen, dass es einzelne Reifefaktoren

identifiziert und Institutionen in die Analyse einbezieht. Beide Aspekte werden weder durch
eine Analyse der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des Immobilienmarktes noch bei der

Anwendung eines der Modelle zur wirtschaftlichen Entwicklung aus dem Abschnitt 2.2 in die

Untersuchung einbezogen. Der Nachteil liegt darin, dass die genannten Faktoren von Keogh /

D’Arcy nicht quantifiziert werden und auch nur teilweise quantifizierbar sind. Somit lassen

sie sich schwer messen und modellieren.

3.2.3 Immobilienzyklen als Ansatzpunkt zur Marktentwicklung

Ein weiterer Ansatz, der in der immobilienékonomischen Literatur zur Marktentwicklung im
Transformationsprozess verwendet wurde, ist durch die Theorie der Immobilienzyklen gege-
ben. Zu diesem Themenbereich existiert eine umfangreiche Literaturbasis.'®* Im deutschspra-
chigen Raum sind insbesondere die Arbeiten von Wernecke und Rottke zu nennen.'®® Zur
Beschreibung des Transformationsprozesses wurde vor allem das Modell von DiPasquale /
Wheaton herangezogen, das auch in dieser Arbeit zu Grunde gelegt wird. Bei der Zyklustheo-
rie geht es um die Analyse der Oszillationen, die auf allen Immobilienméarkten bei GrdBen wie
den Miethéhen, Kaufpreisen und Fertigstellungsvolumina beobachtet werden kénnen. Der
Grund fur die Existenz dieser Zyklen liegt kurz gesagt am Time-Lag bei der Fertigstellung von
Immobilien und an deren Langlebigkeit. Diese Eigenschaften sind dafir verantwortlich, dass
das Flachenangebot kurzfristig unflexibel ist. Nach einer Nachfragednderung kann also allein
der Preis fir die Raumung des Marktes sorgen. Die UberschieBenden Mieten wirken auch auf
Werte und Bauvolumina von Immobilien ein.'®* Immobilienzyklen haben signifikante Auswir-

kungen auf den Erfolg von Immobilieninvestitionen. Zyklustheorien beschreiben jedoch in der

131 ygl. Schmieding (1993), S. 34.

132 Einen umfangreichen Uberblick @iber vorhandene Literatur zum Thema Immobilienzyklen liefern Phyrr /
Roulac / Born (1999).

138 Vgl. Wernecke (2004); Rottke / Wernecke / Schwartz (2003) sowie Rottke / Wernecke (2001), zusammen
mit den darauf folgenden Beitrdgen der Serie.

3% vgl. Barras (1994), S. 182.
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Regel den Marktprozess in einem bereits entwickelten Markt. An dieser Stelle soll daher
anstelle einer umfassenden Rundschau Uber die relevante Literatur lediglich ein Modell he-
rausgegriffen und detailliert beschrieben werden. Dieses Modell, das Modell von DiPasquale /
Wheaton, erklart Zyklen, indem der Immobilienmarkt durch die Interaktion der teilnehmenden
Subjekte und Institutionen beschrieben wird. Es eignet sich vor dem Hintergrund der vorlie-
genden Arbeit besonders, weil es nicht nur die Entstehung von Zyklen, sondern die regulare
Funktionsweise eines marktwirtschaftlichen Immobilienmarktes insgesamt erklart. Daher kon-
nen anhand dieses Modells auch Unterschiede zwischen ,normalen* Markten und Mérkten in
der Transformationsphase deutlich gemacht werden.

In DiPasquale / Wheaton (1992), einem Aufsatz, erscheint das Modell erstmalig,'® spater
erscheint auch ein Lehrbuch, das rund um dieses Modell aufgebaut ist."*® Die folgenden Aus-

fihrungen entstanden auf der Grundlage dieses Lehrbuchs.

Eigentumsmarkt Miete Nutzungs-/
(Investment) A Mietmarkt
Angebot
Kapitalisierungs-
rate Nachfrage
Preis < » Bestand
45°
(Gleichgewichts-)
Produktions- Linie
funktion
Eigentumsmarkt M Bestands-
(Projektentwicklung) Neubau verénderung
Quelle: DiPasquale/Wheaton (1996)

Abbildung 3: Das Vier-Quadranten-Modell nach DiPasquale/Wheaton

DiPasquale / Wheaton gliedern den Immobilienmarkt in drei Teilmarkte. Sie unterscheiden
1. den Markt fir Immobilien-Nutzungen,

135 Es gab zu gleicher Zeit bereits Vorlaufer bzw. dhnliche Ansatze, die allerdings nicht die logische Eleganz
und Eingéngigkeit aufweisen. Zum Stand der Forschung zur fraglichen Zeit vgl. Fisher (1992).
'3 Dieses Lehrbuch ist DiPasquale / Wheaton (1996).
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2. den Markt fiir Immobilieneigentum und
3. den Markt fir Immobilien-Projektentwicklungen.
Auf dem Markt fir Immobilien-Nutzungen, kurz Mietmarkt, trifft das Angebot an bestehenden
Flachen auf die Nachfrage nach Flachen. In Abbildung 3 ist dieser Markt durch den ersten
Quadranten visualisiert. Im Schnittpunkt von Angebots- und Nachfragefunktion ist der Markt
gerdumt. Der damit einhergehende Gleichgewichtspreis ist die Marktmiete. Fasst man das
Flachenangebot als gegeben auf und sieht man die Flachennachfrage als Funktion in Abhan-
gigkeit von der Miete und vom Niveau der Wirtschaftstatigkeit, lasst sich die folgende Gleich-
gewichtsbedingung in Gleichungsform aufstellen:
S = D (Miete, Wirtschaftstatigkeit) (1.1)
Mit:  S: Angebot (Supply)
D: Nachfrage (Demand)

Die Marktmiete stellt fir die Eigentimer einer Immobilie ein Einkommen dar. Dieses Einkom-
men ist ein relevanter Faktor auf dem Markt fiir Immobilien-Eigentum, der im vierten Quad-
ranten des Schaubilds dargestellt wird. In diesem Quadranten sind keine Angebots- oder
Nachfragefunktionen eingezeichnet, denn dieser Markt ist ein Markt fir Anlagegiter. Immobi-
lien stehen auf den Markten fir Anlagegiter im Substitutionswettbewerb mit anderen Anla-
gegitern, beispielsweise mit Finanzanlagen. Die von Immobilien geforderte Rendite hangt
folglich von den Renditen der konkurrierenden Anlageformen und dem spezifischen Risiko der
Anlageklasse ,Immobilien* ab. Bei gegebener Marktmiete und gegebener Rendite 1&sst sich
der Gleichgewichtspreis des Immobilieneigentums damit Uber eine Art Ertragswertverfahren
ermitteln. Weil die Rendite der Quotient aus Einkommen durch Kaufpreis ist, lasst sich bei
gegebener Rendite und gegebenem Einkommen (Miete) der Preis errechnen als:
P =R/ (1.2)
Mit: P: Preis (Price)
R: Miete (Rent)
i Rendite (Interest)

Damit wird im vierten Quadranten des Modells die Miete in einen Wert transformiert. Die Stei-
gung der eingezeichneten Linie ist die Rendite, die in diesem Fall als Kapitalisierungsrate
,Cap-Rate" bezeichnet wird. Die Cap-Rate ist definiert als das Verhéltnis von ,Net Operating

Income*'¥”

zum Kaufpreis. Es ist wichtig festzuhalten, dass diese Transformation zum Wert
zwar statisch funktioniert, dass sich die Cap-Rate und damit die Steigung der Geraden im
Zeitablauf aber andern. Der auf diese Weise ermittelte Wert der Immobilien fungiert nun wie-

derum als EingangsgrdBe fir den Projektentwicklungsmarkt. Hier vergleichen die Projekt-

%7 Das Net Operating Income entspricht in etwa dem deutschen Reinertrag. Es wird berechnet, indem vom
gesamten Cash-Flow des jeweiligen Objekts die Betriebskosten subtrahiert werden. Finanzierungskosten
und Steuern sind noch nicht abgezogen.
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entwickler die marktgangigen Kaufpreise mit ihren Konstruktionskosten. Unterstellt man eine
Kostenfunktion, die einer gréBeren Produktion héhere Stlckkosten zuordnet, werden die
Projektentwickler bei héheren Immobilienpreisen mehr Gebaude errichten — und zwar jeweils
genau so viel, dass die Kosten dem Preis entsprechen, der fir das fertige Gebaude zu erzie-
len ist. Damit transformiert die Kostenfunktion im Projektentwicklungsmarkt den Kaufpreis in
ein Neubauvolumen; die Bautatigkeit ist eine Funktion des Kaufpreises fertiger Gebaude.
Dieser Zusammenhang stellt sich in Gleichungsform folgendermaBen dar:

C=1(P) (1.3)

Mit:  C: Neubauvolumen (Construction)

Dieses Neubauvolumen ist in der Folgeperiode Bestandteil des Flachenangebotes. Jedoch
geht in jeder Periode ein Teil des bisherigen Flachenbestandes unter, weil Immobilien Giiter
von langer, aber nicht von unendlicher Nutzungsdauer sind. Daher ist der Fldchenbestand der
Folgeperiode nicht lediglich die Summe aus altem Bestand und Neubauvolumen. Abzuziehen
ist noch die Menge der abgeschriebenen Flachen. Diese Abschreibung setzen DiPasqua-
le/Wheaton als einen Prozentsatz des Flachenbestandes am Anfang der Periode an. Somit
errechnet sich die absolute Anderung des Flichenbestandes in einer Periode als:

AS=C-0*S (1.4)

Mit:  AS: (absolute) Anderung des Flachenangebots

o: Abschreibungssatz

Dies ergibt zusammen ein Gleichungssystem mit vier Gleichungen und finf Unbekannten,
da in Gleichung 1.4 sowohl S als auch AS nicht gegeben sind. (S wurde zwar schon im Miet-
markt eingefiihrt, dort aber nicht berechnet, sondern als gegeben vorausgesetzt.) Man kann
dennoch eine Lésung des Systems finden, indem man vom Gleichgewichtszustand ausgeht.
Im Gleichgewicht entspricht das Neubauvolumen dem Abschreibungsvolumen. Mit anderen
Worten: AS ist null. Wird diese Lésung in Gleichung (1.4) eingesetzt, lasst sich diese nach S
auflésen und stellt sich dar als
S=C/6. (1.4a)

Dies ist im zweiten Quadranten des Schaubilds dargestellt. Ahnlich wie bei der Cap-Rate im
vierten Quadranten wird der Abschreibungssatz & durch die Steigung der eingezeichneten
Geraden reprasentiert.

Durch den Kunstgriff, sich auf das gleichgewichtige Neubauvolumen zu beschranken, lieB sich
elegant eine Lésung des Gleichungssystems finden. Die Gleichung (1.4a) ist jedoch nur erfillt,
wenn sich auf allen Méarkten ein Gleichgewicht eingestellt hat. An dieser Stelle unterscheidet
sich das hier vorgestellte statische Modell signifikant von dynamischen Modellen.
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Ein weiterer potenzieller Caveat ist die Trennung von Mietmarkt und Investmentmarkt. Sind
nicht viele Gebaude von den Eigentimern genutzt? Werden Mietvertrage nicht langfristig ab-
geschlossen, so dass die Miete jeweils nur fir den kleinen Teil neu vermieteter Flachen gilt,
nicht aber fir den Gesamtbestand? Um diese Fragen zu beantworten, muss man sich klarma-
chen, dass auch den Selbstnutzern Opportunitatskosten durch die Nutzung ihrer Flachen
entstehen. Auch sie missen also eine fiktive Miete aufbringen, wenngleich sie sie freilich an
sich selbst zahlen. Lasst man die Méglichkeit von Untervermietungen zu Marktmieten zu, so
wird deutlich, dass auch bei alteren Mietvertragen Opportunitédtskosten in Hohe der Marktmie-
te fUr den jeweiligen Nutzer entstehen, wie Bone-Winkel / Sotelo (1995) zeigen. Somit ist das

Modell auch fiir die fraglichen Falle geeignet.'®®

3.2.4 Kritik der Ansatze und eigenes Analysekonzept

Die bisher durchgefiihrten Marktentwicklungsstudien zu MOE behandelten mehrere Lander.
Ein Problem dieses Ansatzes ist, dass die untersuchten Markte vollstdndig anderen Rechts-
systemen und Institutionen unterliegen. Will man die Marktentwicklung ohne den verzerren-
den Einfluss unterschiedlicher Rechtskreise studieren, sind statt internationalen Studien inter-
regionale Arbeiten durchzufiihren. Dabei kénnen verschiedene Stadte innerhalb eines weit-
gehend gleichen Institutionensystems untersucht werden.

Die verschiedenen theoretischen Herangehensweisen haben individuelle Vor- und Nachteile.
Am Marktreifeparadigma ist positiv hervorzuheben, dass es viele Facetten eines funktionie-
renden Immobilienmarktes beachtet und auch auf die Rolle von Institutionen eingeht. Kritisch
anzumerken ist, dass die Auswirkungen der herrschenden Verteilung von Property Rights
nicht klar herausgestellt werden. Dartber hinaus sind die Marktreifekriterien nicht quantifiziert
und auch nur schwer oder gar nicht quantifizierbar. Aus Sicht eines Investors schlieBlich ist
der Erfolg einer Investition die letztlich maBgebliche GrdBe. Diese wird aber im Marktreifepa-
radigma vollig auBer Acht gelassen.

Die Property-Rights-Theorie beachtet ebenfalls die Rolle der Institutionen. Die Auswirkun-
gen der Verteilung von Eigentumsrechten sind ihr zentrales, allerdings auch einziges Thema.
Daher liefert eine Analyse der Property Rights wertvolle Einzelaspekte, aber kein umfassen-
des Bild. Eine Quantifizierung ist zwar teilweise méglich, jedoch wird meistens eine Analyse
anhand stilisierter Fakten vorgenommen. Eine konkrete Aussage Uber den Erfolg einer Investi-
tion ist auf diese Weise nicht zu erreichen.

Eine Analyse von Preisen, Bestdnden und Renditen, wie sie im Modell von DiPasquale /
Wheaton erfolgt, erbffnet die Mdglichkeit zur Beurteilung des Investitionserfolges. Allerdings
setzt dieses Modell ein unveranderliches Institutionengeflige voraus. Diese Voraussetzung ist

%8 Diese Herangehensweise setzt voraus, dass den Marktteilnehmern die aktuelle Marktmiete bekannt ist.
Eine solche Informationseffizienz ist in den Markten der Transformationslander zweifelhaft. Siehe Kapitel 6.
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im Transformationsprozess jedoch nicht gegeben. Zudem ist das Modell in seiner Grundform
als statisches Modell gedacht. Die Anwendung im Transformationsprozess erfordert eine A-
daption, um auch dynamische Analysen zu ermdglichen.

Aus diesen Grinden wird hier eine eklektisch-pragmatische Vorgehensweise gewahlt, bei
der alle drei Ansétze in der folgenden Analyse angewendet werden.'®® Die Untersuchung der
Marktentwicklung erster Ordnung erfolgt anhand eines dynamischen Marktmodells, das auf
dem Modell von DiPasquale / Wheaton aufbaut. Durch dynamische Anderung der Rahmenbe-
dingungen werden in diesem Schritt auch bereits Marktentwicklungen zweiter Ordnung be-
ricksichtigt, wenngleich diese vor allem mithilfe des Marktreifeparadigmas beschrieben wer-
den. Dabei wird versucht, die Marktreifefaktoren soweit als mdéglich zu operationalisieren und
zu quantifizieren. Zusatzlich wird der Bedeutung der Eigentumsrechte Rechnung getragen,
indem die Aussagen des Marktreifeparadigmas durch Aspekte der Property-Rights-Theorie
erganzt werden.

Die Analyse bezieht zwar verschiedene Stadte ein, bleibt aber auf ein Land beschrénkt, um far
alle Feldstudienkandidaten gleiche Bedingungen in Form des einheitlichen Rechts- und In-

stitutionenrahmens zu schaffen.

3.3 Vier Hypothesen zur Marktentwicklung

Nachdem ein Konzept fur die Analyse der Marktentwicklung erarbeitet wurde, sollen an dieser
Stelle einige Hypothesen aufgestellt werden, die sich aus Praxisanschauung und Literatur
abgeleitet ergeben, wenngleich sie dort nicht explizit genannt werden. Am Ende des Kapitels
6, das die empirische Analyse der Marktentwicklung beinhaltet, wird eine Schlussfolgerung
gezogen, inwieweit die hier aufgestellten Hypothesen in der Realitat zutreffen.

3.3.1 Die ,,Frontier-Moving-East-Hypothese*“

Ausbreitungsprozesse weisen haufig eine rdumliche Komponente auf. Die Beispiele sind
divers und umfassen die Ausbreitung einer Welle im Wasser um den Einschlagpunkt eines
Steins Uber die Ausbreitung eines Funksignals wie auch die Ausbreitung einer Krankheit, bei
der infizierte Lebewesen ihre Nachbarn anstecken. Auch soziale Phanomene kénnen von
einem Punkt ausgehen und Zeit bendtigen, um an entfernten Orten wirksam zu werden. Ein
prominentes Beispiel ist die Kolonisierung Amerikas, bei der die ,Zivilisation“ von Ost nach
West voranschritt. Dieser Ausbreitungsprozess dauerte mehrere Jahrhunderte. Seine sozialen
Folgen wurden von Frederick Jackson Turner am Ende des 19. bzw. zu Beginn des 20. Jahr-

139 Ein solches Vorgehen ist bei der Beschaftigung mit Transformationsphanomenen nicht ungewdhnlich. Vgl.
Ahrens (1997), S. 2-3.
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hunderts ausfiihrlich beschrieben.'*® Zwischen der Kolonisierung der USA und der System-
transformation in MOE lassen sich prinzipielle Ahnlichkeiten erkennen: In beiden Fallen greift
eine neue Gesellschaftsform auf neues Gebiet Uber. Léste in Amerika die Zivilisation des
,WeiBen Mannes* die indianischen Ureinwohnerkulturen ab, so 16st im Falle MOEs die Demo-
kratie den Sozialismus ab. Mit der neuen Gesellschaftsform geht in beiden Fallen eine Ande-
rung der Wirtschaftsstruktur einher. In den USA wurde eine Industrienation aufgebaut, wéh-
rend die postkommunistischen Staaten von der Plan- zur Marktwirtschaft ibergehen und da-
bei die Tertiarisierung der Wirtschaft vollziehen.

An die von Turner populdr gemachte Idee einer sich verschiebenden Grenze der Zivilisation
kann man auch ankniipfen, wenn man die Transformationsprozesse in Mittel- und Osteuropa
betrachtet. Dabei bewegt sich die Grenze in diesem Fall von West nach Ost. Die Hypothese,
dass sich weiter westlich gelegene Regionen schneller entwickeln als Orte im Osten, wird hier
in Anlehnung an Turner als ,Frontier-Moving-East-Hypothese“ bezeichnet. Dagegenhalten
kann man, dass die infrastrukturelle Ausgangslage — anders als in den USA — in ganz Polen
etwa ahnlich war und dass ein groBer Teil der Veranderungen auf neuem Wissen beruhte, das
in der Zeit der Massenmedien praktisch ohne Zeitverzégerung ein ganzes Land durchdringen
kann. In der Literatur wird ein Vorteil beziehungsweise Vorsprung der Westgebiete denn auch
kontrovers gesehen:

Kratke (1999) untersucht die Entwicklung der deutsch-polnischen Grenzregion. Er betrachtet
sLinkages” zwischen Firmen und kommt zu dem Schluss, dass die untersuchte Grenzregion
(noch) keinen integrierten Wirtschaftsraum darstellt. Er konstatiert eine geringe Intensitét der
grenziiberschreitenden Zusammenarbeit, die er auch auf mangelndes Vertrauen und die
besonderen Umstdnde der Geschichte zuriickfiihrt.'" Dieses Ergebnis spricht zunichst ge-
gen die Frontier-Hypothese, jedoch muss man anmerken, dass intraregionale Kontakte mit
dem Ausland nur von der Grenzregion aus iberhaupt méglich sind.'*? Andere Regionen kén-
nen nur Uber supra-regionale oder internationale Linkages vom Ausland aus ,erreicht* wer-

den 143

Sander / Schmidt (1998) flihren sowohl Argumente flr als auch gegen eine bevorzugte Ent-
wicklung von Grenzregionen an. Sie basieren ihre Ausflihrungen auf dem Heckscher-Ohlin-
Samuelson-Theorem, der neuen AuBenhandelstheorie und der neuen Wachstumstheorie.'**
Aufgrund der schlechten Verkehrsinfrastruktur und den historisch bedingt geringen Kontakten

0 ygl. Turner (1932), Kapitel 1.

1 ygl. Kratke (1999), S. 631 und 639.

142 Kratke spricht hier von ,regionally integrated corss-border inter-firm linkages*.
%8 \gl. Kratke (1999), S. 636.

% vgl. Sander / Schmidt (1998) S. 444-445.
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zwischen den Menschen beiderseits der Grenze sehen auch diese Autoren das Potenzial der
Oder-NeiBe-Region im Ergebnis kritisch.'*

Demgegenlber wird in immobiliendkonomischen Arbeiten die Grenzlage als Vorteil angese-
hen. Belniak / Schwartz (2000) erkennen den Markt in den westpolnischen Grenzregionen als
besonders aktiv. Sie fihren dies aber zum Teil auch auf historische Umstande zuriick und
geben an, dass in den ehemals preuBischen Teilen Polens die Grundblicher besser gepflegt
worden sind. Auch sei die Urbanisierung in den Westgebieten ausgepragter als im Osten des
Landes. Beides filhre zu einem aktiveren Immobilienmarkt in dieser Region.'*

Eher am Rande ergibt sich ein Vorteil der Grenzgebiete in der Untersuchung von Hacker
(1999). Er untersucht, inwieweit die Unterversorgung mit Wohnraum die Arbeitsproduktivitat
senkt. Bei seiner Regressionsanalyse ergibt sich, dass eine Dummy-Variable, ,Western Bor-

der”, hochsignifikant positiv mit der Produktivitat korreliert ist.'*’

Es ist also strittig und daher zu untersuchen, ob eine schnellere Immobilienmarktentwicklung
durch eine westliche Lage gefdrdert wird. Zusammengefasst lautet die Frontier-Moving-East-
Hypothese in einer wissenschaftlichen Formulierung'*®:
Wenn sich im Zuge des Transformationsprozesses in einem Land urbane Ge-
werbeimmobilienmarkte entwickeln, dann entwickeln sich diese Markte umso
schneller, je weiter westlich (bzw. ndher an héher entwickelten Volkswirtschaf-
ten) die jeweilige Stadt gelegen ist.

3.3.2 Die ,, Trickle-Down-Hypothese”

Die Trickle-Down-Hypothese besagt, dass die Immobilienmarktentwicklung zunachst in den
gréBten Metropolen und erst spéter in kleineren Stadten einsetzt. Wie auch bei der Frontier-
Hypothese konstatiert, kann man davon ausgehen, dass dem Ausland bzw. den auslandi-
schen Investitionen in der jeweiligen Region bei der Wirtschaftsentwicklung eine signifikante
Bedeutung zukommt.'* Daher sollten sich auch die Gewerbeimmobilienmarkte dort beson-
ders schnell entwickeln, wo besonders viele auslandische Investitionen getatigt werden. Aus-
landische Direktinvestitionen werden vornehmlich in gréBeren Stidten getatigt.'®® Daher

%% Vgl. Sander / Schmidt (1998), S. 451-455. Ahnlich auch Resmini (2002), die Grenzregionen in finf Beitritts-
landern untersucht (Polen ist nicht darunter) und die Wachstumschancen in Abhangigkeit der Struktur der
Region beurteilt.

%6 vgl. Belniak / Schwartz (2000), S. 29-30.

%7 ygl. Hacker (1999), S. 158.

%8 Zur Hypothesenformulierung vgl. Bortz / Déring (2002), S. 7-8.

%% Zur Rolle der Direktinvestitionen im Entwicklungsprozess vgl. Tondl / Vuksic (2003), insbes. S. 3. Dort
finden sich auch weitere Nachweise.

130 v/gl. Sander / Schmidt (1998), S. 445 u. 451.
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sollten die wirtschaftliche Entwicklung und parallel dazu die Immobilienmarktentwicklung in
gréBeren Stadten schneller voranschreiten als in kleineren.
Ein zweiter Ausgangspunkt fur die Trickle-Down-Hypothese ergibt sich aus dem Zentrum-
Peripherie-Modell. Krugman (1991) beschreibt die Vorteile einer Konzentration auf Produk-
tionsstandorte.””' Nach Verzerrungen in der Produktionsstruktur durch das kommunistische
Wirtschaftssystem und der dadurch geringen Urbanisierung, die insbesondere in Polen deut-
lich ausfallt, kann man erwarten, dass die groBeren Urbanisationen eines Transformationslan-
des relativ stirker von der Wirtschaftsentwicklung profitieren.’ Damit sollten sich die Markte
fir Gewerbeimmobilien an diesen Orten ebenfalls schneller entwickeln als in kleineren Stad-
ten.
Die gréBte Stadt einen Landes ist haufig auch die Hauptstadt. Es ist daher zu fragen, ob eine
schnelle Marktentwicklung nicht eher von der Hauptstadteigenschaft abhangt als von der
GréBe bzw. ob eine schnelle Marktentwicklung auch in groBen Nicht-Hauptstadten beobachtet
werden kann.
Ausformuliert lautet die originédre Trickle-Down-Hypothese:
Wenn sich im Zuge des Transformationsprozesses in einem Land urbane Ge-
werbeimmobilienmérkte entwickeln, dann entwickeln sich diese Markte umso

schneller, je groBer die Einwohnerzahl der jeweiligen Stadt ist.

Dariiber hinaus ist nach dem Einfluss der Hauptstadteigenschaft zu fragen. Die so abgewan-
delte Trickle-Down-Hypothese lautet dann:
Wenn sich im Zuge des Transformationsprozesses in einem Land urbane Ge-
werbeimmobilienmarkte entwickeln, dann entwickeln sich diese Markte zunachst
in der Hauptstadt, erst spater in anderen (kleineren) Stadten.

3.3.3 Die ,,Pionierimmobilienhypothese”

Aus dem a-priori-Eindruck, dass manche Immobilienarten bereits in groBer Quantitat in MOE
neu errichtet worden sind, wahrend andere noch nicht so haufig vertreten zu sein schienen,
entstand die Pionierimmobilienhypothese. Sie lehnt sich an die Erkenntnis aus der Biologie
an, wo man feststellen kann, dass auf einer Brache im ersten Jahr nur bestimmte Pflanzen
wachsen, die so genannten Pionierpflanzen. Diese Pionierpflanzen bereiten den Boden, auf

dem dann in spateren Jahren auch anderes Gewachs gedeiht.'*®

Die Pionierimmobilienhypothese besagt, dass sich die Markte fir bestimmte Immobilienar-
ten, die Pionierimmobilien, vergleichsweise schnell entwickeln, wahrend der Boden und das

Umfeld fiir andere Immobilienarten erst langerfristig bereitet werden missen. Im Fall der

! Die Beschreibung erfolgt unter Riickgriff auf Marshall. Vgl. Krugman (1991), S. 36-43.
1°2 Sjehe die Diskussion des Beitrags von Deichmann / Henderson (2000) in Abschnitt 2.2.2 dieser Arbeit.
198 \gl. Wikipedia.org (2004f).
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Transformationslander in MOE entstand a priori der Eindruck, dass Handelsimmobilien relativ
friih in relativ groBer Zahl entwickelt wurden, schneller als z.B. Biiroimmobilien."** Eine solche
zeitliche Differenz lasst sich durchaus plausibel begriinden: Einerseits bendtigen Menschen,
falls sie keine autarken Selbstversorger sind, in jedem Falle Einkaufsmdglichkeiten, um ihre
lebenswichtigen Grundbeddirfnisse zu befriedigen. In einer Stadt muss es also Einkaufsmdg-
lichkeiten geben. Sind diese unzureichend, wird dieser Mangel umgehend und von allen Ein-
wohnern verspirt. Im Gegensatz dazu sind Blirogebdude nur erforderlich, falls Blroarbeits-
platze beherbergt werden missen. Die Anzahl dieser Arbeitsplatze steigt jedoch wahrend der
Tertiarisierung des Wachstums der Wirtschaft in einer Stadt erst langsam an. Hinzu kam im
Falle von MOE nach der Abschaffung des Sozialismus die ,Transformational Recession“'>®,
durch die zunachst Arbeitsplaize entfielen. Hier wird der Mangel also nicht so unverzlglich
und im Ubrigen auch nicht von allen Bewohnern gespiirt, zumal Kleinstunternehmen im Notfall
auch auf privaten Wohnraum als Buroflache zurtickgreifen.
Dariber hinaus kann man zunachst annehmen, dass Handelsimmobilien wesentlich einfacher
zu erstellen sind als Buroflachen. Als Handelsimmobilien kénnen im Extremfall unbebaute
Grundstucke dienen, die dann als Marktplatze fungieren. Auch der Schritt beispielsweise zum
Supermarkt ist weder architektonisch anspruchsvoll noch besonders kostspielig. Denn ein
solcher Markt besteht immobilienseitig lediglich aus einem Parkplatz mit einer Systemhalle,
die — abgesehen vielleicht vom Eingangsbereich — mit wenig aufwendigen Materialien errich-
tet wird. Eine Bluroimmobilie ist demgegeniiber wesentlich anspruchsvoller, da sie aus einer
Mehrzahl von Raumen bestehen muss, die jeder firr sich eine Infrastruktur (Elektro, Telefon
etc.) bendtigen.
Die Pionierimmobilienhypothese lautet ausformuliert:
Wenn sich im Zuge des Transformationsprozesses in einem Land urbane Ge-
werbeimmobilienmarkte entwickeln, dann entwickeln sich Markte flir bestimmte
Immobilienarten (Pionierimmobilien) zeitlich vor den Méarkten fiir andere Immobi-
lienarten.

3.3.4 Die ,,Schwesterstadthypothese”

Eine weitere Vermutung trifft zunachst eher eine Annahme Uber die Richtung der Marktent-
wicklung als Gber deren Geschwindigkeit. Ausgangspunkt ist die Uberlegung, dass &hnliche
Stadte im Laufe der Zeit einen &hnlichen Immobilienmarkt entwickeln werden. Diese Vermu-
tung wird auch in einigen Verdffentlichungen ausgesprochen. Dies geschieht eher am Rande
in Pichler-Milanovich (1996), die den Wohnimmobilienmarkt im Blick hat und behauptet, dass
die gegenwartigen Entwicklungen in Osteuropa mit der Entwicklung in Westeuropa nach dem

%% Dieser Eindruck entstand vor allem durch die Lektiire von Zeitungs- und Zeitschriftenartikeln wie z.B.

Martin (2002); ECE Projektmanagement GmbH (2002); Harriehausen (2002).
135 Kornai (1994).
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Zweiten Weltkrieg verglichen werden kénnen."™® Marshall / Kyj / Kyj (1996) riicken bei ihrer
Arbeit ber den Wert von Wohnimmobilien in Kiew und Philadelphia solche Schwesterstadt-
{iberlegungen ins Zentrum."®” Das Problem bei dieser prinzipiell einleuchtenden Hypothese ist
die Frage, was eine Anzahl von Stadten einander ahnlich bzw. unahnlich macht. Die Vor-
schlage fur weitere Forschung, die Marshall / Kyj / Kyj (1996) machen, deuten darauf hin, dass
Stadte mit ahnlicher 6konomischer Funktion verglichen werden sollten.'®® Die Ahnlichkeit
manifestiert sich demnach nicht vorrangig durch die Einwohnerzahl, sondern durch die wirt-
schaftlichen Aktivitaten.

Daher erscheinen Vergleiche von westlichen Stadten mit Agglomerationen in MOE wenig
sinnvoll, insbesondere dann, wenn man das Interesse auf die Entwicklung der (Gewerbe-
)immobi-lienmarkte legt. Denn zu groB sind die Unterschiede zwischen aufholenden Stadten
in Transformationslandern auf der einen und ausgereiften Stadten mit traditionell marktwirt-
schaftlicher Ordnung auf der anderen Seite. Diese Unterschiede dlrften wahrscheinlich in
Bezug auf Wohnimmobilien geringer sein als bei Gewerbeimmobilien, weil die Anzahl erfor-
derlicher Wohnungen stark von der Einwohnerzahl abhangt und weniger stark vom Wirt-
schaftssystem. Daher sei hier noch kritisch angemerkt, dass selbst die zuvor zitierte Wohn-
immobilienstudie von Marshall / Kyj / Kyj (1996) nur wenig Gemeinsamkeit aufzuzeigen ver-
mochte.

Sinnvoller erscheint ein Vergleich der Marktentwicklung von Stadten, die erstens 6konomische
Annlichkeit aufweisen und zweitens beide im Transformationsprozess stehen. Auf diese Wei-
se vermeidet man den Vergleich von ,Apfeln mit Birnen* und man kann auBerdem die Ge-
schwindigkeit der Entwicklung vergleichen. Als Stitze flir eine so verstandene Schwester-
stadthypothese kann die sog. ,Drei-Zonen-Theorie“ gelten, die bisweilen von Praktikern vor-
getragen wird."*® Demnach kann man die Transformationslander in MOE in drei Zonen auftei-
len. Die Zone eins stellen dabei Lander wie Polen, Ungarn und Tschechien dar, die bereits
sehr friih das Interesse westlicher Investoren erregten. Lander in Zone zwei waren langsamer
beim Transformationsprozess oder weniger interessant fir Investoren. Lander der Zone drei
erlangen erst in den letzten Jahren die Aufmerksamkeit westlicher Firmen, nachdem Lohnni-
veau, Produktionsstandards, Steuern und allgemeine Blrokratie in den Landern der Zone eins
S0 weit angestiegen sind, dass sie manchen Investoren nicht mehr attraktiv genug erschei-
nen.'®® Ein gutes Beispiel firr ein Land der Zone drei ist Ruméanien, das erst seit wenigen Jah-

ren im Fokus osteuropainteressierter Firmen ist.'®’

198 ygl. Pichler-Milanovich (1996), S. 117. Zum Wert historischer Erfahrungen fiir die aktuelle Transformation
15;/gl. Ahrens (1994b).
Siehe Abschnitt 3.1.1.

158 yigl. Marshall / Kyj / Kyj (1996), S. 69.

% Dieser Begriff féllt bisweilen in Vortragen. Dabei ist das Wort ,Theorie® hier nicht streng im wissenschatftli-
chen Sinne zu verstehen (vgl. zum Theoriebegriff Bortz / Déring (2002), S. 17 mit weiteren Nachweisen). Es
handelt sich demnach hier um eine Alltagsvermutung.

189 ygl. Fidlschuster et al. (2004), Schiller (2004); FAZ (Hrsg.) (2004i); FAZ (Hrsg.) (2004h).

187 vgl. Limbert (2002).
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Ausformuliert lautet die Schwesterstadthypothese in dieser Sichtweise folgendermafen:
Wenn sich im Zuge des Transformationsprozesses urbane Gewerbeimmobilien-
markte entwickeln, dann entwickeln sich Markte einer bestimmten Stadt analog
zu den Méarkten anderer Stidte, deren 6konomische Funktion dhnlich ist.

So verstanden ist die Schwesterstadthypothese eine internationale oder landertbergreifende
Form der Frontier-Hypothese. Es gilt also, Stédte in unterschiedlichen Landern zu finden, die
dort jeweils &hnliche 6konomische Funktionen aufweisen, und sodann die Marktentwicklung
der Stadt im weniger entwickelten Land auf die Entwicklung der Schwesterstadt im weiter
entwickelten Land zurlckzufiihren. Fir das konkrete Fallbeispiel dieser Arbeit, Polen, gestaltet
sich diese Aufgabe jedoch schwierig, da lediglich ostdeutsche Stadte als weiter entwickelt
angesehen werden kénnen. Dort finden sich aber zu den in dieser Arbeit analysierten Stadten
keine guten Entsprechungen. Warschau als Hauptstadt kénnte eigentlich nur mit Berlin vergli-
chen werden. In Berlin aber finden sich Sondereinflisse, die diese Stadt deutlich von War-
schau unterscheiden. Aus dem historischen Status als geteilte Stadt resultiert, dass schon zu
Beginn der Transformation eine marktwirtschaftlich organisierte Stadthélfte existierte. Der
Umzug der (west-) deutschen Regierung und vieler Beh6rden nach Berlin stellt einen weiteren
Faktor dar, der in Warschau nicht existiert. Auf der anderen Seite ist Polen in den letzten Jah-
ren nicht geteilt gewesen, so dass die bisherige und aktuelle Hauptstadt der infrastrukturelle
Mittelpunkt des Landes ist, was man von Berlin nicht sagen kann.'®® Lodz wird von den Ein-
wohnern aufgrund der historisch starken Textilindustrie gerne mit Leipzig verglichen.'® Aller-
dings hinkt dieser Vergleich, da in Leipzig der Einfluss der Messe traditionell groB ist, wéhrend
Lodz keine bedeutende Messestadt ist. Einwohner von Posen vergleichen ihre Stadt ebenfalls
entweder mit Leipzig oder mit Berlin.'®* Der Vergleich mit Leipzig resultiert aus der Bedeutung
der Messe flr beide Stadte. Der Vergleich mit Berlin resultiert eher aus der Mentalitat der Be-
wohner — die Posener haben den Ruf, die ,PreuBen in Polen® zu sein. Im Unterschied zu
Leipzig hat Posen als Hauptstadt der Region Wielkopolska jedoch einen gréBeren Anteil 6f-
fentlicher Verwaltung als die Stadt Leipzig, die nicht Landeshauptstadt ist. In beiden Féllen,
Leipzig und Berlin, macht auBerdem der GréBenunterschied einen Vergleich von vornherein
unrealistisch. Etwas besser sieht es bei der so genannten Dreistadt, den Hansestadten Dan-
zig, Gdynia, Sopot, aus. Hier wére in Bezug auf die GréBe und Lage durchaus ein Vergleich
mit Rostock/Warnemiinde méglich. Ahnlich wie Warnemiinde hat auch Sopot den Ruf eines
héherwertigen Urlaubsstadtchens. Jedoch ist Danzig die gréBere und wichtigere Stadt in dem
Ensemble und Danzigs Hauptproblem ist die beriihmte ,Lenin-Werft”, die im Strukturwandel

162 Beispielsweise hat Warschau den groBten polnischen Flughafen, wahrend Berlin ein internationaler GroB-
flughafen fehlt. Ebenso sind die polnischen GroBunternehmen in Warschau heimisch, die deutschen mit
wenigen Ausnahmen aber nicht in Berlin.

163 Vgl. Interview mit Frau Dziekanska (siehe Anhang O).

164 Vgl. Interview mit Herrn Wyrowski (siehe Anhang O).
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praktisch komplett untergegangen ist.'®® Ein solches Strukturwandelproblem stellte sich man-
gels einer Werft in Rostock nicht.

Aus Mangel an geeigneten Vergleichsstéddten wird die Schwesterstadthypothese in dieser
Arbeit nicht weiter verfolgt. Das soll jedoch nichts liber den Wert dieser Uberlegung in anderen
Zusammenhangen sagen. In der Tat kénnte sich dieser Ansatz als sehr brauchbar erweisen,
wenn Stadte in weniger entwickelten Landern als Polen untersucht werden. In einem solchen
Zusammenhang wéare man bei der Suche nach Stadtepaarungen nicht auf Ostdeutschland
beschrankt, sondern kénnte aus allen Landern der ersten Zone Kandidaten wéhlen.

185 Nach Angaben der Ubersetzerin des Verfassers in Danzig, Frau Radtke, arbeiten derzeit nur noch etwa 50
Menschen in dem Werftkomplex. Als Ausgangspunkt der Solidarnosc-Bewegung spielt die Danziger Werft
somit eine tragische Rolle in der Transformation.
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4 Dynamisches Modell zur Simulation der Immobilien-

marktentwicklung

Entsprechend dem in Abschnitt 3.2.4 entwickelten Analysekonzept soll als erste Herange-
hensweise an die Immobilienmarktentwicklung ein dynamisches Marktmodell erarbeitet wer-
den. Um die dazu erforderlichen Grundlagen zu schaffen, wird zunachst auf einige Besonder-
heiten der Analyse dynamischer Systeme eingegangen. Ein Hauptaugenmerk liegt auf der
Simulationstechnik. Dabei werden auch Ausfiihrungen zur verwendeten Software gemacht,
die notwendig sind, um spéter die Reprasentationen der Modelle und die Ausgaben des Simu-
lators zu verstehen. In einem zweiten Teil des Kapitels wird ein Ausgangsmodell erarbeitet,
das die Funktionsweise eines marktwirtschaftlichen Immobilienmarktes abbildet. Dieses Mo-
dell wird dann schrittweise verandert, indem spezifische Eigenschaften eines Immobilienmark-

tes in der Transformationsphase implementiert werden.

4.1 Arten von Analysemethoden, Systemen und Modellen

Eine Méglichkeit, die Entwicklung von Immobilienmérkten darzustellen und zu untersuchen,
ist, den Markt als dynamisches System zu verstehen und den Marktablauf entsprechend zu
modellieren. Das im Abschnitt 3.1.3 vorgestellte Marktmodell von DiPasquale / Wheaton
(1996) wurde angewendet, indem durch simultane analytische L6sung der Modellgleichungen
der Gleichgewichtszustand des Systems bei gegebenen Parametern berechnet wurde.'®® Wird
das Gleichgewicht gestdrt, weil sich Parameter des Modells verandern, erhalt man durch L6-
sen der Gleichungen mit den neuen Parametern umgehend das neue Gleichgewicht. Eine
solche Form der Analyse wird als statische Analyse bezeichnet, weil sich alle Parameterwer-
te einer bestimmten Lésung auf einen einzigen Zeitpunkt beziehen.'®” Die Lésung des Glei-
chungssystems kann ebenfalls graphisch erfolgen, ebenso wie die Auswirkungen einer
Gleichgewichtsstérung graphisch gezeigt werden kénnen.'®® Dabei erhalt zunéchst nur ein
Parameter seinen veranderten Wert, und man beobachtet in der Folge ,Zwischenstationen®
auf dem Weg zum neuen Gleichgewicht. Weil hier ein Vergleich von statischen Zustédnden
erfolgt, bezeichnet man diese Analyse als komparativ-statische Analyse. Fiir die Erklarung
von Anpassungsprozessen ist jedoch die dynamische Analyse als ,schlechthin geeignete
Methode“ anzusehen, da sie die Variablen explizit als Funktionen der Zeit betrachtet.'®®

Im Unterschied zu statischen bzw. komparativ-statischen Modellen, wie dem Modell von
DiPasquale / Wheaton (1996) aus dem vorausgegangenen Abschnitt, liegt bei den dynami-

166 y/gl. DiPasquale / Wheaton (1996), FuBnoten auf S. 8-10.

167 vgl. Felderer / Homburg (2003), S. 14.

168 \/gl. DiPasquale / Wheaton (1996), S. 12.

%% Felderer / Homburg (2003), S. 15. Dies gilt besonders, da die analytische Lésung von DiPasquale / Whea-
ton im Zeitpunkt eines gestdrten Gleichgewichts nicht gliltig ist. Siehe dazu Abschnitt 3.1.3.
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schen Modellen der Fokus also nicht auf dem Marktgleichgewicht, sondern auf dem Anpas-
sungsprozess. Der Immobilienmarkt ist damit als dynamisches System zu verstehen und
entsprechend zu modellieren.

Was aber ist ein dynamisches System und wie kann es adaquat modelliert und studiert wer-
den? In der vorliegenden Arbeit wird dazu das Verstandnis von Sauerbier (1999) aufgegriffen,
auf dem die folgenden Ausfiihrungen'”® basieren.
Nach Kaaz (1972) versteht man unter einem System:
J---] die Menge der Elemente dieses Systems (seine Untersysteme), die in der ge-
wilnschten Weise zusammenarbeiten. Jedes System — entweder als reales Objekt o-
der als begriffliche Abbildung — ist charakterisiert durch die Umgebung, die Verhaltens-
funktion und die Struktur.“'"’
Ein System kann also entweder ein reales Objekt, z. B. ein Organismus sein oder aber ein
virtuelles Gebilde wie im vorliegenden Fall der Immobilienmarkt. Die Elemente dieses Sys-
tems sind selbst ebenfalls Systeme, auch wenn sie gegebenenfalls aufgrund des Aggregati-
onsniveaus der Analyse nicht als solche berticksichtigt werden. Charakteristisch sind die Um-
gebung sowie Verhaltensfunktion und Struktur. Im vorliegenden Fall kann das Wirtschaftssys-
tem als Umgebung fir das System Immobilienmarkt angesehen werden. Verhaltensfunktion
und Struktur werden durch die auf dem Immobilienmarkt wirkenden Marktmechanismen dar-
gestellt — diese bewirken das Zusammenarbeiten der Elemente im gewlinschten Sinn.

Es existieren verschiedene Dimensionen, um Systeme zu klassifizieren, die hier nur kurz
umrissen werden sollen. Man unterscheidet

¢ kontinuierliche von diskreten Systemen. Bei letzteren andern sich die SystemgréBen
sprunghaft, wéhrend dies bei ersteren unmdglich ist. Da sich kontinuierliche Systeme
auch mit diskreten Modellen reprasentieren lassen und weil dies oft so geschieht, soll
hier nicht weiter auf den Unterschied eingegangen werden. Fir die Abbildung des Im-
mobilienmarktes wird in dieser Arbeit ein diskretes Modell zugrunde gelegt.

e Zweitens unterscheidet man riickgekoppelte und nicht riickgekoppelte Systeme
anhand der Frage, ob lediglich eine eindeutige Wirkungsrichtung existiert oder ob die
GréBen sich gegenseitig beeinflussen. Anhand der Ausfiihrungen zum Modell von Di-
Pasquale / Wheaton ist klar, dass beim Immobilienmarkt Rickkopplungen auftreten.

e Drittens sind nach dem Zeithorizont terminierende und nicht terminierende Systeme
zu unterscheiden. Der Immobilienmarkt hat auf Dauer Bestand und ist daher den nicht

terminierenden Systemen zuzuordnen.

7% Gemeint sind die Ausfiihrungen in diesem und dem nachsten Abschnitt.
" Kaaz (1972), S. 539.
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e Viertens unterscheidet man nach dem langfristigen Verhalten zwischen stationaren
und nichtstationaren Systemen. Stationdre Systeme schwingen sich nach einer An-
fangsphase ein, wahrend nicht stationare Systeme weiterhin einen Trend aufweisen.
Geht man davon aus, dass sich der Immobilienmarkt im Laufe der Zeit auf ein Gleich-
gewicht einpendelt, ist er als stationdres System anzusehen. Nimmt man hingegen an,
dass es einen langfristigen Wachstumsprozess des Marktes gibt, geht man von einem
nicht stationdren System aus.'”

e Flnftens schlieBlich unterscheidet man dynamische Systeme von statischen Sys-
temen, deren Abgrenzung erklarungsbedurftig ist. Das Kennzeichen dynamischer
Systeme ist, dass sie sich im Zeitablauf andern kénnen. Kontrovers ist, ob dabei ledig-
lich der Systemzustand oder auch Eigenschaften und Elemente des Systems veran-
derbar sein miissen. Auch wird die Auffassung vertreten, dass eigentlich jedes System
dynamisch ist, weil Alterungs- und Abnutzungserscheinungen auch starr und statisch
wirkende Systeme, wie beispielsweise Bauwerke, im Zeitablauf verandern.'”® Diese
Beobachtung zeigt bereits den Weg zur Uberbriickung dieser Differenz auf. Denn die
Kernfrage ist demnach nicht, ob das System an sich statisch oder dynamisch ist,'”

sondern ob statische oder dynamische Eigenschaften des Systems den Beobachter

interessieren. Der Unterschied liegt also im Erkenntnisinteresse des Beobachters.

Um Erkenntnis Uber ein System zu erlangen, wird es in der Regel zunachst modelliert. Ein
Modell |asst sich definieren als die ,(vereinfachte) Nachbildung eines Originalsystems. Das
Modell muB3 dem Originalsystem im Hinblick auf den Zweck seiner Realisierung hinreichend
ahnlich sein.'"

Das Erkenntnisinteresse des Beobachters bestimmt diesen Zweck der Modellrealisierung.
Daher ist es sinnvoll, von dynamischen vs. statischen Modellen zu sprechen. Wahrend ein
statisches Modell einen Systemzustand an einem bestimmten Zeitpunkt wiedergibt, ist ein
dynamisches Modell geeignet, das Verhalten eines Systems im Zeitablauf zu untersuchen.
Dabei wird vor allem in den Wirtschaftswissenschaften eine Pfadabhéangigkeit gefordert, d.h.,
dass der aktuelle Zustand eines dynamischen Modells durch vorausgegangene Zusténde be-
einflusst wird.'"®

Um dynamische Systeme, besser gesagt dynamisches Systemverhalten, anhand dynami-
scher Modelle zu studieren, kdnnen analytische Verfahren oder Simulationsmethoden an-
gewendet werden. Fiir die Problemstellung dieser Arbeit, die Entwicklung des Gewerbeimmo-

'72 Beide Sichtweisen kommen in den Simulationslaufen dieser Arbeit zum Zuge.

178 \ygl. Sauerbier (1999), S. 24 mit weiteren Nachweisen.

' Wie angemerkt sind alle Systeme letztlich dynamisch, somit ware der Begriff ,Statisches System* tiberfliis-
sig, wenn es auf das System an sich ankame.

7% Sauerbier (1999), S. 18.

176 ygl. Sauerbier (1999) S. 24.
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bilienmarktes im Transformationsprozess, eignet sich besonders die Simulationstechnik.
Grinde dafiir sowie die Grundlagen dieser Technik werden im folgenden Abschnitt erlautert.

4.2 Analyse dynamischer Systeme mit Hilfe von Simulationen

Unter einer Simulation versteht man ,das Nachbilden von Prozessen realer Systeme in ei-
nem Modell und das anschlieBende Durchfiihren von Experimenten an diesem Modell.“"”

Neben der Simulation eines Systemmodells gibt es noch zwei grundsatzliche Wege, um das
Verhalten eines dynamischen Systems zu untersuchen: das Experiment am realen System
selbst sowie die analytische Lésung des Systems bzw. des Modells. Alle drei genannten
Méglichkeiten weisen spezifische Vor- und Nachteile auf, so dass je nach Situation das geeig-

nete Verfahren auszuwéhlen ist.

Fast immer wiinschenswert ist das Experiment am realen System, weil dabei nicht auf Model-
le zuriickgegriffen werden muss, die zwangslaufig vereinfachend und daher ungenau sind.
Jedoch ist ein solches Experiment regelmaBig aus verschiedenen Griinden nicht méglich.'”®
Im konkreten Fall dieser Arbeit spricht dagegen,
e dass die Untersuchung des realen Systems zu teuer wére, da der Immobilienmarkt
Uber einen langen Zeitraum intensiv beobachtet werden misste,
e dass die Untersuchung zu langwierig ware, weil Informationen Uber das Verhalten ei-
nes Marktes flr einen Investor ex post weniger interessant sind, und schlieBlich
e dass das reale System zumindest im Rahmen einer wissenschaftlichen Arbeit nicht
beeinflussbar ist, denn Parameter fiir den Immobilienmarkt zu setzen, mag allenfalls
dem Gesetzgeber, vielleicht auch einigen groBen Marktteilnehmern begrenzt méglich
sein. Dem Wissenschaftler ist eine solche Machtposition nicht gegeben.
Da eine Analyse des realen Systems somit nicht in Betracht kommt, ist auf die Untersuchung
von Systemmodellen zurlickzugreifen. Dabei ist zu entscheiden, ob eine analytische Lésung
oder ein Simulationsverfahren gewéhlt werden soll. Fir die Simulationsmethode sprechen
dabei einige generelle Vorteile,'” die in der konkreten Anwendung zum Tragen kommen.
Einerseits liefern analytische Lésungen regelmaBig nur die Gleichgewichte des Systems.
Man erhalt also lediglich Informationen Uber das eingependelte System, nicht Gber die Phase
des Einpendelns selbst. Im vorliegenden Fall geht es jedoch genau um die Untersuchung ei-
ner solchen Einschwingphase, denn der Beginn des Transformationsprozesses im Jahre 1989
bedeutete eine massive Stérung des Systemgleichgewichtes.'®® Geht man davon aus, dass

"7 Gehring (1998), S. 1.
Zu diesen Griinden im Allgemeinen siehe Sauerbier (1999), S. 5.
7% Zu den Vor- und Nachteilen der Simulationstechnik gegenuber der analytischen Methode siehe wieder
Sauerbier (1999), S. 5-6.
8 Da das System ,marktwirtschaftlicher Gewerbeimmobilienmarkt* vor 1989 gar nicht existierte, ware es
genauer, von einem Systemstart in einem vom Gleichgewicht entfernten Zustand zu sprechen als von einer
Gleichgewichtsstérung. So oder so ist das System 1989 nicht im Gleichgewicht.

1
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81 und setzt man fur das

ein durchschnittlicher Immobilienzyklus ungefahr 18 Jahre dauert,
Einschwingen des Marktsystems etwa zwei Zyklen an,'®® wahrt die Einschwingphase ca. 36
Jahre, also bis zum Jahr 2025. Bei einer Standard-Investitionsrechnung fir eine Immobilienin-
vestition Uber ca. 10 Jahre liegt dann das Ende des Planungszeitraums noch in der Ein-
schwingphase. Eine auf Gleichgewichte abstellende analytische Untersuchung des Marktsys-
tems trifft also aus der Sicht eines solchen Investors zum heutigen Zeitpunkt (noch) nicht das
Problem.

Des Weiteren ist ein Simulationsmodell leichter zu erstellen, besonders wenn das System
auch diskrete GroBen umfasst. Die realitdtsnahe Darstellung des Modellverhaltens erlaubt ein
intuitiveres und schnelleres Verstandnis des Systems. Daneben lassen sich die Auswirkungen
einer Anderung von Systemparametern oder Konfigurationen schnell durchrechnen und auf-
zeigen. Insbesondere ist es mdglich, Parameter, die als exogene GréBen in das System ein-
gehen, ebenso wie die Beziehungen der SystemgréBen untereinander im Zeitablauf verander-
lich zu gestalten. Im Hinblick auf die zum Teil gravierende Anderungen der rechtlichen und
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen, die sich im Zuge des Transformationsprozesses in den
Landern MOEs ergeben haben, ist dies ein deutlicher Vorteil, der fir die Anwendung einer
Simulation spricht.

Letztlich ist zu entscheiden, wie eine Simulationsstudie implementiert werden soll. Die Alterna-
tiven reichen von der Erstellung eines eigenen spezialisierten Computerprogrammes in einer
hohen Programmiersprache Uber die Erstellung einer Simulationsumgebung, die eine Klasse
von dhnlichen Simulationen abarbeiten kann, bis hin zur Nutzung vorgefertigter Software, die
oftmals Uber eine grafische Entwicklungs- bzw. Eingabeumgebung zur Erstellung des konkre-
ten Modells verflgt.

In der genannten Reihenfolge nimmt der Grad an Universalitat zu, wahrend die Méglichkeiten,
die jeweilige L6sung auf das konkrete Problem anzupassen, abnehmen. Hinsichtlich des Zeit-
aufwandes fir die Erstellung ist das Bild etwas komplexer: Man kann hier zwischen fixem
Zeitaufwand (fir die Simulationsumgebung) und variablem Zeitaufwand (fir die Implementie-
rung des konkreten Modells) unterscheiden. Bei der selbst erstellten Spezialsoftware ist der
fixe Zeitaufwand sehr hoch, da fir jedes zu simulierende Modell ein komplettes Programm
erstellt werden muss. Daflr fallt kein variabler Zeitaufwand an. Diese Methode bietet sich da-
her bei einzigartigen Problemstellungen an, die schwer oder gar nicht mit generalisierenden

Systemen bearbeitet werden kénnen. Die Programmierung einer eigenen Simulationsumge-

'8 Diese Dauer eines Immobilienzyklus wird in den USA als langfristiger Durchschnitt angesehen. Vgl.
Foldvary (1991), S. 6.

'82 Siehe Abschnitt 4.4.2: Man erkennt in den Abbildungen, dass die Systemschwingung nach zwei Zyklen zu
ungefahr 90 % verschwunden ist. Jedoch l&sst sich die Frage, wann der Transformationsprozess in der
Realitédt beendet ist, nicht eindeutig beantworten, da die transformationsbedingten Anpassungsprozesse
nicht von den Auswirkungen autonomer Nachfrageveranderungen zu trennen sind. Vgl. Lésch (1993), S. 30.
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bung bendtigt einen deutlich héheren fixen Zeitinput. Dafiir kann es so ausgestaltet werden,
dass sich ahnliche Problemstellungen besonders schnell in Modelle fassen lassen. Der variab-
le Zeitaufwand fir das Studium einer Klasse von Problemen ist somit duBerst gering. Dies
kann den groBen Zeitaufwand zur Systemprogrammierung rechtfertigen. Die Nutzung vorge-
fertigter Simulationssoftware bedeutet dagegen einen minimalen fixen Zeitaufwand. Demge-
gendber ist solche Software sehr allgemein gehalten, so dass die Implementierung des kon-
kreten Modells oft schwieriger und daher zeitaufwandiger wird.

Fur die Entscheidung unter den Varianten sind also die Implementierbarkeit des konkreten
Modells mit Standardsoftware und die Haufigkeit der Modellierung ahnlicher Systeme zu pri-
fen. Im vorliegenden Fall ist die Entwicklung von nur einem Modell in wenigen Varianten ge-
fordert. Somit lohnt sich der Aufwand flr die Entwicklung einer eigenen Simulationsumgebung
nicht. Da sich das Marktmodell relativ problemlos in vorgefertigten Simulationsumgebun-
gen implementieren lasst, entscheidet sich der Verfasser fir diese Methode und gegen die

Entwicklung eines eigenen Programms.

Zur Auswahl standen dabei verschiedene Softwareprodukte, die teils ingenieurwissenschaftli-
che, teils wirtschaftswissenschaftliche, teils allgemein-p&ddagogische Ausrichtung aufweisen.
Verwendet wurde das Programm PowerSim Constructor Lite. Ausschlaggebend waren drei
Faktoren:

o Der wirtschaftswissenschaftliche Fokus des Programms erlaubte eine schnelle

Einarbeitung und einfache Modellimplementierung.

e Das Programm weist einen hohen Bedienkomfort auf.

¢ Die frei verfligbare Lite-Version bietet bereits ausreichende Analysefunktionen.
Das Programm beherrscht die diskrete Simulation dynamischer Systeme. Das heif3t, ausge-
hend von einem zu spezifizierenden Anfangszustand (1=0) werden die GrdBen des Modells fir
alle Simulationszeitpunkte nacheinander berechnet. Dazu kann das Programm sowohl das
Euler-Cauchy-Verfahren als auch das Runge-Kutta-Verfahren zur Berechnung des jeweils
nachsten Systemzustands aus dem jeweils aktuellen Zustand benutzen. Fir die Simulations-
laufe in dieser Arbeit wurde das genauere Runge-Kutta-Verfahren benutzt.'®
Die Implementierung bzw. Eingabe von Modellen in das Programm erfolgt mithilfe einer grafi-
schen Benutzeroberflache. Dadurch ist zum einen die Eingabe intuitiv méglich, zum anderen
ist auch die Struktur der Modelle anhand dieser Wirkungsdiagramme leicht nachvollziehbar.
Quantitative Abhangigkeiten kdnnen in diesem Wirkungsdiagramm jedoch nicht dargestellt
werden. Zu diesem Zweck hélt das Programm eine Funktion zur Darstellung des Systems in
Gleichungsform bereit. In den folgenden Abschnitten werden diese beiden Darstellungsformen
verwendet, um die Marktmodelle abzubilden. Die Elemente der Darstellungsarten werden da-

'8 Zum Ablauf der Berechnungsverfahren siehe Institut fiir Geoinformatik (2004).
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her an dieser Stelle kurz erlautert. Dazu wird ein einfaches, nicht unbedingt sinnvolles Modell
abgebildet, das die verschiedenen Strukturelemente und Symbole enthélt und &hnlich einer
Kartenlegende erklart. Abbildung 4 zeigt das Wirkungsdiagramm eines Modells. Manche Ele-
mente tragen einen Namen. Dieser entspricht in der Abbildung dem Typ des jeweiligen Ele-
ments. Die Ubrigen abgebildeten Elemente sind durch Pfeile mit inrer Bezeichnung verbunden.

@ﬂ— Senke bzw. Quele

Konstante

o . verzogerter_Parameter
nitialisisrungspfei

Zeitabhangiger_Parameter

Abbildung 4: Legende fiir Wirkungsdiagramme

Seit den Anféngen dieser Technik verfigt jedes diskrete dynamische Simulationsmodell Gber
drei Hauptelementtypen: Bestdnde, Raten und Parameter. Daneben existieren Quellen,

Senken und verschiedene Arten von Wirkungen.'®

Letztere werden in grafischen
Softwareumgebungen in der Regel mit Wirkungspfeilen dargestellt.

Bestande oder Zustédnde werden im PowerSim Constructor Lite durch ein Rechteckssymbol
gekennzeichnet. Die von allen Bestdnden eines Modells zu einem bestimmten Simulations-
zeitpunkt gespeicherten Werte bestimmen den Zustand des Systems zu diesem Zeitpunkt.
Bestdnde missen mit einem Startwert versehen werden. Raten verandern die Zusténde im
Zeitablauf. Sie werden reprasentiert durch ein Ventilsymbol, das an einem Leitungssymbol
angebracht ist. Solche ,Leitungen” kénnen entweder Bestande untereinander, oder Quellen
bzw. Senken mit Bestédnden verbinden. Quellen und Senken sind durch Wolkensymbole dar-
gestellt und kdnnen als Anfangs- und Endpunkte verstanden werden, die nicht weiter model-
liert sind und aus denen die von den Raten gebildeten Flisse entstehen bzw. in die sie abflie-
Ben. In einem Bevodlkerungsmodell kénnte dies anschaulich so funktionieren: Die Geburtenra-

te reprasentiert einen Zustrom an Kindern aus einer Quelle, der den Bestand der Kinder er-

'® Diese Elemente finden sich schon beim dynamischen Systemmodell in ,Grenzen des Wachstums®. Vgl.

Meadows / Meadows / Zahn (2001).
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héht. Dies ware eine Verbindung zwischen Quelle und Bestand. Eine weitere Rate sorgt dafir,
dass aus Kindern Erwachsene werden. Kinder wechseln also vom Bestand der Kinder in den
Bestand der Erwachsenen Uber. Diese Rate ist also eine Verbindung zwischen zwei Bestén-
den. Die Sterberate sorgt schlieBlich dafiir, dass Erwachsene aus dem Bestand ausscheiden.
Die Toten werden vom Modell nicht weiter beachtet. Daher verbéande die Sterberate in diesem
Beispiel den Bestand der Erwachsenen mit einer Senke.'®

Parameter beeinflussen Raten, selten auch Bestande. Sie werden als Kreise dargestellt und
treten in vier Formen auf:

e Konstanten werden im Unterschied zu anderen Parametern als auf die Spitze gestell-
te Quadrate dargestellt. lnr Wert &ndert sich im Zeitablauf der Simulation nicht.

¢ Normale Parameter hingegen kénnen ihre Werte Uber die Zeit verandern. lhr Wert er-
rechnet sich dann aus anderen GréBen, die auf diesen Parameter einwirken.

e Ist der Parameter von sich aus einer vorher festgelegten Veranderung im Zeitablauf
unterworfen, weil er beispielsweise den Wert einer Sinuskurve annimmt, handelt es
sich um einen zeitabhdngigen Parameter, der durch einen Kreis mit Uhrensymbol
dargestellt wird.

e Ein vierter Parametertyp andert seinen Wert nur zeitverzégert in Abhangigkeit ande-
rer GréBen. Da hierbei eine Zwischenspeicherung alter Werte der jeweiligen GréBen
erforderlich ist, erscheint dieser Typus als Kreis mit Diskettensymbol.

Die Beziehungen zwischen den Elementen des Modells werden durch Wirkungspfeile visuali-
siert. Diese Pfeile wirken grundsatzlich nur in Pfeilrichtung, d.h., die Gr6Be am Ende des Pfeils
wirkt auf die GroBe an der Pfeilspitze. Eine Wirkung in Gegenrichtung gibt es hingegen nicht.
Es kommen drei Arten von Wirkungspfeilen vor: der Initialisierungspfeil, der normale Wir-
kungspfeil und der verzdgerte Wirkungspfeil. Der Initialisierungspfeil zeigt auf eine Zustands-
gréBe. Da diese grundsatzlich nur durch eine Rate veranderbar ist, hat der Pfeil wahrend der
Simulation keine Wirkung. Jedoch benétigt jeder Bestand im Modell einen Startwert. Wird die-
ser Wert von einem anderen Element bezogen, wird dies durch einen Initialisierungspfeil
angezeigt. Ein solcher Pfeil wirkt folglich nur zu Beginn der Simulation. Er ist daher durch eine
gestrichelte Linie dargestellt. Ein Beispiel ist der Pfeil von ,Konstante“ auf ,Bestand” in
Abbildung 4. Demgegenuber weist der normale Wirkungspfeil auf eine unmittelbare und
durchgéngige Wirkung der einen auf die andere GrdBe hin. Diese Wirkung ist durch einen
ununterbrochenen Pfeil gekennzeichnet. Der Pfeil zwischen ,zeitabhangiger Parameter und
.Rate” in Abbildung 4 ist ein solcher normaler Wirkungspfeil. Zur Darstellung zeitverzdgerter
Einwirkungen wird der verzégerte Wirkungspfeil eingesetzt. Er wird durch einen durchgezo-
genen Wirkungspfeil dargestellt, der in der Mitte zwei kurze parallele Querstriche aufweist, die
die Unterbrechung symbolisieren. Das entsprechende Beispiel in der Abbildung 4 ist der Pfeil
zwischen ,Rate” und ,verzégerter Parameter”. SchlieBlich sei noch erwahnt, dass zur besse-

'®% Das Beispiel entstammt der Anleitung des Simulationsprogramms ,Dynasys*.
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ren Ubersichtlichkeit in komplexen Diagrammen die Symbole eines Systembestandteils auch
an andere Stellen im Diagramm kopiert werden kdnnen. Solche Kopien unterscheiden sich
durch die Originale durch einen in den Ecken des Symbols angedeuteten Rahmen. Solche
Kopien verhindern, dass Wirkungspfeile quer durch das Diagramm gezogen werden mussen.

Wie bereits oben angedeutet, zeigt das Wirkungsdiagramm lediglich die Struktur der Abhéan-
gigkeiten, es macht jedoch keine Aussage Uber die quantitativen Zusammenhéange. Diese
werden aus der Gleichungsdarstellung ersichtlich, die in der folgenden Abbildung 5 gezeigt

wird.

[] Bestand
Konstante
= -(t*Rate
Rate
= Bestand*zeitabhangiger_Parameter
verzigerier_Parameter
= DELAYPPL(Rate, 5. 1)
zeitabhangiger_Parameter
= TIME
Konstante

= 5

O 00Q

Abbildung 5: Gleichungsdarstellung des Beispielmodells

Man erkennt, dass die Modellgr6Ben nach den Elementtypen, Bestédnde, Raten, Parameter
und Konstanten, gruppiert sind. Nach dem Typensymbol, das dem aus dem Wirkungsdia-
gramm entspricht, ist die Bezeichnung der Gr6Be aufgefihrt. Bei den Bestanden wird zu-
nachst unter ,Init“ der Initialisierungswert aufgefihrt, den die ZustandsgréBe beim Start der
Simulation erhélt. In der Zeile darunter erkennt man hinter dem Ventilsymbol, welchen Veran-
derungen der Bestand unterliegt. In diesem Fall erfolgt pro Periode eine Abnahme um den
Betrag von ,Rate”, was durch ,—dt Rate" ausgedriickt wird. Fir alle Ubrigen GréBen wird die
Bezeichnung und nach dem Gleichheitszeichen die Berechnungsvorschrift angegeben. Diese
Vorschrift kann im Fall einer Konstanten aus einer einzigen Zahl bestehen. Es kénnen aber
auch teilweise recht komplexe Funktionen zur Berechnung verwendet werden. Da die Funkti-
onsnamen in der Regel selbsterklarend sind, wird an dieser Stelle nur auf eine Gruppe von
Funktionen eingegangen, die im Zusammenhang mit den Immobilienmarktmodellen von be-
sonderer Bedeutung sind: die Verzégerungsfunktionen.'® Im obigen Beispiel wurde die
Basisfunktion ,DELAYPPL" verwendet. Diese Funktion verzégert einen Eingang, im diesem
Fall die Variable ,Rate” um eine feste Anzahl (n) an Zeiteinheiten — in diesem Beispiel sind es

'8 Dje Funktionen sind tiberdies samtlich in der Online-Hilfe des Programms PowerSim Constructor Lite be-
schrieben, das kostenfrei aus dem Internet geladen werden kann.
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5 Perioden. Zwischen t=0 und t=n, hier also bis zur 5. Periode, wird dem Ausgang der anzu-
gebende Initialisierungswert zugewiesen, in diesem Fall die 1. Soll die Verzégerungszeit wah-
rend der Simulation jedoch variabel sein, ist erstens eine modifizierte Funktion zu verwenden
und zweitens sind zwei Félle zu unterscheiden. Diese bestehen einerseits aus dem ,Material
Delay® und andererseits aus dem ,Information Delay®. Bei ersterem ist die Funktion ,DE-
LAYPPLMTR® und bei letzterem die Funktion ,DELAYPPLINF* zu verwenden. Der Unter-
schied erklart sich am besten durch zwei Beispiele.'®” Beim Material Delay handelt es sich
um Verzdgerungen, die durch Produktion, Transport oder Ahnliches von materiellen, physi-
schen Gltern entstehen. Man nehme beispielhaft an, dass eine abgelegene Insel mit einem
Schiff vom Festland aus mit Lebensmitteln versorgt wird. Dieses Schiff benétige 2 Tage fir die
Uberfahrt, die Zeitverzdgerung ist also 2. Man schafft nun ein neues schnelleres Schiff an, das
nur noch einen Tag fiir die Uberfahrt braucht — die Verzdgerung verringert sich auf 1. Wenn
dieses Schiff einen Tag nach dem alten Schiff in See sticht, werden beide Schiffe am selben
Tag auf der Insel ankommen. Auf der Insel gehen an diesem Tag also zwei Schiffsladungen
ein. Es gilt nach wie vor, dass alle Waren, die auf die Reise geschickt wurden, auch ankom-
men. Nichts geht verloren, der Input entspricht dem Output.

Beim Information Delay geht es hingegen um die Verzégerung bei der Ubermittlung von In-
formation. Der Unterschied zum Material Delay wird deutlich, wenn man sich vorstellt, dass
die Schiffe auch Informationen, wie die jeweils aktuelle Zeitung, vom Festland mitbringen. Ein
Investor auf der Insel wiirde beispielsweise seine Aktienmarkttransaktionen an den neuesten
Informationen ausrichten, die er besitzt. Bezieht er diese aus der Tageszeitung, wird er an
dem Tag, an dem das neue Schiff erstmals eintrifft, die altere Zeitung vom alten Schiff ignorie-
ren, weil ihm gleichzeitig bereits neuere Informationen aus der Zeitung vom neuen Schiff vor-
liegen. In der Ubergansphase zu einer neuen Verzégerungszeit sind beim Information Delay
Input und Output ungleich. In der wirtschaftswissenschaftlichen bzw. immobilienékonomischen
Anwendung von Simulationsmodellen ist daher ein Material Delay beispielsweise dann zu
verwenden, wenn die Zeitverzdgerung eines Produktionsprozesses abgebildet werden soll, in
den materielle Guter einbezogen sind. Ein Information Delay ist demgegenlber anzuwenden,
wenn das Verhalten von Wirtschaftssubjekten modelliert wird, die auf Informationen reagieren,

ohne dass materielle Giiter involviert sind.

4.3 Dynamische Marktmodelle in der immobilien6konomischen
Literatur

Die Simulation des Markverhaltens mithilfe von dynamischen Marktmodellen wurde in der
immobilienbkonomischen Literatur bereits vereinzelt angewendet. Die dabei entwickelten Mo-

'87 Zu einer ausfiihrlicheren Beschreibung der Unterschiede siehe die Referenz zu den ,Delay Functions® in
der Online-Hilfe des Programms PowerSim Constructor Lite, dabei besonders die Artikel zur Funktion ,DE-
LAYPLINF* und zur ,Transient Response*.



Dynamisches Modell zur Simulation der Immobilienmarktentwicklung Seite 77

delle werden hier kurz vorgestellt und bewertet, denn sie dienen als Ausgangspunkt fiir eigene
Uberlegungen im nachfolgenden Abschnitt.

Ein einfaches dynamisches Marktmodell mit begrenztem Erklarungshorizont fir den Buroim-
mobilienmarkt stellt Kummerow (1999) vor. Sein Modell beachtet keine Preise bzw. Mieten. Er
geht vereinfachend davon aus, dass eine Gleichgewichts-Leerstandsrate existiert. Wird
diese unterschritten, beginnt der Projektentwicklungssektor in diesem Modell, weitere Flachen
zu schaffen. Bei Uberschreitung dieser Gleichgewichts-Leerstandsrate passiert hingegen
nichts. Es findet also kein Flachenabgang, beispielsweise durch Abschreibungen, statt. Diese
Vereinfachung ist méglich, weil Kummerow in den Simulationslaufen stets mit einer steigen-
den Nachfrage arbeitet, die das Uberangebot im Zeitablauf verringert.'®®

Die Unterlassung einer expliziten Modellierung von Mieten und Preisen rechtfertigt Kummerow
damit, dass bei steigender Leerstandsrate die Mieten und Preise sinken, wahrend sie bei nied-
rigem Leerstand steigen. Mieten bzw. Preise und Leerstandsrate verhalten sich demnach ge-
genlaufig. Daher sei die Mietentwicklung im Modell implizit beriicksichtigt.'®®

Im Einzelnen lauft der Marktprozess in dem Modell so ab: Bei einer Unterschreitung der
Gleichgewichts-Leerstandsrate wiinschen die Projektentwickler die ,Licke" zu fillen. Das
AusmalB dieses Wunsches wird durch den Parameter ,Oversupply“ spezifiziert. Er gibt an, wie
viel Raum die Developer bei einer Leerstandsrate unterhalb des Gleichgewichts zu bauen
wiinschen. Ist der Parameter gleich 1, will die Gruppe der Developer in einer Periode exakt die
Differenz zwischen aktuellem und gleichgewichtigem Leerstand zu bauen beginnen. Ist er
gréBer als 1, wollen sie mehr Bauprojekte beginnen, als nétig ware, die Licke zu flllen. Ist
Loversupply“ geringer als 1, wird nur ein Bruchteil der nétigen Baubeginne in der jeweiligen
Periode gewlinscht. Allerdings werden sie nicht alle gewlinschten Bauprojekte sofort beginnen
kénnen. Der Parameter ,Adjustment Time* gibt an, wie viele Perioden es dauert, bis mit allen
gewlnschten Projekten begonnen wird; d.h., falls die ,Adjustment Time* drei Jahre betragt,
wird nur ein Drittel der gewiinschten Bauprojekte in einer Periode begonnen. Alle gewlinsch-
ten aber noch nicht begonnenen Bauprojekte werden in einer ZustandsgréBe gespeichert und
den Bauwiinschen der Folgeperiode hinzuaddiert. SchlieBlich vergeht eine mit ,Supply Lag®
bezifferte Zeitspanne zwischen Baubeginn und Fertigstellung der Projekte. Erst dann werden
die neuen Projekte Bestandteil des Angebots.'®® Kummerows Ergebnisse lassen sich mit der
Aussage zusammenfassen, dass zyklisches Marktverhalten nicht durch Nachfrageschocks
entsteht, sondern dass es durch die Werte der oben benannten Parameter ermdglicht oder
verhindert wird."®' Dabei wirken nicht alle Zeitverzégerungen zyklenverstarkend. Wahrend ein

188 \/gl. Kummerow (1999), S. 238 und 241-245.
189 ygl. Kummerow (1999), S. 239.
190 ygl. Kummerow (1999), S. 239.
91 vgl. Kummerow (1999), S. 242.



Seite 78 Dynamisches Modell zur Simulation der Immobilienmarktentwicklung

langer Supply Lag zu starkeren Ausschlagen fihrt, wirkt die Adjustment Time dampfend, weil
sie ein starkes UberschieBen der Produktion verhindert. Ein hdherer Wert des Parameters

Oversupply verstarkt demgegentiiber die Zyklizitat. "%

Etwa zur gleichen Zeit erscheint Wheaton (1999), wo mehr Gewicht auf die Modellierung des
Verhaltens der Markiteilnehmer gelegt wird. Wahrend Kummerow nur von kurzsichtigem Ver-
halten der Developer ausgeht, betrachtet Wheaton auch den Fall, dass die Marktsubjekte mit
perfekter Voraussicht agieren. Das Modell ist insgesamt komplexer, da nicht nur Angebot
und Nachfrage, sondern auch Mieten und Kaufpreise explizit modelliert werden. Die Ergebnis-
se kénnen folgendermaBen zusammengefasst werden:

e Unter der Annahme kurzsichtigen Verhaltens der Markiteilnehmer sind Marktoszillatio-
nen moglich. Wie Kummerow (1999) fihrt auch Wheaton diese Oszillationen auf Mo-
dellparameter zurlick. Im Einzelnen nennt Wheaton dazu ,asset durability, investment
lags and supply and demand elasticities.“'%®

o Hinsichtlich der Elastizitaten ist eine unelastische Nachfrage férderlich fiir das Entste-
hen von Zyklen. Notwendige Bedingung fir Oszillationen ist, dass das Angebot elasti-
scher ist als die Nachfrage.'®*

e st der ,delivery lag” ausreichend groB, treten Oszillationen auf. Mit steigender Verzo-
gerung vergrdBert sich die Amplitude der Oszillationen.'®

e SchlieBlich hat die Langlebigkeit des Assets einen Einfluss auf das Marktverhalten.

Gemessen wird diese GrdBe im Modell durch die Abschreibungsrate. Als 6konomisch
sinnvolle Werte gibt Wheaton Abschreibungssatze zwischen 1 % und 10 % an — diese
seien je nach Markt und Immobilienart annehmbar. Er zeigt, dass ein héherer Ab-
schreibungsparameter Oszillationen verstéarkt. Oberhalb eines Abschreibungssatzes
von 10 Proozent stellt sich in Wheatons Modell Gberhaupt kein Gleichgewicht mehr
ein, es wird unstabil.'®

e Unter der Annahme perfekter Voraussicht sind unter bestimmten strukturellen Um-
standen ebenfalls Oszillationen mdéglich. Diese Umstande kénnen im Immobilienmarkt
durchaus erfillt sein. Bedingung ist, dass an irgendeiner Stelle im Modell Abh&ngigkei-
ten existieren, die eine Verbindung zwischen der Zukunftsentwicklung und vergange-
nen Systemzustanden herstellen — trotz der perfekten Voraussicht der Marktteilneh-
mer. Dies kénnte beispielsweise durch die Existenz mehrperiodiger Mietvertrage ge-
geben sein, da der Ertrag und damit der Wert eines Gebaudes dann abhangen vom

Zustand im Moment des Vertragsschlusses. Falls die Preiselastizitdt der Nachfrage

gr6éBer ist als die des Angebotes, kommt es unter keinen Umstéanden zu Oszillationen.

192 ygl. Kummerow (1999), S. 242-245.
198 Wheaton (1999), S. 210.

9% ygl. Wheaton (1999), S. 221.

195 ygl. Wheaton (1999), S. 223.

1% vgl. Wheaton (1999), S. 224.
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Anderenfalls treten im Fall perfekter Voraussicht nur dann Zyklen auf, wenn der delive-
ry lag hinreichend lang ist und/oder wenn die Abschreibungsrate hinreichend grof ist.

DiPasquale und Wheaton, deren Vier-Quadranten-Modell bereits eingehend vorgestellt wur-
de,' haben im hinteren und weniger beachteten Teil ihres Lehrbuchs ebenfalls ein dynami-
sches Marktmodell fiir den Biiroimmobilienmarkt aufgestellt.'®® Sie schatzen die Gleichungen
dieses Modells durch lineare Regression anhand historischer Daten des Buroimmobilienmark-
tes in San Francisco. Das Grundkonzept entspricht dem des Vier-Quadranten-Modells, wenn-
gleich an einigen Stellen Modifikationen vorgenommen wurden. Die wichtigste Abweichung
besteht darin, dass im dynamischen Modell die Leerstandsrate modelliert ist, wahrend im
Vier-Quadranten-Modell davon ausgegangen wurde, dass der Preis den Markt rAumt, so dass
kein Leerstand entsteht. Um den Leerstand zu modellieren, wird einerseits das Flachenange-
bot der Periode bestimmt als Angebot der Vorperiode abzuglich der Abschreibungen und zu-
zlglich der Fertigstellungen der jeweiligen Periode. Auf der Nachfrageseite wird die aktuelle
Belegung bestimmt als die Belegung der Vorperiode zuzilglich der Netto-Absorption der Peri-
ode. Damit ergibt sich der Leerstand als Differenz zwischen Angebot und Belegung. Um die
Netto-Absorption zu bestimmen, gehen die Verfasser von einem zweistufigen Prozess aus:
Zunachst nehmen sie an, dass die Nachfrager ihre gewiinschte Belegung festsetzen. Diese
hangt ab

e von der Blrobeschaftigung, denn mehr Mitarbeiter benétigen mehr Fléache,

e vom Wachstum der Blirobeschéftigung, denn wachsende Firmen halten Raum fir zu-

kiinftige Expansionen vor,
e von der Miete, denn je teurer der Produktionsfaktor Boden ist, desto weniger wird er im
Produktionsprozess eingesetzt.

Weiterhin gehen sie davon aus, dass es den Firmen angesichts langfristiger Mietvertrage nicht
unverzlglich mdglich ist, die tatséchliche Belegung der gewiinschten anzupassen. Dadurch
entspricht die Netto-Absorption der Differenz aus tatséchlicher und gewilnschter Belegung
multipliziert mit einem Parameter, der dem Bruchteil der Firmen entspricht, die in der jeweili-
gen Periode die Fldchennachfrage der gewiinschten Belegung anpassen. Dieser Parameter
stellt den Kehrwert der durchschnittlichen Mietvertragslaufzeit dar.'®®
Zur Erklarung und Modellierung der Mietentwicklung greifen die Verfasser auf die ,theory of

tenant search and landlord bargain“®

zurlick. Dabei gehen sie davon aus, dass die Ver-
tragsmiete bei einem Vertragsabschluss zwischen dem Maximalgebot des Mieters und der

Minimalforderung des Vermieters liegen muss. Ohne an dieser Stelle die Uberlegungen im

97 Sjiehe Abschnitt 3.1.3.

198 y/gl. DiPasquale / Wheaton (1996), Kapitel 12 (S.293-318).
199 ygl. DiPasquale / Wheaton (1996), S. 298.

20 pipasquale / Wheaton (1996), S. 300.



Seite 80 Dynamisches Modell zur Simulation der Immobilienmarktentwicklung

Einzelnen darzustellen, gilt: Die durchschnittliche Vermarktungsdauer fir Flachen entspricht
dem Quotienten aus dem Leerstand geteilt durch die (erwartete) Absorption. Je grdBer der
Leerstand, desto langer, je grdoBer die Absorption, desto kirzer ist die voraussichtliche Ver-
marktungszeit. Je l1&nger die Vermarktungszeit, desto niedriger wird die minimale Preisforde-
rung der Vermieter sein, weil sie mit einkunftslosen Zeiten rechnen miissen. Auf der anderen
Seite wird das Maximalgebot der Mieter umso hoéher liegen, je groBer die Suchkosten sind,
wenn man bei einer passenden Flache nicht zum Zuge kommt. Diese Suchkosten eines Inte-
ressenten sind umso hdher, je weniger freie Flachen zur Verfligung stehen und je mehr Kon-
kurrenz es fur diese Flache gibt. Also werden sich auf einem Vermietermarkt hdhere Mieten
einstellen als auf einem Mietermarkt. DiPasquale und Wheaton gehen somit davon aus, dass
sich in Abhangigkeit der Leerstandsrate und der Absorptionsrate eine Gleichgewichtsmiete
herauskristallisiert. Ahnlich wie bei der Modellierung der Absorption gehen sie auch hier davon
aus, dass sich die Miete der Gleichgewichtsmiete nicht sofort anpasst, sondern dass sich die
Marktmiete jede Periode nur um einen Bruchteil der Differenz zwischen der Marktmiete der
Vorperiode und Gleichgewichtsmiete verandert.?”"

Ahnlich wird mit der Angebotsseite verfahren: Auch die Fertigstellungen einer Periode sind mit
einer gewissen Tragheit versehen. Die Veranderung der Fertigstellungen im Vergleich zur
Vorperiode ist ein Bruchteil der Differenz aus gewtlinschter Fertigstellung der jeweiligen Perio-
de abziiglich der Fertigstellung der Vorperiode. Die gewlinschte Fertigstellung hangt dabei
von dem Flachenangebot, dem Leerstand und der Absorption ab. Im Unterschied werden aber
nicht Angebot, Leerstand und Absorption aus der Vorperiode zugrunde gelegt, sondern die
Werte von vor acht (Halbjahres-)Perioden. Damit wird einer vierjahrigen Zeitverzégerung zwi-
schen dem Zeitpunkt der Entscheidung Utber die Projektdurchfihrung und der Fertigstellung
der Flache Rechnung getragen.

201 ygl. DiPasquale / Wheaton (1996), S. 299-301.
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Implementiert man dieses Modell im Programm PowerSim Constructor Lite, ergibt sich das
Strukturdiagramm aus der vorstehenden Abbildung 6.
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=
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Abbildung 7: Dynamisches Marktmodell von DiPasquale / Wheaton — Gleichungen
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Samtliche Parameter des Modells wurden von DiPasquale / Wheaton anhand von historischen
Daten des Marktes in San Francisco durch Regressionen geschéatzt. Ubernimmt man diese
Parameter fur das PowerSim-Modell, ergibt sich das in Abbildung 7 dargestellte Gleichungs-
system.?®? Das Modell ist ein vollstandiges dynamisches Marktmodell. Es beriicksichtigt die
Interaktion aller relevanten Marktvariablen. Zudem basieren seine Parameter auf realen Daten
einer GroBstadt.Damit stellt sich die Frage, inwieweit dieses Modell zur Analyse bzw. Be-
schreibung des Marktes in polnischen Metropolen geeignet ist. Obwohl die Voraussetzungen
gut erscheinen, verhalt sich das Modell in Simulationslaufen nicht so, dass man es zur Be-
schreibung des Geschehens im MOE heranziehen kdnnte. Abbildung 8 zeigt das Verhalten
der zentralen SystemgrdBen bei einem Simulationslauf tiber 100 Perioden (100 Jahre) mit den
Parameterwerten aus Abbildung 7. Man sieht ein System, das sich langsam auf ein Gleich-
gewicht einschwingt. Die L&nge der Zyklen bleibt ungeféahr gleich, wahrend die Amplitude der
Ausschlége stets kleiner wird. Die Leerstandsrate schwankt zwischen ca. 2 % und gut 10 %,
was als realistisch angesehen werden kann. In jedem Falle unrealistisch ist jedoch die Ent-
wicklung der Mieten: Diese liegen lber den Gesamtzeitraum betrachtet zwischen einem Mi-
nimum von 30 Dollar und einem Maximum von 30 Dollar und 30 Cent. Diese Schwankungs-
breite betrégt also nur 1 Prozent. Dies deckt sich nicht mit der Erfahrung aus der Realitét, ins-
besondere nicht mit der Erfahrung aus der Realitat in MOE, wo die Mieten starken Schwan-
kungen unterworfen waren.?”® Besser sieht das Modell im Bereich des Angebots aus. Bei der
Fertigstellung existieren Schwankungen um 250 Prozent, der Bestand schwankt in einer
Bandbreite von ca. 7,5 %.

Simulationslaufe mit anderen Parameterwerten zeigen, dass der zentrale Schwachpunkt, die
unzureichende Schwankungsbreite der Miete, durch die Wahl anderer Parameter nur unwe-
sentlich beeinflusst und nicht eliminiert werden kann. Es ist also zu fragen, woran es liegt,
dass die Miete im Modell weniger stark schwankt, als in der Realitat beobachtet werden kann.
Zwei Erklarungsmdéglichkeiten ergeben sich, unabhangig von der konkreten Fragestellung,
schon aus dem Wirkungsdiagramm:

202 Gegeniiber dem im Lehrbuch beschriebenen Modell wurden nur einige kleine Veranderungen vorgenom-
men, die unsinnige Systemzustdnde ausschlieBen. Bei Simulationslaufen mit dem Originalmodell ergaben
sich beispielsweise negative Leerstandsraten oder negative Baufertigstellungen, die in der Realitat nicht zu-
lassig sind. Daher hat der Verfasser Beschrédnkungen hinzugefligt, wie beispielsweise die Begrenzung der
mdglichen Absorption auf den vorhandenen Leerstand. Ein Parameter wurde von DiPasquale / Wheaton
nicht durch Regression ermittelt — dieser wurde hier geschétzt. Siehe auch die Anmerkung in Abbildung 7.
(Im Hinblick auf die untenstehende Kritik des Modellverhaltens: Eine Veranderung dieses Parameters ent-
kréftet die Kritik nicht.) Des Weiteren wird hier in ganzen Jahren gerechnet, nicht in Halbjahren. Parameter
wie der Construction_Lag sind entsprechend angepasst. Aus programmtechnischen Griinden bezeichnet
Construction im Unterschied zur Originalimplementierung nicht die Fertigstellungen, sondern die Baubegin-
ne. Die dargestellten Startwerte fiir die ZustandsgréBen sind willkiirlich gewabhlt, sie liegen in der Nahe des
sich einstellenden Gleichgewichts.

203 Siehe Kapitel 6.
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e Erstens gibt es im Modell zwei dampfende Riickkopplungen. Einerseits besteht eine
solche Dampfung im Bereich der Miete: Ist die Miete gering, wird weniger gebaut, ver-
ringert sich das Angebot, steigt die Miete.

e Die zweite dampfende Riickkopplung existiert liber die Leerstandsrate: Ist der Leer-
stand hoch, wird weniger gebaut, verringert sich das Angebot, verringert sich der
Leerstand. Die Mittelteile der Wirkungsketten sind also identisch. Daher kann der An-
gebotsanpassungsprozess entweder Uber die Miete, Uber die Leerstandsrate oder 0-
ber beide gemeinsam verlaufen. Im vorliegenden Modell verlauft die Anpassung ganz
wesentlich tber den Leerstand und daher nicht Uber die Miethéhe. Dieser Fall stellt al-
so das Gegenteil zum Vier-Quadranten-Modell dar, wo kein Leerstand existiert und die
gesamte Anpassung Uber den Mietpreis |auft.

e Zweitens findet bei der Ermittlung der Miete selbst noch eine Dampfung der Aus-
schlage statt, da die Mietanpassung stets nur einem Bruchteil des Unterschieds zwi-
schen Gleichgewichtsmiete und Marktmiete entspricht.

Dies sind jedoch lediglich technische Begrindungen. Wie aber kann die empirisch héhere
Schwankungsbreite der Mieten erklart werden? An dieser Stelle kann dariber nur spekuliert
werden. Méglicherweise ist das Modell komplexer als das Verhalten der Marktteilnehmer in
Wirklichkeit. Das Modell geht davon aus, dass drei Parameter Einfluss auf die Mietentwicklung
haben: die Miete der Vorperiode, die Leerstandsrate und die Absorptionsrate. Da die Ver-
tragsmiete das Ergebnis eines Verhandlungsprozesses zwischen Marktteilnehmern ist, sollten
die Marktteilnehmer diese Faktoren im Blick haben. Nach der Erfahrung des Verfassers ist es
auch in &uBerst reifen Markten wie in den USA &auBerst fraglich, ob dies tatséchlich der Fall
ist.2% Wohl hat dort jeder Marktteilnehmer eine Vorstellung davon, wie hoch die Marktmiete
etwa ist. Auch die Leerstandsrate ist vielen Verhandlungspartnern bekannt. Aber die Mehrzahl
ist Uber die Absorptionsrate nicht informiert. AuBerdem sind im Ergebnis selbst in einem sehr
reifen Immobilienmarkt die Schwankungen der Marktmiete gréBer als vom Modell gezeigt.
Ganz und gar unrealistisch wird die Annahme Uber die Verwendung aller oben genannten
Parameter in den Méarkten in MOE. Selbst wenn die Marktteilnehmer dort ahnlich professionell
und mit einem &ahnlichen Bildungsstand ausgeriistet waren — und wahrend der ersten Jahre
nach der Wende konnten sie dies noch nicht sein —, kénnten sie sich nicht an diesen GrdBen
orientieren, weil sie schlichtweg nicht bekannt sind.?®> Ein simpleres Modell wiirde die Ver-
héltnisse in MOE daher wohl besser widerspiegeln.

204 Der Verfasser arbeitete im Jahr 2000 eine Zeitlang fiir die Maklerfirma CBRichard Ellis in Atlanta.

29> Wie sich bei der Darstellung der Interviews noch zeigen wird, wissen viele Marktteilnehmer beispielsweise
nicht, wie gro3 der Gesamtflaichenbestand im Markt ist. Dies wéare aber die Voraussetzung fir die Berech-
nung einer Leerstandsrate. Siehe dazu Kapitel 6.
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Abbildung 8: Dynamisches Marktmodell von DiPasquale / Wheaton — Simulation

Allen drei vorgestellten Modellen aus der Literatur ist gemein, dass der Immobilienmarkt durch
lineare Gleichungen abgebildet ist. Reale dynamische Systeme basieren dagegen oft auf
nichtlinearen Zusammenhangen, die meistens ein zyklisches, teils chaotisch wirkendes Ver-
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halten des Systems zeigen.?*® Die Chaostheorie zur Erklarung und Analyse solcher Systeme
hat jedoch noch keinen Einzug in die immobilienékonomische Forschung gefunden.?’’

Unabhéngig von der Art der zugrunde liegenden Gleichungen ist ferner festzuhalten, dass alle
drei vorgestellten Modelle nicht unmittelbar fir die Simulation der Entwicklung polnischer Im-
mobilienméarkte verwendet werden kénnen. Kummerows Modell ist zu unvollstdndig. Das Mo-
dell von Wheaton fokussiert weniger auf die Marktentwicklung als auf Unterschiede durch ver-
schiedene Annahmen Uber das Verhalten der Marktteilnehmer. Das Modell aus DiPasquale /
Wheaton (1996), das von der Struktur und vom Erklarungsansatz her verwendbar wére, zeigt
in Teilen ein realitdtsfernes Verhalten. Aus diesem Grund soll keines dieser Modelle fir die
vorliegende Arbeit verwendet werden. Es wird im folgenden Abschnitt vielmehr ein eigenes
Modell erarbeitet, mit dem das Marktverhalten der polnischen Immobilienmérkte beschrieben

werden soll.

4.4 Simulationsmodell zum Vergleich des Marktverhaltens

4.4.1 Zum Zweck und zur Aussage des Modells

Um das Systemmodell fur eine Simulationsstudie zu erstellen, sind in aller Regel Daten Gber
das System nétig. Diese werden zu Beginn der Studie, parallel zur Modellentwicklung, erho-
ben und ausgewertet.?® Typischerweise werden, wie bei dem Modell von DiPasquale / Whea-
ton aus dem vorausgegangenen Abschnitt, die Zusammenhange zunéchst qualitativ beschrie-
ben. Daraufhin werden die entsprechenden Daten erhoben, mit deren Hilfe dann die Zusam-
menhange quantifiziert werden kénnen. Diese quantitative Beziehung fihrt dann zu den Glei-
chungen des Modells. An dieser Stelle liegt das Problem fiir eine Simulationsstudie Gber Im-
mobilienmarkte in MOE. Dort sind die Daten nur unzureichend vorhanden. Das liegt einmal
daran, dass Daten zum Immobilienmarkt fir diesen Zweck nicht ausreichend erhoben werden.
Denkt man dariiber hinaus an die Faustregel, dass man pro unabhangiger Variable in einer
Regression ca. 30 Datensatze bendtigt, um parametrische Statistik anwenden zu kénnen,?®
ist zudem die Zeitspanne von gerade einmal 15 Jahren seit der Einflhrung der Marktwirtschaft
in Polen auch bei jahrlicher Erhebung aller relevanten Daten ganz einfach zu kurz. SchlieBlich
ist noch ein weiterer Punkt problematisch: Bei der Regression geht man davon aus, dass die
Werte in einem Datensatz, abgesehen von einem Fehlerterm, miteinander korrespondieren.
Dies ist bei den Turbulenzen in einem Marktsystem, das einem so tief greifenden Schock wie
dem der Transformation ausgesetzt war, méglicherweise nicht gegeben.

26 Gleick (1988), S. 57-80 und mit Hinblick auf Marktverhalten besonders S. 83-85.
207 sanders / Paliagri / Webb (1995), S. 161-163.

208 yigl. Sauerbier (1999), S. 11.

299 vgl. Bleymiiller / Gehlert / Gllicher (2004), S. 78; Lewis-Beck (1980), S. 30.
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Es ist also derzeit noch unmdglich, ein durch die Empirie quantitativ abgesichertes dynami-
sches Modell fiir polnische Immobilienmarkte aufzustellen. Ob eine solche Absicherung erfor-
derlich ist, hdngt vom Zweck des Modells ab. Nach Gehring kdnnen Simulationen die folgen-
den Funktionen erfillen:
e Erklarungsfunktion: Eine Simulation wird eingesetzt, um Informationen Uber das Sys-
tem zu gewinnen.
e Prognosefunktion: Eine Simulation wird eingesetzt, um zukiinftige Systemzustande
vorherzusagen.
e Gestaltungsfunktion: Eine Simulation wird eingesetzt, um Informationen fiir das Sys-
temdesign zu erhalten.
¢ Optimierungsfunktion: Eine Simulation wird eingesetzt, um die giinstigste Kombina-
tion von Systemparametern zu finden.?'°
Die letzten beiden Funktionen setzen Gestaltungsmacht tber das System voraus. Da diese
Voraussetzung im vorliegenden Anwendungsfall nicht gegeben ist, kommen nur die zwei erst-
genannten Funktionen in Frage. Fir ein Prognosemodell ist auf jeden Fall die genaue Ab-
schatzung der einzelnen Parameter erforderlich, weil ein bestimmter Systemzustand der Zu-
kunft berechnet und quantitativ ausgewiesen werden soll. Empirische Daten sind hier also
unerlasslich, falls exakte technische Abhangigkeiten zwischen den ModellgréBen nicht beste-
hen oder nicht bekannt sind.
Bei einem Modell mit Erklarungsfunktion sind empirische Daten zwar ebenfalls winschens-
wert, aber nicht unbedingt erforderlich. Es kommt darauf an, welche Anspriiche an Aussage-
kraft und Genauigkeit der Studie gestellt werden. Stehen empirische Daten nicht zur Verfi-
gung, missen die Aussagen der Simulationsstudie vorsichtig interpretiert werden. Insbeson-
dere ist darauf zu achten, welche Aussagen Uberhaupt getroffen werden kénnen.

Im vorliegenden Fall der Immobilienmarktentwicklung in MOE liegen die Verhaltnisse so,
dass die Funktionsweise eines marktwirtschaftlichen Immobilienmarktes vom Grundsatz her
hinlanglich bekannt ist. Auch ist bekannt, dass die Marktumstande, bedingt durch die Trans-
formation, in konkreten Fall von denen eines normalen Marktes abweichen. Da diese Abwei-
chungen, Uber die in der Regel nur qualitative Informationen vorliegen, leicht in einem Simula-

211 ist eine Simulationsstudie hier auch ohne ausrei-

tionsmodell abgebildet werden kénnen,
chende empirische Datenbasis durchfiihrbar und sinnvoll. Aus den oben genannten Grinden
kann eine solche Studie jedoch nicht zur exakten Prognose genutzt werden. Man kann ledig-

lich eine Aussage dariber treffen, ob und gegebenenfalls wie sich das Modellverhalten im Fall

10 vgl. Gehring (1998), S. 15.
211 vgl. Kummerow (1999), S. 236.
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normaler Marktumstédnde vom Verhalten bei Berlicksichtigung der Besonderheiten des Trans-
formationsprozesses unterscheidet.

4.4.2 Das Ausgangsmodell

Hier wird zun&chst ein Ausgangsmodell vorgestellt, das die Funktionsweise eines ,normalen®
Immobilienmarktes abbildet. Bei der Erstellung des Modells fanden folgende Punkte besonde-
re Berlcksichtigung:

o Die GroBen Miete, Wert, Leerstand, Neubauvolumen und Bestand sollten explizit Teil
des Modells sein.

e Das Modell sollte in der Lage sein, sowohl im Bereich der Miete als auch im Bereich
des Leerstands signifikante Schwankungen aufzuweisen, um nicht realitdtsfern zu
sein.

e Auf eine Modellierung mit nichtlinearen Gleichungen wurde verzichtet, da erstens Mo-
delle mit linearen Gleichungen in der immobilienékonomischen Literatur vorherrschen
und zweitens die Suche nach geeigneten Funktionen und der Nachweis ihrer Eignung
den Rahmen dieser Arbeit Uberschritten hatten. Drittens sind fir die Festlegung einer
linearen Funktion weniger Informationen nétig als bei anderen Funktionsarten.?'? Da-
her wird ein Modell aus linearen Gleichungen in der Zukunft als Erstes an der Empirie
testbar sein. Es ist Uberdies ein einfacheres Modell. Allerdings ist darauf hinzuweisen,
dass sich ein lineares Modell — insbesondere nach drastischen Gleichgewichtsstérun-
gen — moglicherweise anders verhélt als ein System, das in Wirklichkeit auf nicht linea-
ren Zusammenhangen basiert. Solange man jedoch nicht weiB, ob und, wenn ja, wel-
cher nicht lineare Zusammenhang existiert, ist eine Modellierung mit linearen Glei-
chungen allemal so gut wie die Verwendung irgendeiner nicht linearen Gleichung, die
mit hoher Wahrscheinlichkeit dann auch nicht die richtige sein wird.

e Das Modell sollte zwar auf realistischen Annahmen basieren, ansonsten aber mdg-
lichst einfach strukturiert sein, weil nicht die exakte Prognose, sondern lediglich der
Vergleich des Marktverhaltens unter verschiedenen Bedingungen Ziel der Simulation
ist.

Um diesen Anforderungen gerecht zu werden, wurde ein Modell konstruiert, dessen Gleichun-
gen auf dem schon vorgestellten Vier-Quadranten-Modell von DiPasquale / Wheaton beruhen.

2 Eine Gerade wird durch nur zwei Punkte festgelegt. Fiir eine quadratische Parabel benétigt man mindes-
tens drei Punkte, um zu einer eindeutigen Zuordnung zu kommen usw.
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Abbildung 9: Eigenes Ausgangsmodell zur Simulation der Marktablaufe

Dabei wurden die Gleichungen ,europaisiert®, um die Modellergebnisse leichter mit der Empi-
rie européischer Stadte vergleichen zu kénnen. So wurden die bei DiPasquale / Wheaton ver-
wendeten QuadratfuB-Zahlen in Quadratmeter konvertiert; anstelle des Dollar wurde mit Euro

gerechnet.?"®

%13 Da es um einen stilisierten Markt geht, wurde auf eine exakte Berechnung zugunsten einfach zu handha-
bender runder Zahlen allerdings verzichtet. So wurde zur Wahrungsumrechnung von der Gleichwertigkeit
von Euro und Dollar ausgegangen - bei den schwankenden Wechselkursen bleibt die Festlegung eines ex-
akten Kurses ohnehin willktrlich. Zur Umrechnung von sf in m2 wurde ein m2 zu 10 sf angenommen. Nach
exakter Umrechnung entspricht ein m? 10,76 sf.
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Um die Annahmen GUber Wirkungszusammenhéange zu erhalten, die notwendig sind, um das
Modell zu dynamisieren, wurde zusétzlich auf Elemente aus den oben vorgestellten dynami-
schen Marktmodellen zurlckgegriffen. Dabei wurde die Struktur des dynamischen Modells
von DiPasquale / Wheaton weitgehend beibehalten. Weil die Volatilitat der Mieten in diesem
Modell zu gering war, wurde dort eine an Kummerow angelehnte Herangehensweise gewahlt,
die von einer gleichgewichtigen Leerstandsrate ausgeht. Die vorstehende Abbildung 9 zeigt
das Strukturdiagramm, Abbildung 10 die Gleichungsdarstellung des Modells, das nun im De-
tail beschrieben wird.

Der obere Teil der Abbildung 9 stellt den Bestandsmarkt dar. Zum Flachenbestand der Vor-
periode kommt in einer Periode die jeweils aktuelle Fertigstellung der Periode hinzu, wéhrend
die Abschreibung in Abzug zu bringen ist. Die absolute H6he der Abschreibung errechnet sich
dabei aus einem Abschreibungssatz, der auf den Bestand der Vorperiode anzuwenden ist. Die
Fertigstellung entspricht dem zeitverzdgerten Wert der GréBe ,Neubau®. Die Verzdgerungszeit
ist mit der Konstante ,Bauzeit vorgegeben. Der Wert, den Flachen in der jeweiligen Periode
haben, wird mit den Baukosten verglichen. Die Baukosten bestehen in Anlehnung an DiPas-
quale / Wheaton aus fixen und variablen Baukosten. Dabei sind die Begriffe fix und variabel
hier anders als im klassischen Sinne zu interpretieren: Denn unter der Konstante ,Fi-
xe_Baukosten“ sind die gesamten Kosten fiir die Errichtung eines einzigen Quadratmeters
Nutzflache zu verstehen. Je mehr Flachen errichtet werden, desto knapper werden die erfor-
derlichen Ressourcen. Daher wird das Erstellen jedes Quadratmeters an Flache umso teurer,
je mehr gebaut werden sollen — man befindet sich also im Bereich steigender Grenzkosten.
Dieser Umstand wird durch die Konstante ,Variable_Baukosten” ausgedriickt. Die Gesamtkos-
ten eines Quadratmeters Neubaufldche ergeben sich, indem die variablen Kosten mit der
Ausbringungsmenge multipliziert und den fixen Kosten hinzuaddiert werden. Der gewlinschte
Neubau (Gew_Neubau) entspricht der Flache, bei der die fixen und variablen Kosten zusam-
mengenommen dem Wert einer fertigen Flache entsprechen.?™ Jedoch wird die Bauwirtschaft
als System mit einer gewissen Tragheit angesehen. Daher wird nicht in jeder Periode der ge-
winschte Neubau erfolgen. Vielmehr wird jedes Mal der gewtinschte Neubau mit dem Neu-
bauvolumen der Vorperiode verglichen. Die Anpassung des Neubauvolumens betragt ein
Bruchteil dieser Differenz. Die Konstante ,,APR_Bauwirtschaft” gibt an, wie groB3 dieser Bruch-
teil ist. Ist die APR_Bauwirtschaft gleich 1, wird jede Periode der gewlinschte Neubau auch
tatsachlich begonnen. Im Beispiel ist die Konstante APR_Bauwirtschaft auf 0,9 gesetzt, was
eine recht flexible Reaktion des Bausektors auf Wertschwankungen bei Immobilien impliziert.
Zur Anderung des Neubauvolumens (And_Neubau) ist zu sagen, dass diese zwar sowohl
negativ als auch positiv sein kann. Jedoch kann sie nicht kleiner werden als die Gegenzahl

214 An diesem Punkt gilt also Wert bzw. Preis = Grenzkosten — das Gewinnmaximierungskriterium unter voll-
standiger Konkurrenz. Vgl. Feess / Tibitanzl (1997), S. 59-61.



Dynamisches Modell zur Simulation der Immobilienmarktentwicklung Seite 91

des Neubauvolumens. Somit ist sichergestellt, dass Uberbestande nicht durch ein negatives

Neubauvolumen abgebaut werden kénnen.

Im unteren Teil der Abbildung 9 wird der Markt fir die Flachennutzung dargestellt. Die Miete
ist als ZustandsgréBe modelliert, die ausschlieBlich von der Rate ,Mietdnderung“ manipuliert
wird. Um die Mietdnderung zu berechnen, wird von der Leerstandsrate der Vorperiode ausge-
gangen.?” Diese wird mit einer gleichgewichtigen Leerstandsrate verglichen, die mit
,aew_Leerstand” bezeichnet ist. Denn es ist keinesfalls so, dass ein Immobilienmarktgleich-
gewicht ohne Leerstand normal ware — es ist aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive nicht
einmal wiinschenswert. Man denke sich einen Markt, in dem Mietvertrage Uber finf Jahre
abgeschlossen werden. Nach Ablauf eines Vertrages wird eine Flache fir zwei Monate reno-
viert und dann sofort wieder fir finf Jahre vermietet. In der Renovierungsphase steht die Im-
mobilie leer. Insgesamt betrachtet existiert im Beispiel Leerstand in 2 von 62 Monaten?'®, was
bereits eine Leerstandsrate von Uber 3,2 % bedeutet.

Des Weiteren ist es ohne Leerstand fiur Mieter faktisch unmdglich, die genutzte Flache zu
wechseln, denn nirgendwo ware ein Platz frei. Erschwerend kommt noch hinzu, dass Mieter in
der Regel zusammenhéngende Flachen bendtigen und den Bedarf nicht auf zig verschiedene
Gebaude verteilen kénnen und wollen. Daher bleiben ,Restflaichen® aufgrund zu geringer
GroBe oft unvermietet. Aus einem ahnlichen Grund kommt es auch vor, dass Vermieter be-
wusst Fldchen nicht vermieten. Das geschieht zum Beispiel dann, wenn eine Etage zu einem
groBen Teil an einen wichtigen Mieter abgegeben wurde, den der Vermieter unbedingt halten
will und von dem er einen steigenden Flachenbedarf erwartet. Ein gewisser Leerstand ist fir
den Markt also nicht nur normal, sondern auch foérderlich. Dies kann man mit dem Phanomen
der friktionellen Arbeitslosigkeit auf dem Arbeitsmarkt vergleichen.?'’

Die gleichgewichtige Leerstandsrate wurde hier mit 5 % angenommen. Liegt die Leerstandsra-
te unterhalb von 5 %, so steigt die Miete, anderenfalls wird sie fallen. Dieser Beziehung liegt
folgende Verhaltensannahme zu Grunde: Ein Vermieter, der seine Immobilien vermieten will,
wird sich zundchst nach der Marktmiete erkundigen. Als Verhandlungsbasis setzt er eine
Mietpreisforderung, die etwas Uber der Marktmiete liegt. Ist die Leerstandsrate sehr gering,
wird er diese Forderung durchsetzen kénnen. Bei héherer Leerstandsrate wird er jedoch Zu-
gesténdnisse machen muissen. Konkret wird das Ergebnis dieses Verhaltens hier folgender-
maBen modelliert: Die Mietanderung berechnet sich aus der Differenz aus tatséchlicher und
gewlnschter Leerstandsrate multipliziert mit 200. Das bedeutet, dass die Miete maximal in

21> Der Leerstand der Vorperiode wird herangezogen, weil der Leerstand der aktuellen Periode erst noch
mithilfe der hier zunachst zu bestimmenden Marktmiete berechnet werden muss.

216 5 Jahre (= 60 Monate) Vermietung, plus zwei Monate Leerstand ergibt in der Summe 62 Monate.

17 Zur friktionellen Arbeitslosigkeit vgl. Patzold (1998), S. 275 - 278.
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einem Jahr um 10 Geldeinheiten steigen kann. Wenn Uberhaupt kein Leerstand vorhanden ist,
liegt die Differenz bei 5 %. Multipliziert mit 200 ergibt das dann eine absolute Mietdnderung
von 10. Da das Modell insgesamt keine Inflation berlcksichtigt, ist dieses die reale Mietsteige-
rung. Die Graphiken zum Modellverhalten werden noch zeigen, dass die Gleichgewichtsmiete
etwa 180 Geldeinheiten pro Jahr betragt.

Die maximale relative Mietsteigerung bezogen auf die Gleichgewichtsmiete betragt also etwa
real 5,5 %. Berlcksichtigt man, dass diese maximale Steigerung eher in Zeiten niedriger Mie-
ten zu erwarten ist, die etwa bei 150 Geldeinheiten pro Jahr liegen, betrégt die maximale Stei-
gerung real etwa 6,5 %. Die theoretisch maximal mégliche Mietsenkung betragt 190 Geldein-
heiten in einem Jahr, nachdem die Leerstandsrate auf 100 % gestiegen ist. Dabei ist jedoch
zu beachten, dass die Miet&dnderung so berechnet wird, dass die Miete insgesamt nie negativ
werden kann. Folglich kénnen die 190 Geldeinheiten in der Regel nicht erreicht werden.

Als letzte ZustandsgrdBe bleibt noch die tatséchliche Belegung zu erlautern. Diese GréBe gibt
an, wie viele Quadratmeter in der jeweiligen Periode tatsachlich vermietet sind. Zunachst
entscheiden die Mieter im Modell, wie viel Flache sie zu belegen wiinschen. Diese gewlinsch-
te Belegung ist abhangig einerseits von der Miete und andererseits vom Bedarf, der in diesem
Buromarktbeispiel von der Birobeschéftigung abhangt. Nach dem gleichen Prinzip wie in den
zuvor beschriebenen Modellteilen ergibt sich die Veranderung der tatsachlichen Belegung, die
Nettoabsorption, aus dem Unterschied zwischen gewinschter Belegung und tatsachlicher
Belegung der Vorperiode. Da mehrperiodige Mietvertrage marktiiblich sind, kdnnen die Mieter
ihren Flachenbedarf nicht sofort anpassen. Anpassungen werden erst nach Ablauf der Miet-
vertrdge vorgenommen. Daher ist die Differenz aus ,Gew_Belegung“ und ,Tats_Belegung®
durch die Mietvertragslaufzeit zu teilen, um die Absorption zu erhalten.

An zwei Stellen sind der obere und der untere Teil des Modells verknlpft: Zur Ermittlung der
Leerstandsrate ist der Flachenbestand mit der tatsachlichen Belegung zu vergleichen. Zwei-
tens besteht tber den Wert eine Verbindung zwischen dem Nutzungsmarkt und dem Objekt-
markt. Der Wert wird dabei durch Kapitalisierung der Miete errechnet, wobei die Miete mit der
Konstanten ,Barwertfaktor zu multiplizieren ist.

In der folgenden Abbildung 10 werden die Zusammenhange noch einmal detailliert in Glei-
chungsform festgehalten und die Parameterwerte werden im Einzelnen aufgefihrt.
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Abbildung 10: Gleichungsdarstellung des Ausgangsmodells

Soweit in diesem Modell Zusammenhange aus dem Vier-Quadranten-Modell von DiPasquale /
Wheaton Ubernommen sind, wurde auch die Kombination von Werten, die bei DiPasquale /
Wheaton das Marktgleichgewicht bilden, als Ausgangszustand angenommen. Das Modell von
DiPasquale / Wheaton représentiert einen Markt ohne Leerstand, wahrend im vorliegenden
Modell ein Gleichgewichtsleerstand von 5 % existiert. Daher beginnt das Modell nicht im
Gleichgewicht, sondern mit einem zu geringen Flachenbestand bzw. einer zu hohen Nachfra-
ge. Ein Simulationslauf mit dem so aufgestellten Modell zeigt also das Modellverhalten nach
einem positiven Nachfrageschock. In den folgenden Abbildungen, von Abbildung 11 bis
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Abbildung 14, wird deutlich, wie sich das System ausgehend von diesen Startwerten auf ein

Gleichgewicht zu bewegt.
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Abbildung 14: Leerstandsentwicklung

Man sieht, dass das System auf die Ubernachfrage mit einer deutlichen Erhdhung des Neu-
bauvolumens reagiert. Im Zeitpunkt t=18 erreichen die Neubeginne das globale Maximum von
8,16. Wahrend die Neubauaktivitat in der Folge wieder zuriickgeht, steigt der Gesamtbestand
aufgrund der Zeitverzdgerung weiter an, um in der 35. Periode ein lokales Maximum zu errei-
chen. Fast gleichzeitig, in Periode 36, ist das Neubauvolumen auf seinem globalen Tiefpunkt
bei einem Wert von nur noch 2,63 angekommen. Bereits nach diesem ersten Durchgang ver-
laufen die Schwingungen sowohl im Neubau als auch im Bestand deutlich gedampft. Der Be-
stand verbleibt dabei auf recht hohem Niveau und erreicht sein globales Maximum mit dem
zweiten Peak, der in Periode 63 auftritt. Etwa ab der 100. Periode sind beim Bestand wie bei
der Neubautétigkeit keine nennenswerten Schwankungen mehr zu beobachten.

Fast identisch wie das Neubauvolumen verhalt sich die Mietentwicklung, wenngleich die
Schwankungen relativ gesehen deutlich schwéacher ausgepréagt sind. Der Grund fir diese en-
ge Beziehung ist darin zu sehen, dass die Mieten im Modell mittels Vervielféltiger unmittelbar
in einen Wert transformiert werden, der dann aufgrund der hohen Anpassungsrate der Bau-
wirtschaft sehr schnell und ungedédmpft auf den Neubaumarkt durchschlagt. Die Miete
schwankt insgesamt zwischen dem globalen Maximum von 301,81 in Periode 18 und dem
globalen Minimum von 164,68 in Periode 34.

Etwas zeitverzdgert reagieren die Leerstédnde. Der steile Anstieg der Leerstandsrate beginnt
erst um die Periode 15 herum, zu einem Zeitpunkt also, zu dem die Miethéhe ungeféhr schon
das Maximum erreicht hat. Dementsprechend liegt auch das globale Maximum von 11,7 %
Leerstand zeitlich spater, ndmlich um die 24. Periode herum. Dann geht der Leerstand wieder



Seite 96 Dynamisches Modell zur Simulation der Immobilienmarktentwicklung

zurlick bis auf einen Tiefstand von 2,97 % bei t=40. Abgesehen vom Ausgangspunkt, in dem
kein Leerstand vorhanden war, stellt diese Stelle auch ein globales Minimum dar.

Der Anpassungsprozess zum Gleichgewicht ist sowohl flr die Miete als auch flr den Leer-
stand etwa im Bereich der 150. Periode weitgehend abgeschlossen.

Am Ende der hier simulierten 200 Perioden stellt sich das ungefahre Modellgleichgewicht
folgendermafBen dar:

GréBe Gleichgewichtswert Einheit
Bestand 330,29 Mio. m?
Tats_Belegung 313,80 Mio. m?
Neubau 3,29 Mio. m?2
Miete 182,29 €/(m*Jahr)
Leerstandsrate 0,05 -/-

Tabelle 1: Ungefahres Modellgleichgewicht

Es handelt sich hier um ein ungeféhres Gleichgewicht, da minimale Schwankungen im Nach-
komma-Bereich auch nach 200 Perioden noch immer auftreten. Dies zeigt sich deutlich, wenn
man einen weiteren Simulationslauf des Modells mit den hier genannten Gleichgewichtswer-
ten beginnt. Wie im Anhang A dargestellt, weisen die Graphen dann ein ganz &hnliches
Schwankungsmuster auf wie die oben gezeigten, wenn der MaBstab auf der Y-Achse den

nunmehr sehr kleinen Schwankungen angepasst wird.

Das Verhalten des Modells scheint schllissig und realistisch. Alle Kernvariablen schwanken in
einer signifikanten Bandbreite. Kritisch anzumerken ist, dass die ungefahre Zyklendauer mit
28 Jahren ca. das 1,6fache des empirisch zu beobachtenden Wertes betragt. Parameterande-
rungen zur Verkirzung der Modellzyklen beeinflussten das Modellverhalten in anderen Berei-
chen ungunstig, so dass das Ausgangsmodell beibehalten wurde. Kritisiert man diesen Unter-
schied zur Realitat, ist jedoch auch zu beachten, dass im Modell ein absolut ungestdrtes Sys-
tem dargestellt wird. In der Realitat ist das Marktsystem stédndigen Stérungen unterworfen, die
moglicherweise dazu beitragen, den Zyklus zu beschleunigen. Immerhin ist die hier festge-
stellte Abweichung zu beachten, wenn die Simulationsergebnisse mit der Empirie verglichen

werden.?'®

218 Sjehe Abschnitt 6.6.1.
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4.4.3 Methode und Ablauf der Simulationsanalyse

In den folgenden Abschnitten werden vier Falle untersucht. Als Startwerte fiir die Simulation
werden dabei, sofern nichts anderes vermerkt ist, jeweils die oben ermittelten Gleichge-
wichtswerte angenommen.

Zunéachst wird der Einfluss des Nutzermarktes fir Altbauflachen auf den Markt fir moderne
Immobilien untersucht. Denn in MOE existieren duale Méarkte, da einerseits neue, nach der
Wende erstellte Immobilien mit modernem Standard gebaut wurden, wahrend andererseits
auch noch ein Gebaudebestand aus kommunistischer Zeit existiert, aus dem Flachen reno-
viert und ebenfalls dem Markt zugefiihrt werden kdnnen — wenngleich regelmaBig mit Abstri-
chen bei Standard und Infrastruktur der Flachen.?'® Zwar kommen fiir westliche Investoren mit
wenigen Ausnahmen nur neue Gebaude als Investitionsobjekte in Betracht. Dennoch kénnte
die Performance dieser Objekte von der Konkurrenz der Altbauten beeinflusst werden. Dies
gilt es zunachst zu untersuchen. Es wird gezeigt werden, dass die Altbauten unter realisti-
schen Pramissen keinen Einfluss auf die Performance der Neubauten haben. Daher kann
danach auf die weitere Darstellung eines dichotomen Marktes verzichtet werden. Sodann
werden Szenarien simuliert, die sich nach und nach an die Verhéltnisse in MOE annahern.
Zunachst wird untersucht, wie sich das Modell in einem ,normalen Markt* mit zyklisch
schwankender Konjunktur verhalt. Sodann wird die Konjunkturentwicklung dem realen Ver-
lauf in Polen nach der Wende angepasst, wahrend das Modell gleichzeitig mit niedrigeren
Anfangsbesténden startet.

Im vierten und letzten Fall wird ein Simulationslauf durchgefiihrt, in dem sich ausgewahlte
Modellparameter in der Transformationsphase verandern. Dadurch werden einige Auswirkun-
gen der Marktentwicklung zweiter Ordnung in der Simulation bericksichtigt.

Um die Ergebnisse der Simulationslaufe vergleichen zu kénnen, ist zunachst noch ein Ver-
gleichsverfahren zu definieren. Einerseits kann das Modellverhalten durch die Ausgabe von
Graphiken zur Entwicklung einzelner GroBen beurteilt werden. Vorteil dieser Methode ist ein
schnelles und ganzheitliches Erfassen des Modellverhaltens. Nachteilig ist, dass sich die Er-
gebnisse auf diese Weise nicht quantifizieren lassen. Um auch die quantitative Seite abzude-
cken, wird folgender Ansatz gewahlt: Da diese Arbeit die Marktentwicklung aus Investoren-
sicht untersucht, ist es sinnvoll, das simulierte Marktergebnis aus Sicht eines Investors zu
beurteilen. Fir die Investoren ist das Risiko-Rendite-Profil einer Investition das zentrale Inte-
resse. Daher wird aus den Simulationsergebnissen ein vereinfachter Investment-Return be-
rechnet. Dazu wird von einer jeweils 10-jahrigen Investitionsdauer ausgegangen. Als Return-
Bestandteile des Investors sind einerseits die vereinnahmten Mieten, andererseits die Wert-

anderung wahrend der Investitionsdauer zu bertcksichtigen. Die vereinnahmten Mieten ent-

219 ygl. Adair et al. (1999), S. 298.
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sprechen der Summe der um den Leerstand bereinigten Marktmieten aller Perioden des In-
vestitionszeitraumes.?”® Der Leerstand ist jeweils in Abzug zu bringen, weil nur vermietete
Flachen Einkiinfte generieren. Der Umstand, dass aufgrund langfristiger Mietvertrédge in den
Objekten oft je nach Zeitpunkt des Vertragsschlusses unterschiedliche Mieten gezahlt werden,
wird bei dieser vereinfachten Rechnung nicht explizit betrachtet. Jedoch ist dieser Effekt we-
nigstens teilweise bereits dadurch beriicksichtigt, dass die Mietertrage aufgrund der langfristi-
gen Betrachtung bei der Ermittlung der Jahresrendite in die Mittelwertbildung einbezogen sind.
DarUber hinaus kann man argumentieren, dass die Marktmiete im jeweiligen Zeitpunkt den
nachhaltig erzielbaren Ertrag darstellt und als solche zur Bewertung herangezogen werden
kann.?'

Die Werténderung ermittelt sich aus dem Wert zum Ende des Zeithorizonts der Investition
abzlglich des Einstandspreises. Beide Return-Bestandteile sind zu addieren und auf den
Einstandspreis zu beziehen. AnschlieBend wird die durchschnittliche Jahresrendite anhand
des geometrischen Mittels bestimmt.

Es wird hier noch einmal darauf hingewiesen, dass die ermittelte Rendite keinen prognostizier-
ten Return darstellt, da erstens das Modell an sich kein Prognosemodell ist, zweitens mit rea-
len Werten gerechnet wird, so dass Inflations-, Finanzierungs- und Steuereffekte allesamt
unbericksichtigt bleiben. Die errechneten Returns kdnnen also nur zum Vergleich untereinan-
der herangezogen werden. Dazu wird die durchschnittliche Rendite fir jedes Szenario be-
rechnet und mit den Ergebnissen der Ubrigen Simulationslaufe verglichen. Wichtiger noch als
der Vergleich der mittleren Renditen ist der Vergleich der Marktvolatilitat in den einzelnen
Szenarien. Um diese Volatilitdt zu analysieren, wird zunachst die Standardabweichung der
Renditen ermittelt. Da sich die mittlere Rendite von Szenario zu Szenario unterscheidet, ist ein
Vergleich der absoluten Standardabweichungen noch nicht aussagekréftig. Daher wird zuséatz-
lich die ,relative Standardabweichung“ errechnet, indem die absolute Standardabweichung
auf den zugehérigen Mittelwert bezogen wird. Die relative Standardabweichung gibt also die
Standardabweichung in Prozent der durchschnittlichen Rendite wieder und ist daher geeignet,
Szenarien zu vergleichen, deren mittlere Rendite sich stark unterscheidet.

Um ein genaueres Bild zu erhalten, werden die Berechnungen nicht nur fir den Gesamtzeit-
raum, sondern jeweils auch fir zwei kirzere Abschnitte berechnet, die jeweils 15 Jahre um-
fassen. Ubertragen auf den Transformationsprozess werden also einmal die Jahre von 1989
bis 2004 und dann die fir einen Investor aus heutiger Sicht wichtigen nachsten 15 Jahre ge-
sondert untersucht.

220 pje Mietzahlungen werden hier vereinfachend durchgéngig nicht um Zinseffekte bereinigt.
21 vgl. § 16 WertV.
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4.4.4 Fall 1: Zwei Teilmarkte

Neben den nach 1989 neu errichteten modernen Flachen existieren in den polnischen Stadten
viele altere Gebdude aus kommunistischer oder sogar vorkommunistischer Zeit. Wahrend
diese Gebaude fur westliche Investoren aufgrund von Kriterien wie Lage, Infrastruktur, GroBe
und Zuschnitt nicht als Investitionsobjekte in Frage kommen, kdnnen sie dennoch als Konkur-
renzobjekte relevant sein, da sie Mieter anziehen kénnen, die dann keine Flachen in moder-
nen Gebauden mehr anmieten werden.

Ob dies so ist, hangt vor allem von den Préaferenzen der potenziellen Mieter ab. Die Feldstu-
die vor Ort ergab, dass die Nutzer in der Regel moderne Flachen bevorzugen, sofern man sie
sich leisten kann. Nur finanzschwache Firmen gehen in die alten Objekte, auch um mittels der
dort Ublichen kirzeren Mietvertragslaufzeiten langfristige Bindungen zu vermeiden. Andere
Nutzer, unter anderem die internationalen Firmen, mieten ausschlieBlich moderne Flachen, es
sei denn, es entsteht eine Situation wie nach der Wende, in der moderne Flachen nicht aus-
reichend zur Verfligung stehen.??? Die Altflachen sind fir die Mieter also nur zweite Wahl.
Dementsprechend ist der zweigeteilte Markt so zu modellieren, dass die schon verwendete
Struktur des Marktes fiir die modernen Flachen bestehen bleibt, wahrend ein zweiter Markt fir
die Altbauten hinzukommt. Dieser ist ahnlich aufgebaut, Unterschiede bestehen allerdings an
folgenden Stellen:

e Im Unterschied zum Markt fir Neubauten existiert hier nur ein begrenztes Reservoir
an Altbauten, die renoviert werden kénnen.

e Die Restnutzungsdauer fiir die renovierten Gebaude ist geringer, daher ist der Ab-
schreibungssatz hdher zu wahlen (hier 2,5 % statt 1 % flr Neubauten).

o Die Quadratmeterkosten fir Renovierungsarbeiten kénnen als konstant angesehen
werden. Die ,variablen Baukosten“ aus dem Neubaumarkt entfallen. Die Begriindung
ist, dass auch bei héherem Renovierungsvolumen keine zusatzlichen Kosten, etwa
durch InfrastrukturmaBnahmen, anfallen, weil nur in bestehenden Gebauden gearbei-
tet wird. AuBerdem sind die Renovierungskosten niedriger als die Neubaukosten — sie
sind hier mit 50 % der Neubaukosten angesetzt.

e Bei der Ermittlung der gewiinschten Belegung flr renovierte Flachen ist die Bele-
gung der Neubauflachen von der Nachfrage abzuziehen, denn alle Mieter, die zu den
von ihnen gebotenen Preisen eine Neubauflache erhalten konnten, fallen als Nachfra-
ger fur die Altsubstanz aus.

e Die Mietvertragsdauer ist den Marktbedingungen entsprechend kirzer zu wéahlen —

hier wurde ein Wert von einem Jahr angenommen.

22 Siehe Kapitel 6! Diese Nutzerpraferenzen gelten fiir die verschiedenen Stadte unterschiedlich stark. In
Posen ist bedingt durch die historische Altstadt das Image der Altbauten héher als in den anderen Stadten.
Daher ist auch die hier vorgetragene Argumentation dort nur mit Einschrankungen giltig.
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Ein unter diesen Annahmen erstelltes Modell mit einigen Graphen zur Interpretation ist im
Anhang B abgebildet. Dadurch lasst sich zweierlei zeigen: Erstens unterscheidet sich das
Verhalten des Marktes fiir renovierte Flachen deutlich vom Markt fir Neubauflachen. Dabei ist
der Altflachenmarkt augenscheinlich volatiler als der Markt fir Flachen in Neubauten. Auch
stirbt der Altflachenmarkt nach einiger Zeit aus. Nach ca. 20 Perioden sind alle Altbauflachen
renoviert, so dass durch die hohe Abschreibung nach etwa 50 Perioden praktisch keine Alt-
bauflachen mehr existieren. Da die Altgebaude fiir westliche Investoren ohnehin nicht interes-
sant sind, soll dieser Markt hier nicht weiter charakterisiert werden.

Wichtiger ist eine zweite Feststellung: Bedingt durch das Image der renovierten Flachen als
,<zweite Wahl* wird der Markt fiir Neubauflachen von der Konkurrenz durch Altbauten nicht
beeinflusst. Dies wird in der Simulation dadurch deutlich, dass sich die Graphen zum Neufla-
chenmarkt nicht von denen des Ausgangsmodells unterscheiden. Es kann also flr die folgen-
den Félle darauf verzichtet werden, das komplexe Modell mit zwei Teilmarkten zu verwenden.

Daher wird mit dem Ausgangsmodell weitergearbeitet.

4.4.5 Fall 2: ,Normaler” Markt mit konjunkturellem Wachstum

In den bisherigen Simulationslaufen wurde die Annéherung an ein Gleichgewicht unter unver-
anderten Bedingungen beobachtet. Die EingangsgrdBe des Modells, die Biirobeschéftigung,
die das Nachfragepotenzial angibt, war als Konstante modelliert. In der Realitat ist diese Ein-
gangsgréBe jedoch einerseits konjunkturellen Schwankungen unterworfen, andererseits steigt
die Zahl der Blroarbeitsplatze durch Tertiarisierung und Wirtschaftswachstum stetig leicht an.
Beide Effekte werden in das Modell integriert, indem die GrdBe ,Beschaftigung von einer
Konstanten in eine Variable umgewandelt wird. Dieser Parameter wéchst jahrlich um 1%. Au-
Berdem ist er einer Schwankung mit der Amplitude 3% und einer Wellenldnge von 4 Jahren
unterworfen. Per saldo wachst die Beschaftigung jahrlich maximal um 4%, minimal um -2%
und im Mittel um 1 %. In der Gleichungsansicht des Simulationsprogramms wurde die GrdBe
,Beschaftigung“ nunmehr so definiert, wie in Abbildung 15 gezeigt.

(") Beschaftigung
= (101 MTIMEP*{1+SINWAVE(D.03, 4))
Blroheschafiigung - Die Grafte wichst mit 1% pro Jahr bei giner Schwankung von 3%, die gine Periode
von vier Jahren aufweist.

Abbildung 15: Definition der Beschéftigung im Fall 2

Der Simulationslauf wurde, wie in allen folgenden Beispielen, tiber 100 Perioden durchgefiihrt.
Die folgenden Abbildungen zeigen wie gehabt die Graphen der ModellgréBen. Man sieht in
den Abbildungen zur Miete, zum Bestand und zum Neubau ein trendméaBiges Wachstum. Im
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Bestand ist dieses Wachstum monoton, bei Miete und Neubau gibt es eine kurze Phase ge-
ringfigigen Ruckgangs in der ersten Hélfte der Simulationszeit. Die stetige Steigerung des
Bestands erklart sich durch den stetigen Zuwachs des Bedarfs aufgrund der anwachsenden
Beschaftigung. Mit zunehmendem Bestand wird auch die jahrliche Abschreibung héher, so
dass immer mehr Neubauvolumen erforderlich ist, um den Bestand zu erhalten und weiter
anwachsen zu lassen. Dieses héhere Bauvolumen flhrt zu steigenden Baukosten je m2, so
dass die Miete ebenfalls ansteigen muss, um diese Kosten aufzuwiegen.

Bestand

Abbildung 16: Bestandsentwicklung im Fall 2

Abbildung 17: Neubauentwicklung im Fall 2

Die Leerstandsrate weist im Gegensatz zu den anderen GrdBen recht deutliche Schwankun-
gen auf — sie liegt zwischen etwas unter 1 % und etwas Uber 5 %.

Allgemein kann man sagen, dass die Volatilitat der Leerstandsrate zugenommen hat, wéah-
rend das Wachstum im Simulationszeitraum einen glattenden Einfluss auf die Entwicklung der
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anderen GroBen hatte.??®* Durch Veranderung der Beschaftigungsentwicklung im Modell kann
man zeigen, dass die Konjunkturschwankung die Volatilitdt zun&chst erhdht. Dieser Einfluss
wird aber durch die Wachstumskomponente Uberkompensiert, so dass sich insgesamt eine
Glattung ergibt.

Abbildung 18: Mietentwicklung im Fall 2

0,054

Leerstand

Abbildung 19: Leerstandsentwicklung im Fall 2

Errechnet man die Jahresrendite nebst ihrer Mittelwerte und Standardabweichungen wie im
Abschnitt 4.4.3 beschrieben, erhalt man die im Anhang | dargestellten Werte.?** Dort wurden
Mittelwert und Standardabweichungen einmal (ber die gesamten 100 Perioden gebildet. Au-
Berdem wurden diese Werte fur die aus Sicht dieser Arbeit besonders interessanten Abschnit-
te der ersten (1989 bis heute) und zweiten (Zeithorizont flr eine heutige Investition) 15 Jahre

23 An dieser Stelle sei angemerkt, dass sich das System im Unterschied zum Ausgangsmodell nicht mehr auf
ein Gleichgewicht zu bewegt (bzw. die Schwankungsbreite kontinuierlich verringert, denn ein Gleichgewicht
ist bei stetig steigender Beschaftigung nicht mdglich). Nach mehreren 100 Perioden fangt das System an,
mit immer gréBerer Bandbreite zu schwingen. Das ist ein Indiz dafiir, dass die verwendeten linearen Glei-
chungen nicht optimal sind.

224 Die Grundlagen dieser Berechnungen sind im Anhang D dargestellt.
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errechnet. Die mittlere Jahresrendite liegt im Gesamtzeitraum bei 4,68 %. In den ersten Perio-
den ist sie etwas héher (5,73 %) und zwischen dem 16. und 30. Jahr etwas geringer (4,34 %).
Die absoluten Standardabweichungen sind auBerst gering und liegen fir den Gesamtzeitraum
und fiir den ersten Teilzeitraum bei etwa einem halben Prozent. Nachdem das Gros des An-
passungsprozesses bereits voriiber ist, liegt die Standardabweichung fir den zweiten Teilzeit-
raum bei nur noch 0,15 %. Die relative Volatilitat ist im ersten Teilzeitraum erwartungsgeman
héher als im zweiten Teilzeitraum. Etwas Uberraschend ist, dass der Gesamtzeitraum die
gréBte relative Standardabweichung zeigt. Dies liegt offenbar an der geringeren Jahresrendite
und daran, dass die Bewegung der Leerstandsrate in den spateren Perioden noch deutliche
Volatilitat erzeugt.

4.4.6 Fall 3: Markt mit Unterversorgung und transformationstypischer
Wachstumsdynamik

Nach der Darstellung eines Marktes, der ein stabiles, wenngleich konjunkturabhangiges
Wachstum aufweist, wird nun ein Markt simuliert, bei dem die Nachfrageentwicklung in groben
Zugen dem Fortschreiten der polnischen Wirtschaft entspricht. Ausgehend von einem sehr
kleinen Markt — Bestand, Neubau und Beschaftigung beginnen bei 10 % ihrer Werte aus
Tabelle 1 — wird eine dynamische Wirtschaftsentwicklung modelliert.?® Dem nunmehr
stattfindenden Beschéaftigungswachstum wird Rechnung getragen, indem der Parameter ,Be-
schéftigung” in eine BestandsgréBe umgewandelt wird, die von einer komplexer definierten
Anderungsrate beeinflusst wird. Es wird davon ausgegangen, dass die Wachstumsrate der
Blirobeschaftigung dem realen Wirtschaftswachstum entspricht.?® Das Modell zeichnet in der
Anderungsrate der Beschéftigung die Entwicklung der polnischen Wirtschaft seit 1990 in gro-
ben Ziigen nach.

Betrachtet man die Wirtschaftsentwicklung in Polen seit Beginn der 1990er Jahre, so féllt auf,
dass das reale BIP zunéchst sehr deutlich zurtickging — um 11,6 % in 1990 und noch einmal
um 7 % in 1991.%%” Dieses Phanomen war im ganzen ehemaligen Ostblock gegenwértig und
wird als ,Transformational Recession*®® bezeichnet. Im weiteren Zeitablauf wuchs das rea-
le BIP stetig. Das Wachstum begann mit verhaltenen 2,6 % in 1992 und beschleunigte sich bis

%5 Ein Anfang im ,absoluten Nullpunkt®, d.h. ohne Biiroflichenbestand, ist modelltechnisch nicht méglich, da
dann z.B. bei der Leerstandsrate eine Division durch Null erfolgen wirde. Daher wird hilfsweise von einem
sehr niedrigen Bestand ausgegangen.

2% |n der Realitat diirften noch zwei weitere Bestimmungsfaktoren der Beschaftigung existieren: die Ge-
schwindigkeit des Tertiarisierungsprozesses, der fir eine Uberproportional wachsende Blrobeschaftigung
sorgt, und der Produktivitétsfortschritt, der die Beschéaftigung im Verhalinis zum Wirtschaftswachstum ver-
langsamt. Da die amtliche polnische Arbeitsmarktstatistik den Dienstleistungssektor nur unzureichend aus-
weist, wird hier davon ausgegangen, dass sich beide Effekte gegenseitig autheben.

227 \/gl. HWWA (2004).

28 Kornai (1994), S. 39.
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1995 auf 7,0 %. Bis 1997 blieb das BIP-Wachstum auf diesem hohen Niveau, ab dann begann
die Verlangsamung des Wachstums. Der Tiefpunkt wurde 2001 bei einer Wachstumsrate von
1,0 % durchschritten. Seither beschleunigt sich das Wachstum wieder. Es lag in 2003 mit 3,8

% recht exakt beim Mittelwert der jiingeren Vergangenheit, der 4,0 % betragt.?*

Im Modell wird die Beschaftigung wahrend der ersten zwei Perioden um jeweils 10 % gesenkt.
AnschlieBend wachst die Beschéftigung wieder an und zwar mit einer durchschnittlichen
Wachstumsrate von 4 % pro Jahr. Zusatzlich schwankt die Wachstumsrate um plus/minus 3
%. Per saldo schwankt das jahrliche Wachstum nach der zweiten Periode zwischen +1 % und
+7 %, was der Realitat der polnischen Wirtschaft ebenso nahe kommt wie die Wellenlédnge
dieser Schwankung von 10 Jahren.

Durch die Anderung in der Modellierung der Beschéftigung veréndert sich das Aussehen des
Wirkungsdiagramms fiir das Modell. Dieses Wirkungsdiagramm ist im Anhang E abgedruckt.
Hier werden lediglich die veranderten Gleichungen fir die Beschéftigung und die Beschafti-
gungsanderung abgebildet.

[] Beschaftigung

1 )
= +dt*Besch_Anderung

= Besch_Anderung
= IF(TIME<2, Beschatftigung”-0.1, (SINWAVE(Beschaftigung*0.03, 10)+Beschaftigung*0.04))

Abbildung 20: Veranderte Modellgleichungen im Fall 3

Die folgenden Abbildungen zeigen die Auswirkungen der Anderung des Anfangsbestandes
und der Wachstumsannahmen auf das Modellverhalten. Es wird deutlich, dass die Anderun-
gen eine im Vergleich zum Fall 2 erheblich verstéarkte Volatilitdt zur Folge haben.

Bereits in den ersten Perioden der Simulation weitet sich der Neubau drastisch aus. Er er-
reicht in Periode 7 einen Stand, der dann bis zur 50. Periode nicht Ubertroffen wird. Dadurch
ergibt sich ein tberschieBender Bestand, der in Periode 17 einen Peak aufweist und der in der
Folge durch die Abschreibungen nur langsam zurlickgeht. Der Neubau liegt in dieser Zeit,
zwischen der 15. und der 30. Periode, véllig danieder, erholt sich dann jedoch zlgig.

229 ygl. Central Statistical Office (2003), S. 597 und OECD (2004), S. 82. Der Mittelwert des Wachstums von
4,0 % bezieht sich auf die Periode von 1995-2003. Bezieht man die direkte Nachwendezeit mit Rezessions-
periode ein, liegt dieser Wert bei 3,2 %.
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Abbildung 21: Bestandsentwicklung im Fall 3

Abbildung 22: Neubauvolumen im Fall 3

Abbildung 23: Mietentwicklung im Fall 3
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0.25+

0,20+

Leerstand

Abbildung 24: Leerstandsentwicklung im Fall 3

Der UberschieBBende Bestand Iasst die Leerstandsrate emporschnellen, die ihrerseits die Mie-
ten drickt. Dass die Jahresmiete in diesem Simulationslauf praktisch auf Null fallt, ist den Ei-
genschaften der Modellgleichungen im Bereich der Mietberechnung geschuldet und sicher in
dieser Weise nicht ganz realistisch.

Die an den Graphen augenscheinliche Erh6éhung der Marktvolatilitat gegenlber dem Fall 2
zeigt sich auch in der tabellarischen Aufstellung des Anhangs |.

Dabei fallt auf, dass der mittlere Return Uber die gesamte Simulationsspanne deutlich héher
wurde. Die extremen Unterschiede in den 15-dahres-Zeitrdumen erklaren sich daraus, dass
die Wertentwicklung im Modell unmittelbar an die Mietentwicklung gekoppelt ist. Damit sinkt
der Immobilienwert mit der temporér durchsackenden Miete auf unrealistisch kleine Werte. Da
der Tiefpunkt von Miete und Wert etwa auf der Grenze zwischen den 15-Jahres-Zeitrdumen
liegt, ist der mittlere Return im einen Fall stark negativ, im anderen Fall unrealistisch stark
positiv. Mit Marktteilnehmern, die den Wert nicht derart kurzsichtig beilegen, wére dieses Pha-
nomen in dem AusmaB nicht zu beobachten. Allerdings steht auch die Volatilitdt im Zentrum
des Interesses an der Simulation. Es wird sehr deutlich, dass diese im Vergleich zum Fall 2
hier durchwegs stark zugenommen hat. Die absolute Standardabweichung liegt durchweg
zwei Zehnerpotenzen Uber dem Wert aus Fall 2. Weil dabei — mit Ausnahme des zweiten Teil-
zeitraums — die Renditen im Bereich derselben Zehnerpotenz verharrt haben, ist hier auch die
relative Standardabweichung entsprechend angewachsen.

4.4.7 Fall 4: Transformation

Zwar wurden im vorausgegangenen Fall, als das Marktmodell einem dynamischen Wachstum
ausgesetzt war, bereits kraftige Schwankungen der Marktvariablen beobachtet. Dennoch wa-
ren die exogen vorgegebenen Einflisse noch qualitativ anderer Art, als sie im Transformati-

onsprozess zu erwarten sind. Denn es wurde lediglich ein Markt mit anfanglich sinkender,
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dann stark wachsender Nachfrage simuliert. Die Marktparameter und -institutionen waren an-
sonsten aber stabil. Der Markt funktionierte und reagierte von Anfang an gleich. Es wurde ein
Markt simuliert, bei dem sich die Institutionen und deren Arbeits- und Anpassungsgeschwin-
digkeit nicht verédnderten. Kurz: Es wurde lediglich eine Marktentwicklung erster Ordnung ab-
gebildet. Wahrend der Transformation kommt es jedoch zu einer signifikanten Veranderung
der Marktinstitutionen, eine Marktentwicklung der zweiten Ordnung ist zu beobachten. Eine
solche Entwicklung ist ungleich schwieriger in ein Simulationsmodell einzuarbeiten, da einer-
seits das Modell und seine Wirkungsbeziehungen wahrend des Simulationsablaufes nicht
gedndert werden kdnnen, andererseits aber das System in der Realitat einigen Veranderun-

gen unterworfen ist.

Ein Ausweg besteht darin, dass Marktentwicklungen zweiter Ordnung Einfluss auf die Markt-
entwicklung erster Ordnung haben. Marktentwicklungen zweiter Ordnung kénnen zu Verénde-
rungen der Modellparameter im Zeitablauf fihren. Wenn also die Marktentwicklungen zweiter
Ordnung selbst nicht modelliert werden kdnnen, ist folglich zu Gberlegen, welche Auswirkun-
gen diese Entwicklungen zweiter Ordnung auf die Modellparameter haben, um anschlieBend
diese Parameter anzupassen.

Welche modellierbaren Unterschiede bestehen nun zwischen einem ,normalen®, also etablier-
ten Markt und einem sich strukturell und institutionell entwickelnden Gewerbeimmobilienmarkt
eines Transformationslandes?

Ein Unterschied besteht hinsichtlich der Erstellung neuer Gebaude. Wahrend man in etablier-
ten Mérkten einen marktwirtschaftlich organisierten Bau- und Projektentwicklungssektor

230 Weil aus diesem Grund

vorfindet, gibt es diesen in Transformationsldndern zunéchst nicht.
nicht umgehend mit Projektentwicklungen begonnen werden kann, finden in den ersten Jah-
ren keine signifikanten Baubeginne statt.?*' Im Modell kann dieser Sachverhalt am leichtesten
dadurch reprasentiert werden, dass die Zeit fiir die Baufertigstellung nicht wie bisher als Kon-
stante dargestellt, sondern als Variable eingeftihrt wird. Der Wert der Variablen muss in den
Anfangsperioden so hoch angesiedelt sein, dass Baufertigstellungen in nennenswertem Um-
fang®? nicht vor der sechsten oder siebten Periode erfolgen. Daher wird die Bauzeit nun so
modelliert, dass sie wahrend der ersten vier Perioden einen Wert von 7 zugewiesen bekommt.

Wahrend der folgenden drei Jahre sinkt die Bauzeit dann jede Periode um ein Jahr, bis in der

20 50 sprechen DiPasquale / Wheaton (1996), S. 6, beispielsweise von einem ,construction sector”, der das
Angebot an neuen Fléchen bereitstellt. Dieser wird einfach als vorhanden vorausgesetzt — sinnvoll in einem
etablierten Markt, aber nicht zutreffend in den Anfédngen einer Marktwirtschaft. Zwar existiert eine Bauwirt-
schaft aus kommunistischer Zeit. Diese ist jedoch lediglich daran gewdhnt, die technischen Probleme eines
Bauprojektes zu I6sen. An den Umgang mit den 6konomischen Problemen sind diese Einheiten hingegen
nicht gewdhnt, da sie zuvor nur den Bauauftrag aus dem Wirtschaftsplan ausfihrten.

21 Siehe Kapitel 6, wo erkennbar wird, dass der groBe Bauboom erst in der zweiten Halfte der 1990er Jahre
einsetzte.

232 Die Initialisierung der Fertigstellung mit dem Wert, der der Abschreibung des (sehr niedrigen) Anfangsbe-
standes entspricht und mithin diesen Bestand fiir die ersten Perioden konstant héalt, wird beibehalten.
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siebten Periode der Wert von 4 erreicht wird, der dem Wert der Konstanten in den bisher be-
trachteten Modellen entspricht und der deshalb fir den Rest der Simulationszeit beibehalten
wird. Da die Zeitverzégerung nicht mehr konstant ist, muss die Delay-Funktion gedndert wer-
den. Aus dem normalen Pipeline Delay wird ein Material Delay.

Die veranderten Gleichungen sind in Abbildung 25 gezeigt.?*®

=k Fertigstellung

= DELAYPPLMTR(Neubau, Bauzeit, 7, 0)
Bestandszugang im gm. Entspricht dem Neubau vor <Bauzeit= Jahren.

() Bauzeit
= MAX(4, 7-RAMP(-1.4))
Bauzeit in Jahren. Wert ist bis zur 4. Periode sieben, sinkt dann innerhalb von drei Perioden auf vier.

Abbildung 25: Modellierung von Bauzeit und Fertigstellung im Fall 4

Der ,Kaltstart“ des Marktes ohne einen nennenswerten Altbestand betrifft auch den Ab-
schreibungsparameter, der die Bestandsabgénge kontrolliert. Die neu erstellten Gebaude
werden nicht sofort wieder durch Abschreibungen aus dem Bestand entweichen, da Immobi-
lien langlebige Wirtschaftsglter sind. Bei einer durchschnittlichen wirtschaftlichen Nutzungs-
dauer von ca. 50 Jahren fiir Biiroimmobilien®®* finden in den ersten Jahren keine Abschrei-
bungen statt. Erste Bestandsabgéange sind frihestens nach vielleicht 20 Jahren zu erwarten,
aber auch dann wird die Abschreibungsrate zunachst noch sehr gering sein und erst im Zeit-
ablauf, vielleicht bis etwa zur 50. Periode, den in den vorausgegangenen Beispielen ange-
nommenen normalen Wert erreichen. Den so modellierten Abschreibungsparameter zeigt
Abbildung 26.

() AfA_Satz
= MIN(RAMP((0.01/30), 20), 0.01)
Abschreibungssatz; Der Prozentsatz des Bestandes der jahrlich entfallt. Ist bis zur 20. Periode Null, steigt
dann bis zur 50. Periode auf 1% an.

Abbildung 26: Modellierung des Abschreibungsparameters im Fall 4

Ein weiterer und sehr wesentlicher Aspekt besteht in der Anderung des Kapitalisierungs-
zinssatzes bzw. des Barwertfaktors, mit dessen Hilfe aus den Marktmieten ein Verkehrswert
der Objekte errechnet wird. Warum sich dieser Parameter im Transformationsprozess an-
dert,®®* kann am besten anhand einer modifizierten Fisher-Gleichung gezeigt werden. Nach

233 Die Fertigstellung betragt zu Beginn 0, nicht mehr 0,3. Der Grund ist, dass die Abschreibung in diesem Fall
zundchst ebenfalls mit Null beginnt (siehe unten!), so dass keine Fertigstellung erforderlich ist, um den Be-
stand zu erhalten.

%34 Dieser Wert entspricht der Untergrenze der typischen Nutzungsdauer fir Blrogebaude gemaB Wertermitt-
lungsrichtlinie. Vgl. WertR, Anlage 4.

2% |n einem normalen Markt dndert sich dieser Faktor auch stindig: Da Immobilien als Anlageklasse mit an-
deren Investments konkurrieren, &ndert sich die geforderte Verzinsung mit der Rendite anderer Kapitalmark-
te. Von diesem Anderungsgrund soll im Folgenden abgesehen werden (wie auch schon in den Beispielen
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dieser Gleichung setzt sich der geforderte nominale Zinssatz fiir eine Investition zusammen
aus dem realen Zinssatz, dem Risikozuschlag und der erwarteten Inflationsrate.?*® In Glei-
chungsform lautet dieser Zusammenhang:

inom = Ireal + IRisiko + Iinflation (4.1)

Zwei Komponenten der Verzinsung dndern sich im Transformationsprozess:**’ der risiko- und
inflationsunabhangige Zins (Realzins) und die Risikopramie. Ersterer hangt von Angebot und
Nachfrage auf den Kapitalmérkten ab. Durch die Entwicklung des Bankensektors und die In-
tegration der Volkswirtschaft in den internationalen Kapitalmarkt verbessert sich der Zugang
zu Kapital, mithin erhdht sich das Kapitalangebot. Damit sinkt bei gleich bleibender Nachfrage
die geforderte Verzinsung bzw. Cap-Rate.

Die zweite Veranderung besteht darin, dass die entstehenden und sich verfestigenden Institu-
tionen des Immobilienmarktes Unsicherheit abbauen und daher das Risiko vermindern. Da-
durch sinkt die Risikopramie und folglich wiederum die fir Immobilieninvestitionen geforderte
Verzinsung bzw. Cap-Rate.

Es gibt also zwei Einflisse, die die Cap-Rate im Transformationsprozess herabsetzen. Da der
Barwertfaktor dem Kehrwert der Cap-Rate entspricht, steigt dieser Faktor im Zeitablauf an.
Der Feldstudie ist in dieser Hinsicht darber hinaus zu entnehmen, dass lokale Finanzinstituti-
onen noch immer kein standardisiertes Produkt zur Gewerbeimmobilienfinanzierung anbieten.
Der Zugang zu Finanzierungsmdglichkeiten ist also noch immer nicht optimal, weshalb der
Prozess heute noch nicht als abgeschlossen angesehen werden kann.

Fir das Simulationsmodell wird daher ein anfanglicher Barwertfaktor von zunachst 10 ange-
setzt, der dann im Lauf von 20 Perioden auf 20 ansteigt. Damit entspricht der Barwertfaktor ab
der 20. Periode dem Wert aus den vorausgegangenen Féllen.

Es zeigt sich bei der Simulation, dass der niedrigere Barwertfaktor zu Beginn nicht ausreicht,
um bei gegebenem Mietniveau die Kosten flir Neubauten zu decken. Dies verschiebt im Er-
gebnis den Marktzyklus der Simulation um ca. 20 Perioden. Die ungefahre Ubereinstimmung
des Modellverhaltens mit der Realitat ist nicht mehr gegeben und die Beobachtung der Aus-
wirkungen eines sinkenden Barwertfaktors wird unméglich. Daher werden die Baukosten um
50 % gekirzt, so dass das Verhaltnis von Baukosten zum Objektwert, das die Neubautatigkeit

zuvor). Hier geht es um Anderungen, die durch den Transformationsprozess induziert werden und die in ei-
nem etablierten Markt so nicht auftreten.

2% Die hier dargestellte Fisher-Gleichung ist um die Risikokomponente erweitert. Eigentlich werden in der
Fisher-Gleichung lediglich Realzins und Inflationspramie behandelt. Vgl. Sun / Phillips (2004).

237 zwar wurde von den Landern in MOE auch die Inflation in den vergangenen Jahren reduziert. Das Simula-
tionsmodell basiert jedoch auf realen GréBen, so dass Inflationseffekte nicht zu berlcksichtigen sind. Au-
Berdem wurden Mieten in MOE oft in harter Wahrung abgeschlossen (siehe Kapitel 6), so dass die Inflati-
onsreduktion in der maBgeblichen Wahrung nicht stattfand.
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steuert, wieder gleich ist. AuBerdem werden die im Vergleich zu westlichen Landern niedrige-
ren Produktionskosten in Polen durch diese Adaption in das Modell aufgenommen.?®

Die folgende Abbildung 27 stellt die Gleichungen zur Ermittlung des verénderlichen Barwert-
faktors dar.

() Barwertfaktor
= MIN(10+RAMP(10/20, 1), 20)
Multiplikator, der die aktuelle Miete in einen Wert transformiert. Hat zu Beginn den Wert 5, steigt dann
innerhalb von 20 Perioden auf den Wert von 20.

Abbildung 27: Modellierung des Barwertfaktors im Fall 4

SchlieBlich gilt es noch einen weiteren Punkt zu beriicksichtigen, der mit der Entwicklung der
Institution eines marktiblichen Mietvertrags zu tun hat: Durch die extreme Flachenknappheit
zu Beginn der 1990er Jahre entstand ein Vermietermarkt. Flachen wurden daher in der Regel
langfristig, Gber 10 Jahre, vermietet. Mit steigendem Angebot und daher wachsender Konkur-
renz um Mieter verkirzte sich die Ubliche Laufzeit der Mietvertrage. Heute sind etwa 5 bis
7,5 Jahre Ublich.?*® Da die Vertragslaufzeit im Modell benutzt wird, um die Rate der Anpas-
sung der Belegung an die jeweils aktuellen wirtschaftlichen Gegebenheiten zu bestimmen,
wirkt sich die Verkirzung der Vertragslaufzeit nicht so sehr im Abschlusszeitpunkt der Mietver-
trdge aus, sondern vorrangig dann, wenn Mietvertrdge auslaufen und die Mieter Uber eine
Neuanmietung entscheiden. Da die ersten 10-Jahres-Vertrage etwa in der 15. Periode auslau-
fen, aber schon zuvor Vertrage mit kirzerer Laufzeit abgeschlossen wurden, sinkt die (durch-
schnittliche) Laufzeit im Modell ab der 10. Periode. Sie féllt ausgehend vom Startwert (10)
dann fir die folgenden 10 Perioden ab und erreicht schlieBlich den Wert von vier Jahren, der
auch in den Fallbeispielen zuvor angenommen wurde. Dieser Wert bleibt im weiteren Simula-
tionsablauf konstant. Die folgende Abbildung 28 zeigt die neue Modellierung der Mietvertrags-

laufzeit.

MV _Laufzeit

= MAX(4, 8-RAMP(4/10, 10))

Durchschnittliche Laufzeit eines Mietvertrags. Sie liegt bis zur 10. Periode bei 10 Jahren und fallt im
Laufe der nachsten 10 Perioden auf den Wert von 4 Jahren.

Abbildung 28: Modellierung der Mietvertragslaufzeit im Fall 4

Das komplette Wirkungsdiagramm und eine vollstandige Auflistung der Modellgleichungen
sind im Anhang G abgebildet.

In den folgenden Abbildungen werden die Zeitreihendiagramme der ModellgréBen dargestellt.
Man erkennt, dass die Modellveranderungen nicht ohne Auswirkung geblieben sind. Zwar ist

238 yigl. FAZ (Hrsg.) (2004h), S. V12.
239 Siehe Kapitel 6.
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die Grundstruktur der Marktreaktion ungeféhr gleich geblieben, die Amplituden der Schwan-
kungen wurden allerdings gréBer.
Wie die folgenden beiden Abbildungen zeigen, hat sich in Bezug auf die Bestands- und die

Neubauentwicklung nicht viel verandert.

Abbildung 29: Bestandsentwicklung im Fall 4

Abbildung 30: Neubauentwicklung im Fall 4

Bei Miete und Leerstand kann man allgemein sagen, dass die Anndherung an ein stabiles
Wachstum bzw. eine Seitwartsbewegung im Fall 4 deutlich langer dauert als im Fall 3. Das
Maximum des Leerstands liegt héher und zeitlich ca. 5 Perioden spéater. Wahrend die Miete im
Fall 3 die Null-Linie lediglich tangierte, verharrt sie im Fall 4 fur etwa 15 Perioden auf dem
Null-Niveau. Wiirde die Miete durch die modellimmanente Begrenzung nicht ,kinstlich® positiv
gehalten, hatte sie wohl negative Werte angenommen. Auch féllt auf, dass die Miete hier um
die Periode 55 herum noch eine zweite Phase des Abstiegs aufweist, bis sie zu einem steti-
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gen Wachstumspfad findet. Die Ursache hierflr ist in dem vergleichsweise ausgepragten
zweiten Peak der Leerstandsrate zu sehen.

2b0+
200
1504

Miete

100+

Abbildung 31: Mietentwicklung im Fall 4

0,44

Leerstand

Abbildung 32: Leerstandsentwicklung im Fall 4

Die augenscheinliche Erhéhung der Volatilitdt der Marktreaktion gegentber den vorausge-
gangenen Fallen findet sich auch hier in der Berechnung der durchschnittlichen Jahresrendi-
ten und der Standardabweichungen wieder. Ahnlich wie schon im Fall 3 fiihrt die Absenkung
der Miete auch hier dazu, dass die Werte mit einbrechen. In der Erholungsphase ergeben
sich daher phantastisch hohe Renditen, wahrend in der Einbruchphase auch langerfristig Ne-
gativrenditen von rund 50 % aufgezeigt werden. Wahrend die Miete im Fall 3 nur kurz in die
Nahe der Nulllinie kommt, verharrt sie in diesem Fall Iangerfristig auf dem Tiefpunkt, so dass
der Effekt hier noch ausgepragter zutage tritt. Eine vollstdndige Berechnung zu Renditen und
Volatilitat findet sich im Anhang H. Die Tabelle in Anhang | weist die Ergebnisse der Rendite-
und Volatilitdtsanalyse aus und setzt sie in Beziehung zu den Ergebnissen der vorher betrach-
teten Falle. Der Unterschied zwischen den Féllen 2 und 3 setzt sich zum Fall 4 hin fort. Die
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mittlere Rendite des Gesamtzeitraumes wird nochmals héher und die Volatilitat steigt wei-
terhin an. Auch ist der Markt wiederum volatiler geworden, denn alle berechneten Standard-
abweichungen haben sich deutlich erhdht.

4.4.8 Bewertung des Modells und Vergleich der Simulationsfalle

Es lasst sich abschlieBend feststellen, dass sich das Grundmuster der Immobilienmarktent-
wicklung mit einem relativ einfachen dynamischen Marktmodell abbilden Iasst. Die exakte
Prognose von MarktgrdBen war nicht der Zweck der hier durchgefiihrten Simulation. Es ging
vielmehr darum, das Marktverhalten eines als typisch erachteten Marktes unter verschiedenen
Rahmenbedingungen zu beobachten, um die Marktentwicklungen miteinander zu vergleichen
und Erkenntnisse Uber das ungefahre zeitliche Auftreten von Marktumschwingen bzw. Zyklen
zu gewinnen. Dabei wurde zunachst die Anpassung an ein Gleichgewicht unter konstanten
Bedingungen untersucht. Im Anschluss wurden die Bedingungen mehr und mehr denen eines
Immobilienmarktes im Transformationsprozess angepasst. Dabei wurde deutlich, dass die
Zunahme der Volatilitdt schon zu groBen Teilen durch das kraftige Marktwachstum gepaart mit
einem geringen Anfangsbestand hervorgerufen wird. Zusatzliche Anderungen der Modellpa-
rameter im Zeitablauf verstarken diese Wirkung. Es ist festzuhalten, dass sich mit den ver-
wendeten Modellgleichungen unter allen Wachstumsbedingungen (Félle 2 bis 4) kein Markt-
gleichgewicht mehr einstellt. Besonders im Szenario des Falles 4 st6Bt das Modell an seine
Grenzen bzw. Uberschreitet diese. Vermutlich liegt dies an der Art, wie die Mietanderung mo-
delliert wurde — die Miete kann sich dadurch ,ungebremst” dem Wert Null anndhern. Im All-
gemeinen ist der Grund wohl auch darin zu suchen, dass ausschlieBlich lineare Gleichungen
zur Beschreibung der Marktprozesse herangezogen wurden. Reale Systeme basieren hinge-
gen oft auf nichtlinearen Zusammenhangen. Diese kdnnen mdglicherweise in einer gewissen
Bandbreite durch Linearitdten approximiert werden. Doch bei einer solch massiven System-
stérung, wie sie im Fall 4 vorgenommen wurde, sind solche Anndherungen mit groBer Wahr-
scheinlichkeit falsch oder wenigstens unzureichend. Es ist allerdings festzuhalten, dass diese
Modellierung mit linearen Gleichungen in der immobilien6konomischen Literatur derzeit Stan-
dard ist,**® bzw. dass noch keine besseren Marktmodelle existieren. Solange man aber nicht
weif3, welcher Art die Abhangigkeiten sind, macht es keinen Sinn, andere als lineare Zusam-
menhange vorauszusetzen und anzunehmen, auch wenn, wie beschrieben, lineare Glei-

chungssysteme wahrscheinlich nicht das Nonplusultra sind.

Dem Vergleich eines reifen Marktes mit einem Immobilienmarkt in einem Transformationsland
in der Realitat entspricht der Vergleich der Simulationsergebnisse des Falls 2 mit denen des
Falls 4. Durch die Bank fallt die weitaus héhere Volatilitdt des Transformationsmarktes auf.

240 ygl. du Toit / Cloete (2003), S. 1.



Seite 114 Dynamisches Modell zur Simulation der Immobilienmarktentwicklung

Die Wachstumsimpulse bewirken im Fall 2 stark gedampfte Zyklen. Im Fall 4 sorgen die
Transformationsbedingungen dafiir, dass dieser Glattungseffekt nicht deutlich wird. Macht
man den Marktzyklus an der Entwicklung der Neubauten fest und vergleicht dazu die betref-
fenden Graphen, féllt auf, dass sich im Transformationsfall zunéchst ein Zyklus im Zeitraf-
fer andeutet — die erste Phase der Zu- und Abnahme des Bauvolumens ist im Vergleich zu
den anderen Féllen sehr kurz. Dieser Eindruck verkehrt sich im weiteren Verlauf jedoch ins
Gegenteil, da die Erholung erst erheblich spater einsetzt als im Fall eines regularen Markt-
systems.



Eigenschaften und Entwicklung des polnischen Gewerbeimmobilienmarktes Seite 115

5 Eigenschaften und Entwicklung des polnischen Ge-

werbeimmobilienmarktes

In diesem Kapitel werden die landesweiten Rahmenbedingungen des Immobilienmarktes
und ihre Entwicklung behandelt. Es dient dazu, erstens die Entwicklung derjenigen Parameter
zu beschreiben, die landesweite Wirkung haben bzw. die nur aggregiert erhoben werden.
Zweitens sollen einige Aspekte zu den Markten fir Biro- und Handelsimmobilien vor die
Klammer gezogen werden, um Redundanzen bei der Behandlung der einzelnen Stadte im
folgenden Kapitel zu vermeiden.

Das Kapitel beginnt mit einem Blick auf die allgemeine Entwicklung der Volkswirtschaft. Im
Anschluss werden immobilienspezifische Rahmenbedingungen untersucht. Diese sind
Zustand und Entwicklung der Eigentumsrechte, der Besteuerung und sonstiger rechtlicher
Bedingungen. Es geht dabei also um Marktentwicklungen zweiter Ordnung und die Entwick-
lung der kodifizierten Institutionen.*’ Der Rest dieses Abschnitts befasst sich dann mit der
Marktentwicklung erster Ordnung und prasentiert einen globalen Uberblick tber die Entwick-
lung von Preisen, Renditen und Akteuren.

5.1 Allgemeines wirtschaftliches Umfeld

Der Immobilienmarkt ist Teil des Marktsystems der polnischen Volkswirtschaft. Daher wird hier
zun&chst die allgemeine Entwicklung der polnischen Marktwirtschaft seit 1989 wiedergege-
ben, um den Rahmen aufzuzeigen, in dem die Entwicklung der Gewerbeimmobilienmérkte
stattfand und stattfindet. Die Nachfrage nach Blro- und Handelsflachen ist in hohem MaBe
von dieser gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhéngig.2*?

Die Entwicklung der polnischen Wirtschaft seit der Wende ist insgesamt positiv verlaufen.
Zwar erfuhr die polnische Volkswirtschaft in den Jahren 1990 und 1991 infolge der Anpassung
eine recht drastische Kontraktion, jedoch wuchs die Wirtschaft seither standig und teilweise
kréftig. Dabei stieg nicht nur das reale Bruttoinlandsprodukt insgesamt an, es kam auch zu
einer Erhdhung des Pro-Kopf-Einkommens, da die Bevélkerungszahl stabil blieb.?** Parallel
dazu nahm die Inflationsrate deutlich ab. Sie sank von Spitzenwerten mit 251,1 % im Jahr
1989 bzw. sogar 585,8% in 1990 bestédndig und erreichte in 2003 einen bisherigen Minimal-
wert von nur 0,8 %.%* Im AuBenhandel ist Deutschland als westlicher Nachbar der wichtigste

241 7ur Klassifizierung von Institutionen vgl. Ahrens (1997), S. 8-9.

242 Auf die gesamtwirtschaftlichen Einflussfaktoren auf die Gewerbeimmobilienmérkte wird am Ende dieses
Abschnitts eingegangen.

243 ygl. Central Statistical Office (2003), S. 579 und S. 597.

244 ygl. Central Statistical Office (2004) -> Yearly price indices of consumer goods and services from 1950 till
20083.
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Handelspartner. Auf die Bundesrepublik entfallen in 2003 gut 24 % der Importe und gut 32 %
der Exporte. Diese Quote ist tiber die 1990er Jahre stabil.>*° Interessanterweise findet sich ein
solcher Wert auch in der frilheren Geschichte wieder.?*® Es scheint sich hier also um eine
recht konstante Marktldsung zu handeln. Weitere wichtige Handelspartner in den 1990er Jah-
ren sind Russland, Italien, Frankreich und die Niederlande mit schwankenden Anteilen an Ex-
und Import in der GréBenordnung von zwischen 5,5 % und 9,5 %.

Im Zuge der Privatisierungspolitik wurden zwischen 1990 und 2002 etwa 80 % der ehemali-
gen Staatsbetriebe privatisiert. Dabei wurden drei Méglichkeiten der Privatisierung verfolgt: die
Kommerzialisierung, d.h. die Umwandlung des Staatsbetriebs in eine privatrechtliche Kapital-
gesellschaft, die direkte Privatisierung, d.h. ein Verkauf des gesamten Betriebs, sowie die
Liquidation, falls eine andere Form der Privatisierung nicht méglich war.?*’ In der Folge stieg
der Anteil des privaten Sektors am Bruttosozialprodukt zu Faktorkosten von etwa 18 % im
Jahr 1989 auf 72 % in 2001. Der Anteil der Privatwirtschaft an der Beschaftigung nahm im
gleichen Zeitraum von 33 % auf 73 % zu. Bertiicksichtigt man dabei die geringe Steigerung im
Landwirtschaftssektor, denn hier entfielen 1989 bereits knapp 80 % der Beschaftigten auf den
Privatsektor, fallt die Steigerung auBerhalb des Landwirtschaftssektors noch deutlicher aus,
denn hier wuchs der Anteil von 14 % auf 63 %. Am stérksten betroffen war der Bereich des
Handels. Hier kehrten sich die Verhéltnisse in den 1990er Jahren komplett um. War der priva-
te Handel in 1989 mit nur 8 % der Beschéftigten eine Randerscheinung, so nimmt heute der
offentliche Sektor mit nur noch 1,6 % der Beschéftigten diese Stellung ein. MaBgebend dafir
diirfte neben dem Anstieg des AuBenhandels auch die Entwicklung des Einzelhandels sein.?*®

Ungeachtet des Aufschwungs im Privatsektor weitete sich die Arbeitslosigkeit im betrachte-

249 50 lag

ten Zeitraum deutlich aus. Betrug die Arbeitslosenquote im Januar 1990 nur 0,3 %,
sie im Januar 2004 bei 20,6 %. Zwar konnte diese Quote von einem zwischenzeitlichen Ma-
ximalstand im Jahr 1994 bis einschlieBlich 1998 gesenkt werden. Wohl als Folge der Russ-
land-Krise und des damit einhergehenden langsameren Wirtschaftswachstums stieg diese
Zahl jedoch wieder auf den heute erreichten Wert an.?*® Fiir die Nachfrage nach Biiroflachen

ist die Beschaftigung in den Wirtschaftsbereichen Finanzwesen, Immobilien und Dienstleis-

245 ygl. Central Statistical Office (2003), S. 370-371.

24 Das polnische Statistikamt veroffentlicht dazu historische Werte im Abstand von normalerweise 10 Jahren.
Die altesten angegebenen Zahlen stammen von 1929 und 1938. Fir das Jahr 1929 betrégt der deutsche
Anteil am Export 31,2 % und am Import 27,3 %. Die Werte fiir 1938 sind mit jeweils 14,5 % deutlich niedri-
ger — hier dirfte jedoch der bevorstehende 2. Weltkrieg seine Schatten voraus geworfen haben, so dass
diese Werte nicht auf einem freien Spiel des Marktes beruhen dirften. In den Jahren 1950 bis 1980 ist die
Sowjetunion wichtigster AuBBenhandelspartner Polens. Vgl. Central Statistical Office (2003), S. 370.

247 yigl. Central Statistical Office (2003), S. 465-467.

248 yigl. Economist Intelligence Unit (2003), S. 28; Central Statistical Office (2003), S. 456.

249 Diese Zahl — wenn auch statistisch korrekt — ist als Folge der ,Vollbeschaftigung® im Sozialismus zu sehen.

20 ygl. Central Statistical Office (2004) -> Unemployment rate 1990-2004.



Eigenschaften und Entwicklung des polnischen Gewerbeimmobilienmarktes Seite 117

tungen von (iberragender Bedeutung.?®' Leider ist die amtliche polnische Statistik im Hinblick
auf Dienstleistungen im Vergleich zu Industrie und Landwirtschaft dirftig. Die geringe Beach-
tung des Dienstleistungssektors lasst vermuten, dass sich Polen selbst noch vorrangig als
Agrar- und Industriestaat sieht. Das statistische Jahrbuch Polens gibt dementsprechend nur
sehr aggregierte Auskunft (ber Beschaftigung im Dienstleistungssektor. Demnach sind etwa
40 % aller Erwerbspersonen (inklusive der Arbeitslosen) im Dienstleistungssektor beschéaf-

tigt.22

Obgleich sich der Anteil des Dienstleistungssektors am BIP zwischen 1988 und 2001
von 35 % auf 65 % ungefahr verdoppelt hat, findet diese Entwicklung nur wenig Niederschlag
in der Beschéftigtenstatistik. Im Vergleich der Jahre 1995 und 2002 weist nur die Rubrik ,Real
Estate, renting and business activities” eine deutliche Steigerung der absoluten Beschaftigten-
zahl auf. Diese liegt allerdings gleich bei ca. 60 %. Betrachtet man den Anteil des Dienstleis-
tungssektors an der Gesamtbeschaftigung zwischen 1989 und 2001, so legte der fir die Bi-
ronachfrage unwichtige Handel mit 14,2 % in 2001 gegeniber 1989 am deutlichsten zu. Da-
mals betrug dessen Anteil mit 8,6 % nur gut die Hélfte. Die ebenfalls fiir den Bliromarkt wenig
wichtige Rubrik ,Transport & Communication* verlor leicht an Bedeutung, wahrend die ,Other
Services* mit 27,7 % in 2001 gegeniiber 22,3 % in 1989 ein wenig zulegen konnten.?*® Diese
Zahlen deuten insgesamt auf einen deutlichen Anstieg der Arbeitsproduktivitdt hin, der
Wachstum im Dienstleistungssektor ohne proportionale Ausweitung der Beschaftigung ermég-

licht hat.

Fur die Entwicklung der Handelsimmobilienmarkte ist hingegen die Entwicklung von Bevdl-
kerungszahl, Einkommen und Konsumquote maBgebend, denn diese bestimmen die Nachfra-
ge nach Handelswaren und damit den Umsatz der Handler, von dem wiederum ein Teil fir
Mieten aufgewendet werden kann.?** Die Bevélkerungszahl auf nationaler Ebene ist seit der
Wende nahezu unverédndert geblieben und betrug in 2002 rund 38,2 Millionen Menschen.?®
Das reale verfigbare Einkommen der Bevélkerung hingegen ist mit dem Wachstum des BIP
angestiegen. So lag das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte in 2001 um 23 % Uber
dem des Jahres 1995.%° Dabei sind die Polen als konsumfreudige Gesellschaft einzustufen.
Denn im gleichen Zeitraum stiegen die individuellen Konsumausgaben sogar real um 38,6
%. Konjunkturbedingt war das jahrliche Wachstum in der zweiten Hélfte der 1990er Jahre ho6-
her als in den Anfangsjahren des 21. Jahrhunderts.*®” Die Auswirkungen dieser wirtschaftli-

7 vgl. Grayson et al. (1995), S. 345-346 — demnach machen diese Wirtschaftsbereiche 80 % der Biirobe-
schaftigung aus.

22 y/gl. Central Statistical Office (2003), S. 141.

253 yigl. Economist Intelligence Unit (2003), S. 27; Central Statistical Office (2003), S. 144.

24 ygl. Kately (1995), S. 403; Carn et al. (1988), Kapitel 9, insbes. S. 179-183; Vernor / Rabianski (1993), S.
80

255 \/gl. Central Statistical Office (2003), S. 113.
26 y/gl. Central Statistical Office (2003), S. 167.
%7 ygl. Central Statistical Office (2003), S. 182.



Seite 118 Eigenschaften und Entwicklung des polnischen Gewerbeimmobilienmarktes

chen Umstande auf die Einzelhandelsumsatze werden im Abschnitt 5.4.1 gesondert unter-
sucht.

Etwas differenziert ist die Wechselkursentwicklung des Zloty zu betrachten. Zwar ist die
Entwicklung der jeweiligen Devisenkurse fur den Erfolg von Auslandsinvestitionen von groBer
Bedeutung. Speziell im Immobiliensektor, wo die jahrlichen Renditen zwar relativ konstant,
dafiir aber auch recht niedrig sind, ist die Schwankungsbreite der Wahrungskurse oft gréBer
als die Rendite des jeweiligen Objektes. Im Fall der hochwertigen polnischen Immobilien wer-
den Mieten und Kaufpreise jedoch in der Regel in harter Wahrung bezahlt bzw. zwar in Zloty
bezahlt, aber als Aquivalent einer harten Wahrung berechnet. Die dabei verwendeten Wah-
rungen sind abhangig von den Vertragsparteien und auch vom Zeitpunkt des Vertragsab-
schlusses. In der Anfangszeit wurde vorrangig die D-Mark verwendet, spater der Dollar, und in
jungerer Zeit fasst der Euro mehr und mehr Fu3. Dennoch ist der Wert des Zloty von mittelba-
rer Bedeutung, da das Einkommen vieler Mieter in Zloty generiert wird. Dies trifft vor allem auf
kleinere nationale Firmen zu. Eine Zloty-Abwertung ist fir sie gleichbedeutend mit einer Miet-
steigerung. Aus Sicht des Investors bedeutet die Verlagerung des Wéahrungsrisikos daher eine
Steigerung des Ausfallrisikos. Gegenlber dem Euro ist der polnische Zloty in den letzten Jah-
ren relativ stabil geblieben. Seit dem Jahr 2000 befindet sich der Wechselkurs im ,free float*
gegeniiber anderen Wahrungen.?*® Die Europaische Zentralbank veréffentlicht die Referenz-
wechselkurse zwischen Euro und Zloty im Zeitraum von 1999 bis heute auf ihrer Internetseite.
Demnach lag der Wert des Zloty zwischen einem Hochststand von 3,34 PLN/€ am 12. Juni
2001 und einem niedrigsten Stand von 4,93 PLN/€ am 20. April 2004. Seither hat der Zloty

wieder an Wert gewonnen, so dass der aktuelle Kurs bei ca. 4,08 PLN/€ betragt.**®

5.2 Eigentumsrechtlicher Rahmen

Das Eigentumsrecht eines Staates stellt den zentralen Punkt der Definition von Property
Rights dar. In Abschnitt 2.3 wurde bereits dargelegt, dass die Ausgestaltung der Property
Rights groBen Einfluss auf das Geschehen auf Markten und die Funktionsweise von Wirt-
schaftssystemen hat, da sie die von der Gesellschaft als erlaubt angesehenen Handlungen
des Rechtsinhabers definiert.?®° Fiir das Funktionieren eines Immobilienmarktes ist die Aus-
gestaltung der Eigentumsrechte an Immobilien von groBer Bedeutung. Daher wird in den fol-
genden Abschnitten ausfihrlich auf die Ausgestaltung der Eigentumsrechte an Immobilien, auf
ihre Entwicklung und auf Einschrankungen eingegangen.

28 y/gl. Economist Intelligence Unit (2003), S. 31.
29 ygl. Europaische Zentralbank (2004); ,aktuell“ bedeutet Ende Januar 2005.
%0 vgl. Demsetz (1967), S. 347.
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5.2.1 Formen des Eigentums

Grundsatzlich existieren in Polen zwei Formen des Eigentumsrechts: Einerseits das ,normale”
Grundstiickseigentum und das ,ErbnieBbrauchsrecht“®' Letzteres entspricht mit einigen
Einschrankungen und Besonderheiten dem deutschen Erbbaurecht. Das Eigentumsrecht ist,
der kontinentaleuropaischen Tradition folgend,?®* als allumfassendes Herrschaftsrecht aus-
gestaltet. Das Recht auf Privateigentum als Bestandteil einer sozialen Marktwirtschaft wird in
Artikel 20 der polnischen Verfassung (PolV) ausdriicklich gewahrt.?*® Eigentumsrechte zu er-
werben steht gemaB Artikel 64 PolV jedermann zu. Es darf nur aufgrund eines Gesetzes ein-
geschrankt werden und auch nur insoweit, als die Substanz des Rechtes nicht eingeschrénkt
wird.?** Enteignungen sind nur gegen Entschadigung méglich.?%®

Die verfassungsrechtlichen Vorgaben werden durch das Zivilgesetzbuch (ZGB) konkretisiert.
Art. 140 ZGB steht dem Grundstiickseigentiimer — wie auch dem Eigentimer anderer Sachen
— zu, Uber seine Immobilie frei zu verfligen, aus ihr Einklinfte zu ziehen und Unbefugte von
dieser Verfligungsgewalt auszuschlieBen, soweit Gesetze oder Grundsatze des gesellschaftli-
chen Zusammenlebens dem nicht entgegenstehen. Das Immobilieneigentum wird daher
beispielsweise begrenzt durch Vorschriffen des Boden-, Bau- und des Raumordnungs-

rechts.?®®

Die heutzutage gultigen Grundsatze und Einschrankungen des Grundstiickseigentums sind
somit deutschen Verhéltnissen &hnlich. Jedoch trat die aktuell glltige polnische Verfassung
erst 1997 in Kraft, da man sich mit der Ausarbeitung eines so fundamentalen Rechtsinstituts
Zeit gelassen hatte. Zwar waren in den Jahren zuvor bereits umfangreiche Reformprojekte
durchgefiihrt worden, diese wurden aber im Wesentlichen im Wege der einfachen Gesetzge-
bung realisiert. Die noch bestehende Verfassung aus dem Jahr 1952 wurde dabei nur soweit
novelliert, dass die neuen Gesetze verfassungskonform waren. Mit der Wende wurden 1989
zwar die Grundlagen der Planwirtschaft aus der Verfassung entfernt. An ihre Stelle traten zwei
Vorschriften zur Garantie der Wirtschaftsfreiheit und des Eigentums. Der vorlaufige Charakter
dieser Vorschriften kam aber durch ihre duBerst allgemeine Formulierung zum Ausdruck.?®’

%' Daneben gibt es auch noch weitere dingliche Rechte, von denen genossenschaftliche Wohnrechte die
umfassendsten und damit eigentumséhnlichsten sind. Da es dabei nicht um Gewerbeimmobilien geht, wird
hier nicht weiter auf diese Rechte eingegangen. Auch NieBbrauch und Grunddienstbarkeiten kénnen im
Hinblick auf das Thema dieser Arbeit Ubergangen werden. Vgl. zu diesen Rechten Pusylewitsch (1992), S.
36-37; Diedrich / Kudert / Major (2001), S. 23-24.

22 |m Unterschied dazu steht die angelsachsische Rechtstradition des ,common law*, die Eigentum als Viel-
zahl von Einzelrechten auffasst. Vgl. Wikipedia.org (2004d).

263 yigl. Art. 20 PolV, englische Version unter Sejm (2004).

24 vgl. Art. 64 Nr. 3 PolV.

265 v/gl. Art. 21 PolV.

266 \/gl. Jaskiewicz (2002), S. 16.

%7 \gl. Piatek / Czechowski (1992), S. 1-5.



Seite 120 Eigenschaften und Entwicklung des polnischen Gewerbeimmobilienmarktes

Wenngleich der eingeschlagene Kurs in Richtung Marktwirtschaft schwer reversibel war,?®®
standen die einfachgesetzlichen Wirtschaftsreformen bis zur Einfuhrung der neuen Verfas-
sung im Jahre 1997 auf einem sehr diinnen Verfassungsfundament, das ein festes Vertrauen

auf die langfristige Stabilitat der Gesetzesgrundlage nicht rechtfertigen konnte.?*®

Neben dem Normaleigentum an Immobilien existiert in Polen das eigentumséhnliche Erb-
nieBbrauchrecht. Ahnlich wie beim deutschen Erbbaurecht handelt es sich dabei um ein um-
fassendes und durch besondere gesetzliche Regelungen definiertes Nutzungsrecht fir Immo-
bilien. Dennoch ist eine Gleichsetzung des ErbnieBbrauchrechts mit dem deutschen Erbbau-
recht nicht korrekt, da wichtige Unterschiede bestehen. Unter dem ErbnieBbrauchrecht ver-
steht man das Recht, eine Immobilie aus dem Eigentum der éffentlichen Hand im Rahmen
eines zugrunde liegenden ErbnieBbrauchvertrages zu nutzen und zu bewirtschaften. Im Un-
terschied zum deutschen Erbbaurecht kann ein polnischer ErbnieBbrauch nur an Grundsti-
cken bestellt werden, deren Eigentiimer der polnische Staat oder eine seiner Gebietskorper-
schaften ist. Ein solcher Vertrag hat eine Laufzeit von mindestens 40 und héchstens 99 Jah-
ren. Der ErbnieBbrauchsberechtigte kann in den letzten 5 Jahren der Vertragslaufzeit eine
Verlangerung flr weitere 40 bis 99 Jahre verlangen. Dieses Verlangen kann nur abgelehnt
werden, wenn ein Uberwiegendes o6ffentliches Interesse einer Verlangerung entgegensteht.
Wegen dieser ohnehin gegebenen gesetzlichen Verlangerungsméglichkeit werden ErbnieB3-
brauchvertrage in der Praxis fast ausschlieBlich Gber 99 Jahre abgeschlossen. Zur vorzeitigen
Aufhebung eines ErbnieBbrauchrechts ist ein Gerichtsurteil nétig, das eine nicht vertragsge-
maBe Nutzung der Immobilie durch den Rechtsinhaber feststellt.?”

Der Inhaber des ErbnieBbrauchrechts wird Eigentimer der Gebdude auf dem Grundstuck.
Wie eine Immobilie im Normaleigentum kann auch ein ErbnieBbrauchrecht zusammen mit
evil. vorhandenen Gebauden verduBert werden. Im Gegensatz dazu kann der Fiskus sein
zugrunde liegendes Grundstick jedoch, solange ein ErbnieBbrauchrecht bestellt ist, aus-
schlieBlich an den Rechtsinhaber verkaufen. Eine Belastung der ErbnieBbrauchssache durch
den Rechtsinhaber durch Bestellung dinglich gesicherter Rechte ist ebenfalls mdglich.
Somit kann eine ErbnieBbrauchsimmobilie beispielsweise als Sicherheit fiir einen Realkredit
genutzt werden. Die Regelungen zur VerauBerung und Besicherung entsprechen ansonsten
denen fiir Immobilien im Normaleigentum.?”’

Da die ErbnieBbrauchsimmobilien in jedem Falle polnisches Staatseigentum sind, ist zur Ver-
gabe eines ErbnieBbrauchrechts immer entweder ein Gesetz oder ein 6ffentliches Aus-

28 ygl. Kampfe (1992), S. 9-11. Die dort vertretene Auffassung einer ,irreversiblen“ Entwicklung wird hier nur
insoweit geteilt, als dass eine Abkehr vom eingeschlagenen Weg schwierig und wenig wahrscheinlich war.
Eine absolute Unmdglichkeit ist jedoch auch nicht zu konstatieren.

%9 Insbesondere auch, da das Zivilrecht in der Anfangsphase der Transformation haufigen Veranderungen
unterlag. Vgl. zur Rechtsentwicklung zu Beginn der Transformation Pusylewitsch (1992), S. 38.

270 ygl. Tigges (1996), S. 5-6; Zmuda (1998), S. 2-3; Ernst & Young (2003a), S. 81; Jaskiewicz (2002), S. 16-
17

271 ygl. Zmuda (1998), S. 3, Jaskiewicz (2002), S. 16-17.
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schreibungsverfahren notwendig.?”? Bei der Bestellung eines ErbnieBbrauchrechts muss der
Berechtigte dem polnischen Fiskus eine einmalige Zahlung in H6he von 15-25 % des Ver-
kehrswertes leisten. Zusatzlich ist eine jéhrliche Zahlung von 3 % des jeweiligen Verkehrswer-
tes fallig. Damit findet eine Preisniveauanpassung des ErbnieBbrauchszinses automatisch
statt. Das ErbnieBbrauchrecht ist faktisch die einzige Mdglichkeit, Staatsliegenschaften an
Privatpersonen zu Ubertragen. Da das ErbnieBbrauchrecht nur fir Immobilien im Staatseigen-
tum bestellt werden kann, ist es in solchen Gegenden starker verbreitet, in denen viele Immo-
bilien dem Staat gehéren. Aus historischen Grinden trifft dies vor allem auf die Westgebiete
sowie auf Warschau zu;?”® auf die Westgebiete deshalb, da diese erst nach dem Zweiten
Weltkrieg von Deutschland an Polen fielen. Im Zeitpunkt der Angliederung an das polnische
Staatsgebiet war das sozialistische Regime bereits etabliert, mit der Folge, dass ein groBer
Teil der Liegenschaften umgehend verstaatlicht werden konnte. In Warschau ist die hohe
Staatseigentumsquote auf die fast vollstandige Zerstdérung im Zweiten Weltkrieg zurlickzufih-
ren, die eine weitgehende Verstaatlichung der Liegenschaften zum Wiederaufbau nahe leg-

te.274

5.2.2 Grundbuchwesen und Grundstiucksverkehr

5.2.2.1 Historische Ausgangsbedingungen des Grundbuchwesens

Marktgegebenheiten aus der Zeit vor der Wende sind fiir die vorliegende Arbeit relevant, in-
soweit sie die heutige Marktsituation beeinflussen. Es kommt also auf solche historischen Ge-
gebenheiten an, die potenziell langfristig nachwirkende Einflisse auf den Immobilienmarkt
haben. Die Qualitat der Aufzeichnung von Eigentumsrechten an Grundstiicken kann ent-
scheidend daflr sein, ob ein lickenloser Nachweis der Eigentumsrechte gelingt oder ob un-
geklarte Eigentumsverhéltnisse mégliche Immobilientransaktionen mit Risiken behaften.

Im Normalfall ist die Grundbuchsituation innerhalb eines Landes wegen der einheitlichen Ge-
setzgebung gleich. In Polen, insbesondere auch im Hinblick auf die geografische Lage der vier
Stadte der Feldstudie, ist die Situation historisch bedingt komplizierter. Da das Staatsgebiet
Polens nicht nur im Laufe der letzten hundert Jahre massiven Veranderungen unterworfen
war, ergeben sich Unterschiede, da mit den unterschiedlichen Staatszugehdérigkeiten auch

eine unterschiedliche Verwaltungspraxis verbunden war.

Nach der ersten polnischen Teilung im Jahre 1772 waren noch alle untersuchten Stadte im
polnischen Einflussgebiet verblieben. 21 Jahre spater, mit der zweiten Teilung des Landes,

272 yig1. Ernst & Young (2003b), S. 45.
273 \/gl. Jaskiewicz (2002), S. 17-18.
274 Siehe dazu die Ausfiihrungen zu Restitutionsanspriichen in Abschnitt 5.2.4.
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fielen Lodz, Danzig und Posen an PreuBen.?”® Warschau wurde mit der dritten polnischen
Teilung in 1795 ebenfalls kurzfristig ein Teil PreuBens, war jedoch schon ab 1815 Hauptstadt
des de facto unter russischem Einfluss stehenden so genannten ,Kongresspolens®, dem
auch Posen und Lodz zugehdérten. Danzig verblieb ebenfalls nicht durchgangig unter der
preuBischen Herrschaft: Der 1807 mit Napoleon geschlossene Friedensvertrag sah eine freie
Stadt Danzig vor, die faktisch unter franzdsischer Kontrolle stand. Diese Ara endete bereits
1814 mit der Riickeroberung der Stadt durch die PreuBen,?’® und bis zum Ende des Ersten
Weltkriegs blieb es in der Region um Danzig bei diesen Verhaltnissen. Mit der Aufldsung Kon-
gresspolens in 1832 fiel Posen wieder an PreuBen. Es folgte eine l&ngere Periode stabiler
Verhéltnisse, die bis zum Ende des Ersten Weltkriegs 1918 wahrte. In dieser Zeit gehéren
Posen und Danzig zu PreuBBen bzw. zum Deutschen Reich, wahrend Warschau und Lodz
unter russischem Einfluss stehen.?’’

Nach dem Ersten Weltkrieg fielen Posen, Lodz und Warschau dem neu gegrindeten Polen
zu, wahrend Danzig als freie Stadt unter der Verwaltung des Vélkerbundes stand.?”® Die ganz
Uberwiegende Mehrheit der Danziger bekannte sich als dem deutschen Volk zugehérig, so
dass die deutsche Verwaltungsstruktur in der Periode dort im Wesentlichen weiter bestanden
haben durfte.

Wahrend des Zweiten Weltkriegs waren alle vier Stadte im Einflussgebiet des Dritten Reichs,
bevor 1945 die jetzt giiltige territoriale Ordnung in Kraft trat. Damit begann auch die Zeit Po-
lens als Satellitenstaat der Sowjetunion und die Zeit des kommunistischen Regimes im Land,
das die Marktwirtschaftsordnung abschaffte bzw. bis zur Wende 1988/1989 unterbrach.

Laut Belniak / Schwartz (2000) ist die Qualitat der Grundbicher in Polen regional unterschied-
lich. Im russischen Zarenreich wurden keine Grundbiicher gefliihrt, wahrend PreuBen solche
Register flachendeckend implementiert hatte. In kommunistischer Zeit wurde den Grundbi-
chern wenig Aufmerksamkeit geschenkt, da der Produktionsfaktor Boden weitgehend kollekti-
viert war und als wertlos betrachtet wurde. Ein Grundbuchsystem nachhaltig zu etablieren,
bedarf einiger Zeit. Daher ist anzunehmen, dass der wichtigste Abschnitt der Geschichte in
dieser Hinsicht die Periode der Stabilitdt zwischen 1832 und 1918 war. Gut gepflegte alte
Grundbiicher sind zum einen wichtig, um das Bestehen von Regressanspriichen enteigneter
Alteigentimer beurteilen zu kdnnen. Bestehen keine gepflegten Grundblicher, stellt dies einen
Unsicherheitsfaktor fur Erwerber dar. Zum anderen bedeutet die Existenz alter Grundblcher,
dass man die Implementierung eines modernen Grundbuchwesens schneller vorantreiben
kann. Denn es sind bereits alle Parzellen einmal erfasst und man muss lediglich die Verande-

rungen fortschreiben, anstatt erst noch alle Parzellen auszumessen und zu erfassen. Betrach-

ars Vgl. Naujocks (2003); Jager-Dabeck (2003), S. 34-38; 0. V. (2004); Verlagswerkstatt Hauck (Hrsg.) (1986),
S. 78-79.

276 ygl. Naujocks (2003).

277 yigl. Verlagswerkstatt Hauck (Hrsg.) (1986), S. 114-119.

278 yigl. Jager-Dabeck (2003), S. 44; Verlagswerkstatt Hauck (Hrsg.) (1986), S. 128-129; Naujocks (2003).
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tet man die vier Stadte der Feldstudie aus diesem Blickwinkel, so l&sst sich vermuten, dass
Danzig und Posen die beste Grundbuchsituation aufweisen, denn beide Regionen standen in
der maBgebenden Zeitspanne unter preuBischer bzw. deutscher Verwaltung. In Danzig duirfte
die Situation aufgrund der kontinuierlicheren Zugehdrigkeit zum deutschen Verwaltungssys-
tem in jingerer Zeit (quasi von 1814-1945) noch besser sein als in Posen, wo bereits ab 1919
die deutsche Verwaltung entfiel, wenn man einmal von der Zeit des Zweiten Weltkriegs ab-
sieht. Allerdings zeigte sich durch die Interviews, dass die Grundbuchsituation in der Region
um Danzig zwar vergleichsweise positiv ist. In Danzig selbst ist die Lage jedoch nicht so giins-
tig, da in der Zeit zwischen den Weltkriegen ein Nebeneinander unterschiedlicher Rechtssys-
teme dazu flhrte, dass teilweise mehrere Grundakten fir ein einzelnes Grundstlick angelegt

wurden. Diese Praxis sorgt noch heute fiir Konfusion.?”®

5.2.2.2 Grundbuchwesen und Grundstiicksverkehr heute

Das aktuelle polnische Grundbuchwesen beruht auf dem Gesetz Giber die Grundbiicher und
Hypotheken aus dem Jahre 1982. Demnach verfligt das polnische Grundbuch Uber vier Ab-
teilungen, die sich von der deutschen Systematik leicht unterscheiden. In der ersten Abtei-
lung ist die Bezeichnung der Immobilie festgehalten. Die Abteilung Il gibt Auskunft Gber Ei-
gentum und ewigen NieBbrauch. Lasten und Beschréankungen werden in Abteilung Ill fest-
gehalten mit Ausnahme von Hypotheken, fir deren Eintrag eigens die IV. Abteilung vorgese-

hen ist.2%

Im Unterschied zum deutschen Grundbuchrecht, wo das Grundbuch o&ffentlichen Glauben
genieBt und die Grundbucheintragung des Eigentimers dessen Eigentum konstituiert, hat
eine Eigentumseintragung im polnischen Grundbuch grundsétzlich nur deklaratorischen
Charakter. Allerdings entstehen einige andere Rechte am Grundstlck, wie zum Beispiel das
ErbnieBbrauchrecht und auch die Hypothek, erst durch die Eintragung im Grundbuch. Die
Grundbucheintragung hat hier also im Gegensatz zum Normaleigentum konstitutiven Charak-
ter.?®!
Besonders problematisch ist in diesem Zusammenhang die duBerst lange Dauer des Eintra-
gungsverfahrens — es kann mehrere Jahre dauern.?® Die Regierung hat dieses Problem er-
kannt und verspricht sich von der Einfiihrung elektronischer Grundblicher Abhilfe.?® Bis diese

Wirkung eintritt, muss sich die Wirtschaft mit dem Abschluss von Versicherungen helfen, die

279 ygl. Interview mit Herrn Aleksandrowicz (siche Anhang O).

280 yigl. Zmuda (1998), S. 3.

281 yigl. Zmuda (1998), S. 3.

282 \/gl. Interview mit Herrn Michas (siehe Anhang O). Die lange Dauer ist mdglicherweise Folge einer Zusatz-
belastung der Behdrden durch die unten erwahnte Systemumstellung.

23 vgl. 0. V. (2002a), S. 18.
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vom Prinzip der amerikanischen ,Title Insurance® gleichen.?®* Auch danach kann eine solche
Versicherung noch sinnvoll sein, weil das polnische Grundbuch grundsatzlich keinen 6ffentli-
chen Glauben genieft.

Unterschiede zum deutschen Grundstiicksrecht bestehen nicht nur im Hinblick auf das Grund-
buch, sondern auch beim Grundstiicksverkehr. Ebenso wie in Deutschland ist fir die Eigen-
tumslbertragung an einem Grundstick ein Notarvertrag vorgeschrieben. Doch das
Grundprinzip des Kaufvertrags unterscheidet sich vom Grundgedanken des deutschen
Rechts. Kerngedanke des deutschen Rechts ist das so genannte Abstraktionsprinzip. Es be-
sagt, dass beim Vertragsschluss zwischen zwei eigenstandigen Rechtsgeschéaften zu unter-
scheiden sei: einerseits das schuldrechtliche Verpflichtungsgeschaft, andererseits das sa-
chenrechtliche Verflgungsgeschéft. Im Verpflichtungsgeschéft verpflichten sich die Vertrags-
parteien zum folgenden Verfligungsgeschaft. Erst mit dem Verfligungsgeschaft geht das Ei-
gentum an der Sache auf den Erwerber tiber.?*®

Das polnische Recht kennt ein solches Abstraktionsprinzip nicht.®® Es gilt stattdessen das so
genannte Konsensprinzip, nach dem Verpflichtungs- und Verfligungsgeschaft zwar getrennt
existieren, aber im Normalfall zeitlich zusammenfallen. Das Eigentum geht in Polen also re-
gelmaBig bereits mit Vertragsschluss iber.?®” Die in der Praxis wichtigste Konsequenz ist,
dass an eine Bedingung gebundene Grundstiicksgeschafte prinzipiell unzuldssig sind.?®®
Damit kann ein Investor beispielsweise keinen Kaufvertrag abschlieBen, bei dem der Kauf nur
dann wirksam wird, wenn der Staat spater eine bestimmte Baugenehmigung erteilt.

Das polnische Recht sieht Grundstiick und Gebaude grundsatzlich als Einheit an. Es ent-
spricht in diesem Punkt dem deutschen Recht und grenzt sich gleichzeitig gegenlber anderen
Nachbarlandern ab.”®® Diese Sichtweise bedeutet fiir den Grundstiicksverkehr, dass
Grundstiicke und Gebaude gemeinsam (ibertragen werden miissen.?®® Zur Begriindung des
ErbnieBbrauchs ist eine Sonderregelung notwendig, da hier die Eigentumsrechte an den Ge-
bauden und das Eigentumsrecht am Grundstiick ausnahmsweise und fir eine begrenzte Zeit
auseinander fallen. Es muss daher bereits bei Abschluss des ErbnieBbrauchvertrags eine

284 yigl. Interview mit Frau Zaleczna (siehe Anhang O).

2% Eigentlich handelt es sich um ein Verpflichtungsgeschaft und zwei Verfligungsgeschafte (z.B. 1. Kaufpreis-
zahlung und 2. Eigentumsverschaffung). Zum Abstraktionsprinzip vgl. beispielsweise Kallwass (1996), S.
88-97.

%6 Das Abstraktionsprinzip ist als deutsche Eigenheit anzusehen, denn alle romanischen Rechtskreise kom-
men grundsatzlich ohne dieses Prinzip aus. Vgl. Kallwass (1996), S. 90.

287 \/gl. Art. 155 § 1 ZGB; Tigges (1996), S. 3; Jaskiewicz (2002), S. 18 mit weiteren Nachweisen.

288 \/gl. Jaskiewicz (2002), S. 18; Zmuda (1998), S. 3.

239 Beispielsweise besteht in Tschechien und der Slowakei das Gebaudeeigentum selbstindig neben dem
Grundstiickseigentum. Vgl. dazu: Havlicek (1990), S. 107-108; Arndt (1995), S. 22-23.

20 vgl. Art. 235 § 2 ZGB.
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Heimfallregelung fir den Zeitpunkt des Vertragsablaufs getroffen werden, die auch die dann

fallige Entschadigungszahlung fiir die aufstehenden Gebaude sperzifiziert.*"

5.2.3 Einschrankungen fur Auslander — Erwerbsgenehmigung

Aus der Sicht deutscher und anderer nicht-polnischer Investoren sind die obigen Ausfiihrun-
gen zum Eigentums- und Grundstlcksverkehrsrecht noch nicht vollstdndig. Denn auslandi-
sche Investoren unterliegen zusatzlich den Beschrankungen des ,Gesetzes liber den Immo-
bilienerwerb durch Auslander‘ (EGA). Das EGA besteht bereits seit dem Jahr 1920, es
wurde aber im Zuge des Transformationsprozesses und in der jlingeren Vergangenheit insbe-
sondere aufgrund der EU-Beitrittsverhandlungen verschiedentlich novelliert.?** Hier werden
zunachst die grundsétzlichen Regelungen dargestellt, die Uber weite Teile der 1990er Jahre
Bestand hatten. In einem zweiten Schritt werden die vorrangig EU-induzierten Neuerungen

dargestellt, die teilweise erst mit dem Beitritt Polens am 1.5.2004 in Kraft getreten sind.**

Nach Art. | EGA bendtigen Ausléander zum Erwerb einer polnischen Immobilie eine Erwerbs-
genehmigung.?®** Diese Genehmigung wird vom Innenminister erteilt, der sich dazu mit dem
Verteidigungsminister und — im Fall landwirtschaftlicher Grundstiicke — auch mit dem Land-

wirtschaftsminister abstimmt.?®

Das EGA fasst den Begriff des Auslanders dabei weiter als das polnische Auslandergesetz.?®
Als Auslander gelten demnach folgende vier Gruppen:
1. natlrliche Personen, die nicht polnische Staatsbirger sind,
2. juristische Personen mit Sitz auBerhalb Polens,
3. Gesellschaften aus Rechtssubjekten der vorgenannten Gruppen ohne eigene Rechts-
personlichkeit und mit Sitz im Ausland und
4. polnische juristische Personen oder Gesellschaften ohne Rechtspersénlichkeit, die

von Auslandern aus den vorausgegangenen Gruppen kontrolliert werden.?*’

297 vgl. Jaskiewicz (2002), S. 17.

292 vgl. Piatek / Czechowski (1992), S. 78; Jaskiewicz (2002), S. 18-19; Zmuda (1998), S. 4; Gabriel (2004),
S. 1. Die erste Novelle in der Transformationsphase wurde bereits 1988 verabschiedet. Weitere Novellen
erfolgten 1990 (vgl. dazu Pusylewitsch (1992), S. 39-40; Gralla (1992), S. 42.) und 1994. Diese drei Refor-
men verursachten lediglich geringfligige Veranderungen. 1996 wurde im Zuge des Aufnahmeverfahrens bei
der OECD eine umfassende Gesetzesanderung in Kraft gesetzt (vgl. von Wietersheim / Dudek (1996), S.
343; Wilke (1996), S. 209). Auf die daraus resultierenden Grundsatze beziehen sich die hier gemachten
Ausfliihrungen zu den ,grundséatzlichen Regelungen®.

293 ygl. Gabriel (2004), S. 1.

Fir auslandische Investitionen ist u. U. darlber hinaus eine Genehmigung nach dem Investitionsgesetz
erforderlich. Da diese Genehmigung fir reine Immobilieninvestitionen unproblematisch ist, wird sie im Fol-
genden ignoriert. Vgl. dazu Franek (1998), S. 326.

29 vgl. Art. 1 Abs. 1 EGA, zitiert nach: Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 257. Vgl. auch von Wietersheim /
Dudek (1996), S. 46-48. Im Bereich der landwirtschaftlichen Grundstlicke existieren Sonderregelungen zur
Erwerbsgenehmigung, die hier Gbergangen werden. Vgl. zur aktuellen diesbeziiglichen Rechtslage Gabriel
2004), S. 2.

Zgé Vgl. Piatek / Czechowski (1992), S. 78; Diedrich / Kudert / Major (2001), S. 40-41.
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Eine Genehmigung ist erforderlich bei ,jedweder rechtserheblichen Tatsache*?*®, die ein Ei-
gentums- oder ErbnieBbrauchsrecht begriindet. Eine Genehmigung ist also nicht nur fir den
Erwerb von Normaleigentum, sondern auch fir den Erwerb eines ErbnieBbrauchrechts
notwendig.?®® Dariiber hinaus kann eine Erwerbsgenehmigung auch fiir den Erwerb von An-
teilen an einer polnischen Gesellschaft mit Immobilienvermdgen erforderlich sein. Das gilt
dann, wenn die Gesellschaft durch den Anteilserwerb zu einer von Ausléndern kontrollierten
Gesellschaft wird oder wenn in eine bereits auslandisch kontrollierte Gesellschaft ein Auslan-
der eintritt, der zuvor nicht Gesellschafter dieses Unternehmens war.>®

Die Erwerbsgenehmigung kann grundsétzlich entweder versagt, bedingt erteilt oder unbedingt

%" Wird im Falle einer bedingten Genehmigung eine Bedingung oder Auflage

erteilt werden.
vom Kaufer nicht erfillt, kann die Genehmigung innerhalb einer Frist von 10 Jahren auch

nachtraglich fiir ungiltig erklart werden.>%

Da im polnischen Recht das Grundstlickseigentum bereits bei Vertragsabschluss (bergeht,
darf ohne Vorliegen einer Erwerbsgenehmigung kein Kaufvertrag geschlossen werden.®*® Um
die Genehmigungsfahigkeit einer Investition zu prifen, kann eine Voranfrage gestellt werden.
Dieses Vorgehen ist aus Kostengrinden insbesondere dann sinnvoll, wenn der Investor an
einer Immobilienversteigerung oder an einem Ausschreibungsverfahren teilnehmen will.*** Im
positiven Fall erteilt das Ministerium daraufhin eine so genannte Promesse, die sechs Monate
gultig ist. Eine wéhrend dieser Zeit beantragte Erwerbsgenehmigung muss erteilt werden,
wenn sich seit der Erteilung der Promesse keine wesentlichen Tatbestande verandert ha-

ben.3%

Fir das Genehmigungsverfahren ist im Regelfall ein Zeitraum von zwei Monaten vorgesehen.
Falls der Antragsteller aus einem Land stammt, das Mitglied der OECD ist, soll es in einem
Monat abgeschlossen sein. In der Praxis wurden diese Zeiten allerdings oft nicht eingehalten,
so dass mit einer durchschnittlichen Verfahrensdauer von ca. zwei bis drei Monaten zu rech-
nen ist.’® Die Ablehnungsquote ist in der jiingeren Vergangenheit sehr niedrig gewesen. Bei

297 vgl. Art. 1 Abs. 2 EGA, zitiert nach: Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 257; Piatek / Czechowski (1992),
S. 78. Kontrolliert wird eine Gesellschaft, wenn ein oder mehrere Auslander eine beherrschende Stellung im
Unternehmen haben.

29 Art. 1 Abs. 4 EGA, zitiert nach: Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 257.

29 ygl. Zmuda (1998), S. 4.

890 vgl. Art. 3e EGA, zitiert nach Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 259. Es gibt einen Numerus Clausus von
Ausnahmen, bei denen keine Erwerbsgenehmigung erforderlich ist (vgl. Art. 7 und 8 EGA). Dabei handelt es
sich um Bagatellfalle bzw. Umwandlungs- oder Erbfélle, die fir Immobilieninvestoren unerheblich sind und
daher hier nicht behandelt werden.

0T vgl. Art. 2 EGA, zitiert nach: Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 257-258.

802 \/gl. Art. 5 EGA, zitiert nach: Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 259.

803 yigl. Art. 5a EGA, zitiert nach: Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 259-260. Dieser Artikel wurde durch
Gesetz vom 3.2.2001 eingeflgt.

304 yigl. Diedrich / Kudert / Major (2001), S. 43.

395 vgl. Art. 3d EGA, zitiert nach: Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 258.

8% vgl. Jaskiewicz / Focke (2003), S. 15; Jaskiewicz (2002), S. 23.
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2.305 Genehmigungsentscheidungen, die im Jahr 2001 beim Innenministerium ergingen, wur-
den 2.136 positive Bescheide erteilt.®*” Nur in 169 Fallen wurde die Genehmigung versagt.
Die Ablehnungsquote betragt damit 7,33%. Die weitaus haufigsten Griinde fiir eine Ablehnung
waren der fehlende Bezug des Investors zu Polen (53 %) sowie unvollstandige Antragsunter-
lagen (39 %).3%

Die niedrige Ablehnungsquote ist allerdings fiir sich genommen noch kein Indiz dafir, dass die
Erwerbsgenehmigung nur eine Formsache ist und kein Investitionshindernis darstellt. Denn
Interessenten kdnnten in aussichtslosen Fallen von vornherein von einem Genehmigungsan-
trag abgesehen haben. Jedoch sah in einer Untersuchung von Jaskiewicz (2002) nur ein offe-
ner Immobilienfonds ein Problem in der Erwerbsgenehmigung.®® Praktiker vor Ort bescheini-
gen ebenfalls eine liberale Genehmigungspraxis, fihren aber gleichzeitig aus, dass die Erfor-
dernis erstens Rechtsunsicherheit und zweitens ein langwieriges Verwaltungsverfahren be-
deutet.®”

Im Zuge der EU-Beitrittsverhandlungen waren die restriktiven polnischen Regelungen zum
Grunderwerb nicht aufrechtzuerhalten, da sie mit dem Grundgedanken der Freizligigkeit und
des freien Waren- und Dienstleistungsverkehrs in der Gemeinschaft nicht vereinbar sind.
Bereits mit Gesetz vom 3. Februar 2001 wurde daher der Artikel 7a ins EGA eingefiigt, der

311 yorsieht. Demnach darf ein

,Sonderregeln fir Unternehmer aus der Europaischen Union
Antrag, der von einer polnischen Unternehmung eines EU-Unternehmens oder von einer
polnischen Zweigniederlassung eines EU-Unternehmens gestellt wird und der darauf abzielt,
unmittelbar betriebsnotwendige Grundstiicke zu erwerben, nur ausnahmsweise abgelehnt
werden, wenn gesellschaftspolitische Ziele, 6ffentliche Sicherheit oder Volksgesundheit ge-
fahrdet sind. Ansonsten ist die Genehmigung zu erteilen. AuBerdem gelten nach Art. 7a EGA
in Polen tatige selbstédndige Erwerbstatige aus einem Mitgliedsland der EU nicht l&anger als
Auslander, so dass diese keine Erwerbsgenehmigung fiir den Grunderwerb benétigen.'? Die
Vorschriften des Art. 7a beschranken sich folglich auf Personenkreise, die in Polen unterneh-
merisch tétig sind. Sie beglnstigen daher nicht den Immobilienerwerb durch auslandische
institutionelle Immobilieninvestoren. Dariiber hinaus ist die Existenz einer polnischen (Tochter-
)Firma erforderlich, um in den Genuss der Vorteile des Art. 7a zu gelangen — das genehmi-
gungsfreie Aufkaufen durch ein EU-Unternehmen selbst war nicht vorgesehen. Auch die Ein-
fihrung der gebundenen Entscheidung zugunsten des Investors wurde durch die Einflihrung

897 Dabei handelte es sich 2.053 Genehmigungen und 83 Promessen.

898 vgl. zu den Ausfiihrungen zur Genehmigungspraxis Jaskiewicz (2002), S. 23-24 und Jaskiewicz / Focke
(2003), S. 15. Beide basieren auf der Statistik des polnischen Innenministeriums, die auf der Internetpra-
senz des Ministeriums abgerufen werden kann.

899 vgl. Jaskiewicz (2002), S. 114. In der Umfrage fiir diese Arbeit wurde das Erwerbsgenehmigungsverfahren
nicht mehr als Grund gegen Investitionen genannt. Direkt darauf angesprochen beurteilen die Investoren
diese Genehmigung als I6sbares Problem. Siehe Abschnitte 7.4.3.1 und 7.4.4.

810 vgl. Schwarz / Niewerth / Holloch (2002), S. 24.

" Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 260.

12 vgl. Art. 7a EGA, zitiert nach: Verlag C.H. Beck (Hrsg.) (2004), S. 260-261.
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unbestimmter Rechtsbegriffe (,gesellschaftspolitische Ziele®) soweit verwéssert, dass der Er-
messensspielraum des Ministeriums in der Substanz aufrechterhalten blieb. Aus Sicht der
auslandischen Investoren brachte die Gesetzesnovelle daher im Ergebnis nicht die gewilinsch-

ten Verbesserungen.®'?

Mit dem EU-Beitritt Polens am 1. Mai 2004 wurden die Regelungen flir européische Unter-
nehmen weiter gelockert. Dabei wurde der oben zitierte Art. 7a EGA wieder gestrichen. An-
stelle dessen wurde eine weiterreichende Vorschrift in den Art. 8 EGA aufgenommen. Dem-
nach sind Staatsbirger oder Unternehmer aus Landern des Europaischen Wirtschaftsraumes
grundsatzlich von einer Genehmigung befreit.*'* Diese Befreiung bezieht sich sowohl auf den
direkten Grundstlickserwerb incl. ErbnieBbrauch (Asset-Deal) als auch auf den Erwerb von
Anteilen an Unternehmen mit Grundstiickseigentum (Share-Deal). Nur in Ausnahmefallen ist
noch immer eine Erlaubnis erforderlich. Bei diesen Ausnahmefallen handelt es sich um Uber-
gangsregelungen, die sich auf den Erwerb von Zweitwohnsitzen und landwirtschaftlichen
Immobilien beziehen®'® und die daher fiir institutionelle Gewerbeimmobilieninvestoren uner-
heblich sind.*'

Dartiber hinaus wurde im Jahr 2004 vom polnischen Gesetzgeber klargestellt, dass offene
und geschlossene Immobilienfonds nicht von den Regelungen des EGA zum Grundstiicks-
erwerb betroffen sind — sie benétigen also ebenfalls keine Erwerbsgenehmigung mehr. Diese
Regelung gilt unabhangig von der Nationalitat der Fondsgesellschaft, also auch flir nichteuro-
paische Unternehmen. Die auslandischen Immobilienfonds missen lediglich die Auflagen der
allgemeinen polnischen Investmentfonds-Gesetzgebung beachten.®!’

Zusammengefasst erkennt man in der vergangenen Dekade einen bestandigen Abbau der
Investitionsschranken flir Auslander. Objektiv gesehen ist die Erwerbsgenehmigung heute
keine Hlrde mehr fir institutionelle Gewerbeimmobilieninvestoren aus der EU. Es kann erwar-
tet werden, dass die Liberalisierung des Grundstlicksmarktes noch weiter fortschreiten wird.
Einerseits werden behindernde Ubergangsregelungen auslaufen und dann nicht mehr verlan-
gert werden, da sie nicht mit dem EU-Recht in Einklang stehen. Andererseits diirfte auch der

813 vgl. Schwarz / Niewerth / Holloch (2002), S. 24.

814 Zum EWR gehdren neben samtlichen EU-Mitgliedern auch Liechtenstein, Island und Norwegen. Vgl.
Wikipedia.org (2004c).

%> Die Ubergangsfristen betragen dabei 5 Jahre fir Zweitwohnungen und 12 Jahre fir landwirtschaftliche
Immobilien, gerechnet ab dem Beitritt Polens zur EU. Landwirtschaftliche Immobilien kdnnen allerdings be-
reits eher erworben werden, falls sie zuvor vom Erwerber fiir Iangere Zeit gepachtet waren. In diesem Fall ist
die Lage der Immobilie entscheidend flr die erforderliche Pachtzeitspanne — in den Westgebieten betragt
sie 7, sonst nur 3 Jahre. Vgl. EU-Beitrittsvertrag, Anhang XII (Liste nach Artikel 24 der Beitrittsakte: Polen),
S. 19 -21, zitiert nach: EU (2003).

%16 Zu den Neuregelungen im EGA vgl. PAIZ (Hrsg.) (2004); Gabriel (2004), S. 1-4; EGA, zitiert nach Tepis
Publishing House (2004). Wobei sich die von Gabriel (2004) geduBerte Unterscheidung zwischen EU-
Unternehmen (Erleichterungen beim Grunderwerb durch Neuregelungen) und Privatleuten (keine wesentli-
chen Veranderungen) im EGA (zitiert nach: Tepis Publishing House (2004)) nicht wiederfindet.

817vgl. Art. 7 Abs. 5 EGA, zitiert nach: Tepis Publishing House (2004), S. 5.
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politische Wille zum Protektionismus abnehmen, wenn sich die Einsicht durchsetzt, dass ein
,Ausverkauf polnischer Erde“ nicht stattfindet.®'® Letztlich ist positiv anzumerken, dass seit
dem 1.5.2004 grundsétzlich auch der Europaische Gerichtshof bei Problemen mit Erwerbsge-
nehmigungen angerufen werden kann, so dass die héchstrichterliche Entscheidung mdgli-
cherweise auBerhalb Polens féllt.

5.2.4 Restitutionsanspriiche

Auch wenn viele Publikationen zum polnischen Immobilienmarkt den Themenbereich auslas-
sen, stehen in Polen noch immer ungeléste Restitutionsfragen im Raum. Dies ist ein
schwerwiegendes Problem, denn ohne die endgultige Klarheit Gber die Verteilung der Proper-
ty Rights fehlt ein wichtiges Element eines entwickelten Immobilienmarktes.®'®

In Polen gibt es noch immer kein Gesetz, das die Riickgabe von enteignetem Vermdgen re-
gelt. Zwar gab es verschiedene Gesetzesinitiativen, die aber allesamt scheiterten. Im Laufe
der Zeit sank der politische Rickhalt, der notwendig wére, um eine Lésung herbeizufiihren.
AuBerdem wirken die hohen Kosten eines Restitutionsgesetzes abschreckend auf die Regie-
rung.*?° Der Mangel eines Gesetzes zwingt die Alteigentiimer, entweder auf ein solches Ge-
setz zu warten oder den Weg der so genannten ,kleinen Restitution® zu gehen. Darunter
versteht man das Erstreiten einer Rickibereignung bzw. Entschadigung, indem individuelle
Gerichtsverfahren angestrengt werden. Die meisten Anspruchsberechtigten warten auf eine
gesetzliche Regelung. Nur wenige haben den Weg der Gerichtsentscheidung gewahlt. Der
erste Schritt auf dem Instanzenweg ist dabei meistens ein Restitutionsbegehren an die Ver-
waltung. Seit Beginn der Transformation und bis einschlieBlich 2002 gingen 6.165 solche Res-
titutionsbegehren beim zustandigen Ministerium ein, das entspricht durchschnittlich etwa 500
Antrdgen pro Jahr. In den Jahren 1997 bis 2002 ist mit ca. 580 Antrégen ein etwas hdherer
Mittelwert zu verzeichnen. Die Anzahl der Restitutionsbedingungen hat folglich nicht ab-, son-

dern sogar leicht zugenommen. Das Problem ist also noch immer aktuell.**'

%18 vgl. Gabriel (2004), S. 1. Demnach ist eine derartige Furcht in der Bevdlkerung weit verbreitet, so dass
populistische Politiker in diese Kerbe schlagen. Die Erwerbsgenehmigunsstatistik sagt aber das Gegenteil:
Demnach sind zwischen 1990 und 2004 lediglich 0,1 % der Landesflache an Auslédnder verkauft worden.
Auch wenn es sich dabei vorrangig um hdéherwertige Grundstlicke handeln dirfte, ist dies viel zu wenig, um
Grundlage ernster Bedenken zu sein. Abgesehen davon haben die Verkaufe auch positive Effekte gehabt,
da Investitionen ins Land geflossen sind.

319 ygl. Zaleczna (2003), S. 1. Auf diesem Beitrag basiert der vorliegende Abschnitt.

320 vgl. Zaleczna (2003), S. 11. Eine umfassende Ubersicht zu den einzelnen gescheiterten Gesetzesvorha-
ben findet sich bei Zaleczna (2003), S. 7-9.

%1 Zaleczna (2003), S. 3. Dabei ist zu beachten, dass die Zahl der Antrage von Jahr zu Jahr deutlichen
Schwankungen unterworfen ist, so dass die leichte Erhéhung des Mittelwertes nicht unbedingt strukturelle
Ursachen haben muss. Im Zeitraum von 1997-2002 lag die Zahl der Antréage beispielsweise zwischen 416
und 787.
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Bei den Antragstellern kénnen grundsatzlich drei Gruppen unterschieden werden.*?? Der Un-
terschied liegt dabei in den Griinden und Umstanden der friheren Enteignung, denen sich
auch unterschiedliche Enteignungszeitpunkte zuordnen lassen.

e Die zeitlich erste dieser Gruppen besteht aus Personen, die in den ehemaligen polni-
schen Ostgebieten ansassig waren. Durch die Verschiebung der russischen West-
grenze nach dem zweiten Weltkrieg wurde dieser Personenkreis vertrieben und
zwangsweise umgesiedelt, vorzugsweise in Gebiete im Westen des heutigen Polens,
die zuvor zum Deutschen Reich gehdérten.

e Die zweite Gruppe besteht aus den Alteigentimern Warschauer Grundstiicke. Auf-
grund eines speziellen Warschau-Gesetzes eignete sich die polnische Regierung
ebenfalls bereits kurz nach Ende des zweiten Weltkriegs ca. 17.000 Grundstiicke in
der schwer zerstérten Stadt an. Diese Gruppe hatte seinerzeit nur sehr begrenzte Ein-
spruchsmdglichkeiten. Entschadigungen wurden nur in seltenen Féllen bezahlt und
waren vermutlich auch nicht angemessen hoch. Vor diesem Hintergrund ist auch der
Umstand zu sehen, dass es bei gut 40 % aller Restitutionsbegehren um Grundstlicke
in Warschau geht.

e Bei der dritten Gruppe erstreckt sich der Enteignungszeitraum auf eine langere Perio-
de. Die hierzu gehdrigen Personen verloren im Zuge der so genannten Nationalisie-
rungsbestrebungen ihr Eigentum. Die Hauptmasse der Enteignungen in dieser
Gruppe fand zwischen 1948 und 1956 statt. Spater wurde der Zugriff des Staates im-
mer schwécher.

Neben diesen drei polnischen Gruppen gibt es Entschadigungsforderungen auch von auBer-
halb. Um Platz flr die oben genannte erste Gruppe zu schaffen, wurden auch in den heutigen
polnischen Westgebieten Vertreibungen vorgenommen. Diese Vertriebenen und ihre Nach-

kommen machen teilweise ebenfalls Anspriiche geltend.**

Aus der Sicht eines potenziellen Investors verdienen die unterschiedlichen Gruppen eine un-
terschiedliche Beachtung, da die Gefahr fir die Investition, die von ihren Anspriichen ausgeht,
jeweils unterschiedlich ist. Unbedenklich fur Investitionen in Polen sind Ansprliche aus der
Gruppe eins, weil die dabei zugrunde liegenden konkreten Objekte auBerhalb Polens gelegen
sind. Sollte je ein dinglicher Ricklbereignungsanspruch festgestellt werden, wére keine im
heutigen Polen liegende Immobilie davon betroffen. Ein allgemeiner, in Geld bemessener Ent-
schadigungsbetrag wiirde von der polnischen Gesellschaft insgesamt zu tragen sein und nicht
einem bestimmten Investment zugeordnet werden.

Weniger glnstig sieht es bei den Anspriichen aus der zweiten und dritten Gruppe aus. Denn
hier sind polnische Objekte betroffen, eine Zuordnung eines Anspruchs auf ein bestimmtes

%22 Die Angaben in diesem und den folgenden Absatzen bis zum Ende des Gliederungspunktes gehen — falls
keine andere Quelle angegeben ist — zurtick auf Zaleczna (2003), S. 3-4.
323 vgl. zur Diskussion um die ,PreuBische Treuhand* beispielsweise FAZ (Hrsg.) (2003b), S. 5.
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Objekt ist grundsatzlich méglich. Insbesondere in Warschau sind derartige Anspriiche wegen
der Sondergesetzgebung wahrscheinlicher als anderswo. Es wird jedoch von manchen Auto-
ren die Meinung vertreten, dass diese Anspriiche ebenfalls wenig gefahrlich fir den heutigen
Investor sind, da hier ebenfalls der polnische Staat als enteignende Institution in der Pflicht
sei. Damit sei ein Durchschlagen der Regressforderungen auf den jetzt einsteigenden Neuei-
gentlimer nicht zu erwarten.®** Die gréBte Ungewissheit besteht hinsichtlich der Anspriiche
aus westpolnischen Gebieten Vertriebener. Hier wird nicht nur der polnische Gerichtsweg ver-
folgt. Judische Organisationen haben beispielsweise bereits amerikanische Gerichte angeru-
fen. Auch nach polnischem Recht haben solche Klagen unter Umstanden Aussicht auf Erfolg.
Einem Investor ist daher zu raten, sich Uber die (historischen) Eigentumsverhéltnisse eines
Grundsticks Klarheit zu verschaffen und insbesondere zu priifen, ob zu diesem Objekt bereits
Restitutionsanspriiche vorgebracht wurden.**

5.3 Besteuerung von Immobilien

Zur Charakterisierung eines Immobilienmarktes ist auch die Darstellung der relevanten Steu-
ervorschriften erforderlich, da diese einen gewichtigen Einfluss auf die Rentabilitét einer Inves-
tition haben. Aus der Sicht eines auslandischen Investors sind dabei zwei Problemfelder maB-
geblich: erstens das Steuerrecht des Landes, in dem die Immobilien liegen und zweitens das
Zusammenspiel zwischen dem Steuersystem im Heimatland des Investors und dem der Im-
mobilie.

Die maBgeblichen Regelungen zum zweiten Punkt finden sich vor allem in Doppelbesteue-
rungsabkommen und im Steuerrecht des Stammlandes des Investors. Diese Regelungen
werden im Kapitel sieben erdrtert, wo es um die Eignung polnischer Objekte fir deutsche In-
vestoren geht. An dieser Stelle bleibt die Analyse eingeschrankt auf das erstgenannte Prob-
lemfeld des polnischen Steuerrechts, das samtliche In- und Auslandischen Investoren betrifft.
Dadurch bleiben die hier getatigten Aussagen auch fiir andere als nur deutsche Investoren
glltig. Im Hinblick auf Immobilieninvestitionen sind drei Steuerarten zu beriicksichtigen: Be-

sitzsteuern, Verkehrsteuern und Ertragsteuern. Diese werden im Folgenden einzeln erlautert.

5.3.1 Besitzsteuern

Als Besitzsteuer auf Immobilien fallt in Polen die Grundsteuer an. Deren Bemessungsgrund-
lage folgt landesweit einheitlichen Regeln, wahrend die Hebeséatze von den einzelnen Kom-
munen individuell festgesetzt werden.**® Dabei sind die Kommunen an landesweit geltende
Hoéchstsatze gebunden, die sie nicht (berschreiten diirfen.*” Die Bemessungsgrundlage

324 yigl. Jaskiewicz (2002), S. 27 mit weiteren Nachweisen.

%25 v/gl. Jaskiewicz (2002), S. 27-28.

%26 \/gl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.) (2002), S. 4; Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 143.

827 Vgl. ebs Stiftungslehrstuhl Immobilienékonomie (Hrsg.) (2002), S. 5; PAIilZ (Hrsg.) (2003), S. 88.
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fichtet sich nach der Nutzung der Immobilie.**® Fiir Gebdude und deren Teile wird die Steuer
nach der Nutzflache bemessen. Handelt es sich um gewerblich genutzte Bauten, kann die
Steuer auf den Buchwert zu Beginn des jeweiligen Jahres bezogen werden. Bei vollstédndig
abgeschriebenen Bauten wird der Buchwert vom Beginn des Jahres angenommen, in dem
letztmalig eine Abschreibung erfolgt ist. Bei der Steuer auf das Grundstiick wird wiederum auf
dessen Flache abgestellt. Die maximal erlaubten Hebesatze werden jahrlich neu festgelegt.®*°
Sie bewegen sich dabei in der folgenden GréBenordnung:

e FOr Grundstiicke maximal ca. 0,60 PLN/m?2.

e FUr gewerblich genutzte Gebdude maximal ca. 17 PLN/m2 bzw. 2 % des oben erlau-

terten Buchwertes.**

Zur Grundsteuer ist abschlieBend anzumerken, dass die Zahlung bei der Einkommen- bzw.

Korperschaftsteuer abzugsfahig ist.**’

5.3.2 Verkehrsteuern

Im Bereich der Verkehrsteuern sind zwei Abgaben zu beriicksichtigen. Das ist zum einen die
Umsatzsteuer, zum anderen die so genannte Stempelgebiihr, die im Wesentlichen das A-
quivalent zur deutschen Grunderwerbsteuer darstellt.>*?

Die meisten Wirtschaftstransaktionen unterliegen nach polnischem Recht der Umsatzsteu-
er.%* Diese ist nach westeuropaischem Vorbild aufgebaut.>** Ahnlich wie in Deutschland gibt
es unterschiedliche Steuersatze, wobei der Regelsteuersatz bei 22 % liegt. In Sonderfallen
gelten reduzierte Satze, vornehmlich bei landwirtschaftlichen Erzeugnissen, Arzneimitteln und
Blichern bzw. Zeitschriften.®* Aus immobilienwirtschaftlicher Sicht sind drei Punkte relevant:

e Zum einen der Umstand, dass auch Baustoffe bis zum 31.12.2003 einem erméBigten
Umsatzsteuersatz von 7 % unterlagen.®® Die Umstellung auf die Regelbesteuerung
zum Jahreswechsel 2004 erzeugte in den Monaten zuvor einen kleinen Bau- bzw. Re-
novierungsboom.

e Zweitens ist anzumerken, dass Mietzahlungen, falls es sich nicht um Mieten far

Wohnraum handelt, grundsatzlich umsatzsteuerpflichtig sind. Sie unterliegen dabei

328 yigl. Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 142.

29 ygl. ebs Stiftungslehrstuhl Immobiliendkonomie (Hrsg.) (2002), S. 5.

830 Vgl. Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 143; PAIZ (Hrsg.) (2002), S. 37; ebs Stiftungslehrstuhl Immobiliendko-
nomie (Hrsg.) (2002), S. 5-6. Die Differenz in den Angaben ist auf unterschiedliche Zeitbezlige zuriickzufiih-
ren.

%31 Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 142.

%32 Die Stempelgebiihr ist keine immobilienspezifische Steuer, sondern wird auf eine Reihe zivilrechtlicher
Handlungen erhoben. Da sie aber bei Immobilien anstelle der Umsatzsteuer anfallt, kann sie aus der Sicht
eines Immobilieninvestors mit der Grunderwerbsteuer gleichgesetzt werden. Zu den folgenden Ausflihrun-
gen zur Stempelgebihr vgl. PAIIlZ (Hrsg.) (2003), S. 88-89; Jaskiewicz (2002), S. 28-29; Sporl / Leinemann
(2000), S. 240; ebs Stiftungslehrstuhl Immobiliendkonomie (Hrsg.) (2002), S. 6-7; Aengevelt Immobilien KG
gHrsg.) (2002).

%33 vgl. PAIIIZ (Hrsg.) (2003), S. 82.

334 vgl. Sporl / Leinemann (2000), S. 239.

335 ygl. PAIZ (Hrsg.) (2002), S. 38; PAIIIZ (Hrsg.) (2003), S. 82-83; Ernst & Young (2003a), S. 60.

33 vgl. PAIZ (Hrsg.) (2002), S. 38; PAIIIZ (Hrsg.) (2003).
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dem Regelsatz von 22 %. Im Gegenzug kann der Eigentimer die Vorsteuer fir ge-
werbliche Objekte geltend machen.®*

e Drittens ist die VerauBerung von Gebauden in manchen Fallen umsatzsteuerpflichtig.
Dies gilt dann, wenn beim vorausgegangenen Kauf Vorsteuer geltend gemacht wurde,
und auch dann, wenn es sich beim Kaufobjekt um einen Neubau handelt.?*®

Ansonsten ist die VerduBerung von Immobilien umsatzsteuerfrei. Im Gegenzug wird auf Im-

mobilientransaktionen eine Stempelgebiihr erhoben.**® Bemessungsgrundlage der Stempel-

gebdihr ist im Regelfall der Bruttokaufpreis, also der Kaufpreis inklusive der Erwerbsnebenkos-
ten wie Notargebiihr und Ahnlichem. Liegt der vereinbarte Kaufpreis jedoch deutlich unterhalb
des Marktwertes des Grundstiicks, wird dieser Marktwert anstelle des Kaufpreises angesetzt.

Grundsatzlich unterliegt sowohl der Wert des Grundsticks als auch der Wert von etwa aufste-

henden Gebauden der Stempelgebiihr. Sollte der Verkauf der Geb&aude jedoch umsatzsteuer-

pflichtig sein, ist allein der Erwerb des Grundstlcks stempelgebihrenpflichtig. Auf diese Weise
wird eine Doppelbelastung vermieden. Die H6he der Stempelgebihr betragt bei Immobilien-
geschaften 2% der Bemessungsgrundlage.®*® Die Stempelgebiihr hat der beurkundende No-

tar binnen 14 Tagen an das Finanzamt zu entrichten.

Insgesamt ist festzustellen, dass es im Bereich der Verkehrsteuern aus immobilienwirtschaftli-
cher Sicht keine gravierenden Unterschiede zwischen Polen und westeuropéischen Landern
gibt. Da sich das polnische Umsatzsteuerrecht schon seit langem am westlichen Vorbild orien-
tiert hat, sind auch im Zuge der Rechtsanpassung anlasslich des EU-Beitritts keine systemati-

schen Umstellungen erforderlich gewesen. %'

5.3.3 Ertragsteuern

Wie auch in Deutschland ist das Einkommensteuerrecht in Polen eine komplexe Materie, die
fir sich allein genommen bereits bandeflllend bearbeitet und kommentiert werden kann. An
dieser Stelle sollen nur die allerwichtigsten Grundlagen angefihrt werden, da das Steuerrecht
erstens nicht im Zentrum dieser Arbeit steht. Zweitens sind die einkommensteuerlichen Fra-
gestellungen in der Literatur eingehend berlicksichtigt, so dass eine detaillierte Darstellung

337 vgl.Ermnst & Young (0.J. (2003)), S. 142; Jaskiewicz (2002), S. 29.

%38 Als Neubau gelten Gebaude, die bis zu funf Jahren alt sind. Vgl. Jaskiewicz (2002), S. 29.

%9 Zu den folgenden Ausfiihrungen zur Stempelgebihr vgl. PAIilZ (Hrsg.) (2003), S. 88-89; Jaskiewicz
(2002), S. 28-29; Sporl / Leinemann (2000), S. 240; ebs Stiftungslehrstuhl Immobiliendkonomie (Hrsg.)
82002), S. 6-7; Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.) (2002).

Hierin widersprechen sich die verwendeten Quellen. Wé&hrend Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.) (2002)
ebenso wie Spérl / Leinemann (2000) von 5 % ausgehen, geben PAIilZ (Hrsg.) (2003), Nabialek (2001) und
ebs Stiftungslehrstuhl Immobilienékonomie (Hrsg.) (2002) lediglich 2 % an. Jaskiewicz (2002) liegt quasi in
der Mitte und schreibt von einem Regelsatz von 5 % bei privatwirtschaftlichen Transaktionen, der sich um
die Halfte ermasBigt, falls eine staatliche Stelle an der Transaktion beteiligt ist. Hier wurde mit Palilz der neu-
esten und nach Meinung des Verfassers zugleich glaubwirdigsten Quelle gefolgt.

%1 Ernst & Young (2003a), S. 58.

34
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entbehrlich ist.”* Gemessen am groBen Einfluss der Ertragsteuern auf den Erfolg einer Inves-

tition wére es aber ebenso unangemessen, auf eine Darstellung ganz zu verzichten.

Polen besaB bereits vor dem Beginn der Transformation ein Einkommensteuergesetz, das in
den Grundziigen dem westdeutschen Einkommensteuergesetz (EStG-D) entsprach. Es galt
allerdings nur fiir den Bereich der privaten Wirtschaftstatigkeit. Daher war dieses Gesetz zur
Zeit des Sozialismus weit von der zentralen Rolle seiner westlichen Pendants entfernt. Bereits
1991 wurde in einer groBen Steuerrechtsnovelle den verédnderten Bedingungen Rechnung
getragen. Dabei wurde das polnische Einkommensteuerrecht der natlrlichen Personen im
neuen einheitlichen polnischen Einkommensteuergesetz (EStG-PL) konsolidiert.>** Das EStG-
PL ist seither in seinen Grundziigen dem EStG-D sehr ahnlich. Es definiert insgesamt neun
Einkunftsarten.®* Vier dieser Einkunftsarten sind in Zusammenhang mit Immobilien relevant.
Dazu gehdren insbesondere die ,Einkiinfte aus Liegenschaften und deren Teilen®, die
-Einklinfte aus Vermietung und Verpachtung“ und die ,Einklinfte aus VerauBerung oder
Tausch“. AuBerdem kénnen Immobilieneink(infte in manchen Fallen zu den ,Einkiinften aus
wirtschaftlichen Tatigkeiten“ zihlen.®*® Immobilien, die unentgeltlich iberlassen worden
sind und dabei nicht vom Eigentimer oder einem Familienangehdrigen genutzt werden, gene-
rieren dennoch steuerliches Einkommen, nadmlich Einkommen aus Liegenschaften und deren
Teilen, und zwar in Héhe der angemessenen Miete.**® Fiir den Fall des institutionellen Immo-
bilieninvestors hat diese Vorschrift wenig Bedeutung, da sein Interesse auf die entgeltliche
Uberlassung gerichtet ist. Er wird Einkiinfte aus den anderen drei genannten Einkunftsarten
erzielen. Sind die Immobilien einem Gewerbebetrieb zuzuordnen, so bilden die daraus gene-
rierten Einkinfte Einkommen aus wirtschaftlicher Tatigkeit. Diese Zuordnung betrifft dann so-
wohl die laufenden Einnahmen als auch die VerauBerungsgewinne.®*’ Ist die Immobilie nicht
einem Gewerbebetrieb zuzuordnen, sind die laufenden Ertrage Einklnfte aus Vermietung und
Verpachtung und die VerduBerungsgewinne stellen Einkommen aus entgeltlicher Ubertragung
dar.>*® Die Bedeutung dieser Zuordnung ergibt sich aus der unterschiedlichen Behandlung der
Einkunftsarten:

%2 Eine sehr gute Darstellung des polnischen Einkommensteuer- und Bilanzrechts bietet beispielsweise

Kudert (2001).

343 yigl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 56-57.

344 Art. 10 EStG-PL definiert diese neun Einkunftsarten. Vgl. Schikowski / Beste (2001), S. 69. Dabei handelt
es sich allerdings um einen offenen Katalog, da — dhnlich dem deutschen Steuerrecht — eine Auffangkatego-
rie ,Einklinfte aus sonstigen Quellen” gebildet wurde. Vgl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 62,
insbes. FN 25.

345 vgl. Jaskiewicz (2002), S. 29, der jedoch die Einkiinfte aus wirtschaftlicher Tatigkeit nicht nennt, obgleich
diese bei Immobilieneigentimern ebenfalls anfallen kénnen (s.u.).

346 yigl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 66.

347 ygl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 66 sowie S. 70.

348 vgl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 70.
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Generell werden die Steuerbemessungsgrundlagen im EStG-PL nach zwei verschiedenen
Alternativen ermittelt. Diese sind die Ermittlung des EinnahmeUiberschusses®* auf der einen
Seite und die Ermittlung der reinen (Brutto-)Einnahmen auf der anderen Seite. Die zu verwen-
dende Alternative richtet sich nach der Einkunftsart. Dieser Unterschied erklart sich daraus,
dass manche Einkunftsarten mit einer Pauschalversteuerung®® im Stil einer Abgeltungssteuer
belegt sind, wahrend andere dem progressiven Tarif unterliegen. Die Einklinfte aus Vermie-

tung und Verpachtung®"

und die Einkinfte aus wirtschaftlicher Tétigkeit unterliegen der pro-
gressiven Tarifbesteuerung.®*? Bei diesen Einkunftsarten ist das Einkommen als Einnahme-
{iberschuss zu ermitteln.®*® Die Steuersatze betragen dabei

e 19 % auf das Einkommen bis 37.024 PLN

e 30 % auf das Einkommen Uber 37.024 PLN und unter 74.048 PLN

e 40 % auf das Einkommen iiber 74.048 PLN.3**
Anders die Versteuerung der Einkiinfte aus VerauBerung oder Tausch. Diese unterliegen der
Pauschalversteuerung. Dabei wird der Verkaufserldés abzlglich der VerauBerungskosten
besteuert. Das bedeutet, dass Anschaffungskosten bzw. Restbuchwert nicht in Abzug ge-
bracht werden kénnen. Im Gegenzug betragt der pauschale Steuersatz nur 10 %. Darlber
hinaus werden lediglich VerauBerungen von Immobilien, die dem Steuerpflichtigen weniger als

funf Jahre®®

gehdrten, besteuert. So ist diese Einkunftsart eine ungefédhre Entsprechung der
Spekulationsfrist im EStG-D.**® Die Pauschalbesteuerung kann unter Umstanden durch
Reinvestition vermieden werden.**” Hier findet sich eine Analogie zum deutschen § 6b EStG.
Allerdings bestehen wichtige Unterschiede, da § 6b EStG-D eine langfristige Zugehdrigkeit der
Immobilie zum Betriebsvermdgen voraussetzt und bei Spekulationsgeschéaften mit Immobilien
des Privatvermdgens gerade nicht anwendbar ist.**®

Die Abschreibungsregeln fiir Immobilien dhneln den deutschen MaBgaben. Grund und Bo-
den darf nicht abgeschrieben werden. Gleiches gilt fiir ErbnieBbrauchrechte. Die Abschrei-
bung der Bauten erfolgt grundsétzlich nach der linearen Methode. Der Abschreibungssatz

betragt dabei 2,5 % fir Geb&dude und 4,5 % flr sonstige Bauten. Dies entspricht fiktiven Nut-

349 Bei bilanzierenden Steuerpflichtigen ermittelt sich — dem deutschen MaBgeblichkeitsprinzip dhnlich — das
Einkommen aus dem Jahresabschluss, der dann noch geringen Korrekturen unterworfen ist. Vgl. Kudert /
Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 83-84.

%50 Annlich einer Abgeltungssteuer wird ein pauschaler Prozentsatz auf das Einkommen erhoben. Vgl. Kudert /
Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 86.

%" Inklusive der Einkiinfte aus Liegenschaften und deren Teilen.

2 Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 61-62.

353 Bzw. durch Jahresabschluss.

34 vgl. Jaskiewicz (2002), S. 30; PAIZ (Hrsg.) (2002), S. 36; Emnst & Young (2003a), S. 54. Der gewdhrte
Freibetrag ist der Hé6he nach unerheblich.

3% Bei anderen Sachen, also bei ,Nicht-Immobilien®, betragt die Frist sechs Monate.

3% vgl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 70-71 bzw. demgegentiber § 23 EStG-D.

%7 vgl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 71, FN 62.

%8 v/gl. §§ 6b und 23 EStG-D.
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zungsdauern von 40 bzw. gut 22 Jahren. Héhere und auch niedrigere Satze sind mdglich, falls

es durch die tatséchliche Nutzung des Bauwerkes gerechtfertigt ist.>*

Vergleichsweise restriktiv ist die Regelung des Verlustausgleichs im polnischen Einkom-
mensteuerrecht. Ein Verlustausgleich unter den verschiedenen Einkunftsarten ist ebenso un-
zuldssig wie ein Rlcktrag von Verlusten. Einzig der Verlustvortrag ist grundsatzlich méglich.
Aber auch diese Gestattung ist mit drei Einschrankungen verbunden:

e Erstens kann der vorgetragene Verlust gemaB dem Verbot des vertikalen Verlustaus-
gleichs zwischen den Einkunftsarten auch in den Folgeperioden nur mit positiven Ein-
kinften derselben Einkunftsart verrechnet werden.

e Zweitens ist der Verlustvortrag grundsatzlich auf finf Jahre beschrankt. Bis dahin
nicht ausgeglichene Verluste gehen aus steuerlicher Sicht unter.

e Drittens kann pro Periode jeweils maximal die Halfte des vorgetragenen Verlustes gel-
tend gemacht werden. Damit missen im gunstigsten Fall innerhalb der Flnfjahresfrist
mindestens zwei Jahre mit positiven Einklnften vorhanden sein, um eine volle steuer-
liche Verlustanrechnung (iberhaupt erreichen zu kénnen.*®

Hinzuzufligen ist noch, dass die Personengesellschaft im polnischen Einkommensteuerrecht
ebenso transparent ist wie im deutschen. Das bedeutet, dass der Erfolg einer Personenge-
sellschaft zwar zun&chst bei der Gesellschaft ermittelt wird, dann aber den Gesellschaftern
zugerechnet und von ihnen individuell versteuert wird. Die Steuer wird also auf der Ebene der
Gesellschaft selbst nicht erhoben.®’

Eigene Steuersubjekte sind hingegen die Kapitalgesellschaften. Fir diese juristischen Per-
sonen gilt in Polen das Korperschaftsteuergesetz (KStG-PL) anstelle des Einkommensteu-
errechts. Schon zu Beginn des Transformationsprozesses, im Jahre 1989, wurde eine einheit-
liche Kérperschafsteuer eingefiihrt. Das heute geltende Recht wurde in seinen Grundprinzi-
pien aber erst drei Jahre spéater durch das ,Gesetz lber die Einkommensteuer juristischer
Personen* etabliert.*®* Vom System her hat Polen ein klassisches Kérperschaftsteuersystem
implementiert.

Der Gewinn wird als Uberschuss der Einnahmen (iber die Erwerbsaufwendungen ermittelt.
Eine Entsprechung des deutschen Grundsatzes der MaBgeblichkeit der Handelsbilanz fir die
Steuerbilanz gibt es nicht. Denn nicht der handelsrechtliche Jahresabschluss wurde als An-

39 vgl. ebs Stiftungslehrstuhl Immobiliendkonomie (Hrsg.) (2002), S. 6; Jaskiewicz (2002), S. 30. Der Hochst-
satz fur die Abschreibung liegt beim doppelten des Regelsatzes.

%0 vgl. Bank Austria Creditanstalt AG (2004), S. 3; Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 87-88. Anders
noch Jaskiewicz (2002), S. 30, der von einer Dreijahresfrist flr Verlustvortrdge mit max. 33 % Anrechnung je
Periode ausgeht. Die von Jaskiewicz vorgetragene Regel ist veraltet. Die Dreijahresfrist galt nur bis 1998.
Vgl. Schikowski / Beste (2001), S. 67. Insofern ist eine aus Unternehmenssicht positive Entwicklung zu beo-
bachten.

%7 vgl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 74-75.

32 vgl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001a), S. 105.
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kndpfungspunkt fir die steuerliche Beurteilung definiert, sondern lediglich die nach handels-
rechtlichen Grundséatzen ausgefihrte Buchfiihrung. Das heiBt, dass nur die im KStG-PL expli-
zit genannten Einnahmen und Ausgaben steuerwirksam sind, unabhangig von der Behand-
lung im Rechnungslegungsgesetz. Im Ergebnis flihrt dies zu einem ,Prinzipien-Mix“*®*, da der
Steuergesetzgeber weder ein Realisationsprinzip noch ein Zuflussprinzip konsequent durch-
gehalten hat.%**

Die Immobilienabschreibung entspricht dabei den Regelungen des EStG-PL, mit der Beson-
derheit, dass Kapitalgesellschaften auBerplanmaBige Abschreibungen vornehmen dirfen und

Investitionsanreize nutzen kdnnen.3®

Die Steuersatze sind in der jingeren Vergangenheit gesunken. Eine kontinuierliche Absen-
kung des Satzes von urspriinglich 30 % um jahrlich zwei Prozentpunkte war ab dem Jahr
2000 vorgesehen.**® Diesem Plan wurde aber nicht ganz entsprochen. Vielmehr wurden die
Satze fir die vergangenen Jahre folgendermafen festgelegt:

e 30 % in 2000,

e 28 %in 2001,

e 28 %in 2002,

e 27 %in 2003,

e 19 %in 2004.%
Man erkennt hieran, dass auf eine stetige Entwicklung des Steuerrechts in Polen (noch) kein

Verlass ist.**® Immerhin ist die Entwicklung &uBerst unternehmensfreundlich verlaufen.

Besser gestellt ist die Kapitalgesellschaft gegenlber den Personengesellschaften bzw. Ein-
zelunternehmen im Hinblick auf die Verlustverrechnung. Da in der Kérperschaftsteuer keine
Einkunftsarten unterschieden werden, ist die vertikale Verlustverrechnung im Ergebnis mdég-
lich.%®® Ansonsten entsprechen die Regeln des Verlustvortrages denen aus der Einkommens-
teuer: Ein Verlustriicktrag ist unméglich, der Vortrag ist auf finf Jahre mit jeweils maximal 50

% Verlustanrechnung begrenzt.>”

353 Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001a), S. 115.

34 vgl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001a), S. 113-116.

355 ygl. Jaskiewicz (2002), S. 31.

36 vgl. Schikowski / Beste (2001), S. 67; Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001a), S. 135, FN 104.

867 Vgl. Bank Austria Creditanstalt AG (2004), S. 2; Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 140; PAIZ (Hrsg.) (2002),
S. 34; Jaskiewicz (2002), S. 31; Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001a), S. 135; Ernst & Young (2003a), S.
53. 1998 und 1999 betrug der Satz noch 36 % bzw. 34 %. Vgl. Schikowski / Beste (2001), S. 67.

368 Vgl. Ernst & Young (2003a), S. 39. Dort wird dieses Phanomen auf verschiedene Ursachen zuriickgefiihrt:
Nicht nur der Gesetzgeber andert seine Vorgaben, auch neue gerichtliche Grundsatzentscheidungen sowie
Verwaltungsanweisungen bedingen Anderungen. Vgl. auch Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001a), S.
138.

%9 Da es keine verschiedenen Einkunftsarten gibt, wird ein vertikaler Verlustausgleich im Wortsinn nicht vor-
genommen. Das Zusammenfassen aller Einkiinfte fliihrt aber zu dem gleichen Ergebnis. Vgl. Kudert /
Nabialek / Grzeskowiak (2001b), S. 88; Schikowski / Beste (2001), S. 66.

870 vgl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001a), S. 134-135.
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Problematisch ist in jedem klassischen Kérperschaftsteuersystem die Besteuerung so ge-
nannter Schachteldividenden. Darunter versteht man Dividenden, die eine Tochterkapitalge-
sellschaft an die Mutterkapitalgesellschaft zahlt. Das Problem besteht darin, dass es, da kein
kérperschaftsteuerliches Anrechnungsverfahren herrscht, grundsétzlich zur Doppel- bzw.
Mehrfachbesteuerung solcher Dividenden kommt. Das Problem wird in Polen dadurch ver-
scharft, dass bei der Ausschiittung eine Quellensteuer in Héhe von derzeit 15 % auf die Divi-
denden erhoben wird. Im Fall der Ausschiittung an eine natirliche Person bilden diese 15 %
Quellensteuer die Abgeltungssteuer, da Dividendeneinkiinfte nach dem EStG-PL pauschal
versteuert werden. Im Fall der Schachteldividenden wird die Doppelbesteuerung dadurch
vermieden, dass erstens die Beteiligungseinnahmen im KStG-PL nicht zu den zu versteuern-
den Einkiinften z&hlen und dass zweitens ein Anrechnungsverfahren fiir die gezahlte Quel-
lensteuer geschaffen wurde, das es der Muttergesellschaft erlaubt, die von der Tochter ge-
zahlte Quellensteuer von ihrer Kérperschaftsteuerschuld abzuziehen.®”’

Die Ausfihrungen zum Steuerrecht machen deutlich, dass die Ansatzpunkte der Besteuerung
von Immobilien in Polen &hnlich geregelt sind wie in Deutschland. Eine tUberméaBige Belas-
tung, die ein Investitionshindernis ware, entsteht durch das polnische Recht nicht. Die Wirkung
des polnischen Steuerrechts auf deutsche Immobilienfonds und deren Anteilseigner entfaltet
sich jedoch erst im Zusammenspiel mit den einschlagigen Regelungen internationaler Ab-
kommen und mit dem deutschen Steuerrecht. Diese werden im Abschnitt 7.2 behandelt, wo

auch eine Bewertung aus Investorensicht vorgenommen wird.
5.4 Weitere rechtliche Rahmenbedingungen

5.4.1 Niederlassungsrecht

Fur einen reinen Immobilieninvestor scheint das Niederlassungsrecht weniger bedeutsam als
fir ein Industrieunternehmen, das auf der Suche nach einem Produktionsstandort ist. Es ist
aber in zweierlei Hinsicht auch flr den Immobilieninvestor relevant. Erstens unmittelbar, falls
eine Investition Uber einen so genannten Share-Deal erfolgen soll. Denn dann ist eine eigene
Objektgesellschaft erforderlich, die zumeist als auslandisches Tochterunternehmen zu reali-
sieren ist. Zweitens besteht eine mittelbare Relevanz in dem Fall, dass flr eine rentable Ver-
mietung internationale Firmen als Mieter erforderlich sind. Diesen muss dann selbst die Még-
lichkeit der Niederlassung gegeben sein.

871 vgl. Kudert / Nabialek / Grzeskowiak (2001a), S. 131-132. Eine weitere Mdglichkeit, der Doppelbesteue-
rung von Schachteldividenden zu entgehen, besteht durch die Regelungen zur Kapitalgruppe, die in etwa
der Organschaft im deutschen Steuerrecht entspricht. Aufgrund hoher Anforderungen an die Kapitalgruppe
trifft diese Vorschrift aber nur auf wenige Unternehmen zu. Vgl. dazu Kudert / Nabialek / Grzeskowiak
(2001a), S. 106-107.
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Das Niederlassungsrecht fiir auslandische Investoren unterlag im Transformationsprozess
ahnlich tief greifenden Verédnderungen wie die zuvor geschilderten Rechtsbereiche. Die starke
Reglementierung und Beschrankung wurde abgebaut, im Gegenzug entfiel die aus kommunis-
tischer Zeit gekannte langfristige Stabilitat und Verlasslichkeit des Rechts mindestens zeitwei-
se.372

Durch die EU-Mitgliedschaft und die damit einhergehende Gilltigkeit der einschlagigen Richtli-
nien stellt sich die Griindung von Zweigniederlassungen und Tochterunternehmen durch EU-
Firmen in Polen heute nicht mehr problematisch dar. Es soll daher hier nur kurz auf die Ent-
wicklung des Niederlassungsrechts eingegangen werden, indem einige Meilensteine der
Rechtshistorie herausgestellt werden, um diese dann in Relation zur Immobilienmarktentwick-

lung setzen zu kdnnen.

Bereits 1991 wurde ein ,Gesetz Uber Gesellschaften mit ausléndischer Beteiligung*
verabschiedet. Dieses so genannte Auslandsinvestitionsgesetz (AlnvG) erlaubte
grundsétzlich die wirtschaftliche Tatigkeit von Auslandern in Polen, zwang diese jedoch, ihre
Aktivitaten in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft zu unternehmen. Damit standen den
potenziellen Investoren nur die GmbH und die AG nach polnischem Recht als
Investitionsmedium offen, nicht aber die ertragsteuerlich transparenten
Personengesellschaften. Die relativ niedrigen Mindestkapitalanforderungen waren geringe
Hirden, denn sie bewegten sich deutlich unterhalb des Investitionsrahmens einer
Diesesbeiesetatiitenistitiveity Teile der 1990er Jahre Bestand und wurde erst durch das im
November 1999 verabschiedete Gesetz liber das Recht der Wirtschaftstatigkeit (RWiTG)
abgeldst. Dieses RWITG trat in Teilen bereits mit der Jahrtausendwende in Kraft. Es l6ste
dabei nicht nur das AlnvG ab, sondern ersetzte auch das bis dahin fir Inlander gliltige ,Ge-
setz Uber die Wirtschaftstatigkeit”. Im Ergebnis wurde mit dem RWIiTG also eine umfassende
Gewerbeordnung bzw. Wirtschaftsverfassung geschaffen. Bei deren Erstellung wurden ins-
besondere auch die Erfordernisse des Assoziierungsabkommens zwischen Polen und der EU
beriicksichtigt."*

Die Regelungen zur Tétigkeit auslandischer Unternehmer finden sich in den Artikeln 35 bis 52
RWITG. Das RWITG definiert zwei Arten der wirtschaftlichen Betatigung von Auslandern in
Polen: einerseits die Vertretung und andererseits die Zweigniederlassung. Bei beiden For-
men darf die Aktivitat erst aufgenommen werden, wenn der Eintrag in ein entsprechendes
Register erfolgt ist. Vertretungen dirfen von allen auslandischen Unternehmern gegriindet

werden, wéhrend Zweigniederlassungen nur von Unternehmern aus solchen Landern gegrin-

872 ygl. Wiedemann (1993), S. 113.

873 Vgl. Wiedemann (1993), S. 114. Die Mindestkapitalisierung einer GmbH betrug demnach umgerechnet
etwa 4.000 DM, fir eine AG waren ca. 100.000 DM aufzubringen.

874 Vgl. Gralla (2000a), S. 250.
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det werden dirfen, bei denen diese Gestattung auf Gegenseitigkeit beruht — die also auch
polnischen Unternehmen die Mdglichkeit geben, im Ausland Zweigniederlassungen zu eroff-
nen.*”® Eine Einschrankung der erlaubten Rechtsformen besteht nicht mehr, so dass auch
Personengesellschaften oder Einzelunternehmungen gestattet sind. Tatigkeitsverbote sind nur
in einzelnen Ausnahmefillen statthaft.>”® Auf das polnische Gesellschaftsrecht, das nunmehr
sowohl fir die Auslander als auch fir inlandische Unternehmer gilt, wird hier nicht ndher ein-
gegangen. Es wird auf die diesbeziigliche Literatur verwiesen.®””

5.4.2 Baurecht

Da der Wert einer Immobilie auf der Nutzung beruht, kommt dem Baurecht eine besondere
Bedeutung zu. Denn erst die Errichtung von entsprechenden Gebauden erdffnet eine be-
stimmte Nutzungsmoéglichkeit. Das Recht, ein Grundstlick zu bebauen, ist damit eines der
zentralen Property Rights, die mit einem Grundstiick einhergehen. In diesem Abschnitt wird
das polnische Planungs- und Baurecht vorgestellt.”® Dabei wird auch untersucht, inwieweit es
geeignet ist, zu einer verléasslichen Definition der Property Rights beizutragen.

Die Raumplanung erfolgt in Polen auf drei staatlichen Ebenen. Diese Dreiteilung der Planung
war bereits vor der Transformation im Raumplanungsgesetz von 1984 festgeschrieben.®”® Sie
ist im Gesetz Uber die Planung und Raumbewirtschaftung von 1994 im Grundsatz bestatigt
worden. Aus Sicht des Investors kommt die gréBte Bedeutung den Bebauungsplanen der

Gemeinden zu.>®

Auf der Zentralstaatsebene werden Konzeptionen und Programme erstellt. Die Konzeptio-
nen sind als langfristige Zielvorstellung grob und allgemein gehalten und entfalten keine bin-
dende Wirkung. Konkreter sind die Programme. Dabei handelt es sich um die Spezifikation
von Regierungsaufgaben mit Uberértlicher Bedeutung. Diese Programme werden mit den be-
troffenen Woiwodschaften als nachst kleinerer Gebietskérperschaft abgestimmt. Sie sind nach

87> Dabei ist die Forderung nach Gegenseitigkeit hinsichtlich der Unternehmen aus EU-Staaten eigentlich
nicht statthaft — Polen hatte ihnen aufgrund des EU-Assoziierungsabkommens unabhéngig von einer sol-
chen Gestattung ein Betatigungsrecht zugestehen missen. Vgl. Bornkamm (2000), S. 82. Ob diese Frage-
stellung jemals zu praktischen Problemen flihrte, sei dahingestellt. Spatestens mit Polens Beitritt zur EU ge-
hoért dieses Thema m.E. in den Bereich der Haarspalterei.

876 vgl. Art. 35-52 RWITG, zitiert nach: Gralla (2000b), S. 284-285. Vgl. auch Gorzawski / Kuros (2000), S.
202-203; Bornkamm (2000), S. 81-84.

%7 Die Grundformen der Handelsgesellschaften sind denen des deutschen Rechts ahnlich. Vgl. zum polni-
schen Gesellschaftsrecht im Einzelnen: Gorzawski / Niepieklo (2000); Gorzawski / Pietrzak (2000);
Gorzawski / Kuros (2000); Diedrich / Kos (2000); Gorzawski (2003); Kos (2000); Schnell / Brockhuis (2002).
Mit Hinblick auf Auslandsinvestments: Jara (2001); Drapala / Lewandowski (2003). (Teil-) Ubersetzungen
des Gesetzbuches der Handelsgesellschaften finden sich unter: Schnell / Brockhuis (2001a); Schnell /
Brockhuis (2001b); Schnell / Brockhuis (2001c);Schnell / Brockhuis (2001d); Schnell / Brockhuis (2001e).

%78 Die Ausfiihrungen in diesem Abschnitt basieren hauptsachlich auf de Vries (2002) und auf Schwarz / Nie-
werth / Holloch (2002).

879 ygl. Piatek / Czechowski (1992), S. 90-91.

330 vgl. de Vries (2002), S. 295.



Eigenschaften und Entwicklung des polnischen Gewerbeimmobilienmarktes Seite 141

dem Beschluss sowohl in einem Zentralregister als auch im jeweiligen Woiwodschaftsregister
zu verzeichnen.®'

Die Woiwodschaft selbst hat ebenfalls eigene Planungsbefugnisse. Besonders wichtig sind die
Entwicklungsstrategien und die Raumbewirtschaftungsplane auf Woiwodschaftsebene.
Dabei handelt es sich jedoch nicht um Festschreibungen 6rtlichen Rechts, vielmehr haben die
Plane der Woiwodschaft eher den Charakter einer Verwaltungsrichtlinie.®®?

Anhand dieser Richtschnur erstellt die Gemeinde Studien und 6rtliche Raumbewirtschaf-
tungsplane. Wahrend die Studie lediglich eine Selbstbindung der Verwaltung nach innen be-
wirkt, ist der értliche Raumbewirtschaftungsplan gegeniber dem Birger bindend. Wollte man
diese Regelungen mit dem deutschen Recht vergleichen, kénnte man in der Studie die Ent-
sprechung des Flachennutzungsplanes sehen, wahrend das Aquivalent des Raumbewirt-
schaftungsplanes der deutsche Bebauungsplan wire.®®® Es besteht eine Pflicht der Aufstel-
lung eines Raumbewirtschaftungsplanes durch die Gemeinde, insbesondere dann, wenn gré-
Bere Bauprojekte durchgefiihrt werden sollen. Dazu z&hlen u.a. Handelsobjekte ab 2.000 m?
Flache,®* die ohnehin nur in Gemeinden errichtet werden diirfen, die mehr als 20.000 Ein-
wohner z&hlen.*®® Dennoch stellen viele Gemeinden aus Kostengriinden einen solchen Plan
nicht auf und arbeiten mit den alten, ab 1984 aufgestellten Planen. Das geschieht nicht zuletzt
deshalb, weil das Gesetz dieses Verhalten nicht sanktioniert und weil der Gesetzgeber den

Stichtag fiir das Ungiltigwerden der alten Plane mehrfach verschoben hat.3®

Will ein Investor ein bestimmtes Bauvorhaben realisieren, war bis vor kurzem die Einholung
eines Bauvorbescheids und einer Baugenehmigung zwingend erforderlich.*®” Das Rechtsin-
stitut des Bauvorbescheids wurde in 2003 abgeschafft. Eine Einholung ist nach heutigem
Recht weder erforderlich noch moglich.®® Obwohl die Abschaffung eines Behdrdenganges auf
den ersten Blick positiv erscheinen mag, bedeutet die Neuregelung bei genauer Betrachtung
eine Verschlechterung fiir Investoren. Denn im Unterschied zum Baugenehmigungsantrag,
der nur vom Eigentimer gestellt werden kann, konnte eine Bauvoranfrage von jeder interes-

sierten Person initiiert werden. Ein solches Instrument war insbesondere im Hinblick auf die

%7 vgl. de Vries (2002), S. 295-296.

%82 v/gl. de Vries (2002), S. 296.

%3 vgl. de Vries (2002), S. 297; zu den Planungsarten im deutschen Recht vgl. Schulz-Eickhorst / Focke /
Pelzeter (2004).

%4 In kleineren Gemeinden betragt die Grenze nur 1.000 m2. Das heiBt, dass Handelsprojekte nach westli-
chem Standard praktisch nur dann errichtet werden kénnen, wenn derartige Flachen eigens in einem Be-
bauungsplan ausgewiesen sind!

385 ygl. Schmitz (2002), S. 53.

%86 v/gl. de Vries (2002), S. 299-300.

%7 \/gl. Schwarz / Niewerth / Holloch (2002), S. 27; de Vries (2002), S. 298.

%8 vgl. Vortrag Dr. Bogen, Anwaltskanzlei Gleiss Lutz, auf der Expo-Real 2003.
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® wichtig, um die Zulassigkeit

Bedingungsfeindlichkeit polnischer Grundstiickskaufvertrage®
eines Vorhabens zu prifen, ohne zuvor bereits Eigentimer des Grundstiicks sein zu mussen.

Die Novelle brachte demgegenlber im eigentlichen Baugenehmigungsverfahren Verbesse-
rungen flr die Investoren. Erstens zwingt es die Behérde unter Geldstrafe, eine zligige Ent-
scheidung innerhalb einer Zweimonatsfrist zu treffen.*® Die zweite Verbesserung bezieht
sich auf das Widerspruchsverfahren. Im polnischen Recht gab und gibt es eine Reihe von
Einspruchsmitteln, die teils vor und teils auch nach Endgultigkeit der Genehmigung zum Tra-
gen kommen kénnen.**' Die Anderung des Baurechts hat den Personenkreis, dem dieses
Rechtsmittel offen steht, deutlich verringert.** Nach altem Recht hatten neben den direkten
Grundstiicksnachbarn auch Gbrige Personen, deren Interessen verletzt sein kénnten, und
insbesondere auch gesellschaftliche Gruppen ein Einspruchsrecht, wenn ihre Teilnahme am
Verfahren durch die Satzung und durch ein gesellschaftliches Interesse begriindet werden
konnte. Im Ergebnis bedeutete dies, dass Umweltschutzorganisationen aktiv gegen Baupro-
jekte vorgehen konnten und in der Praxis von dieser Méglichkeit Gebrauch machten.®** Nach
neuem Recht kdnnen nur noch Grundstlckseigentimer aus einem gesetzlich definierten Ein-
wirkungsbereich des Bauprojektes Berufung gegen eine erteilte Baugenehmigung einlegen.
Die gesellschaftlichen Gruppen sind vom Baugenehmigungsverfahren ausgeschlossen, erhal-
ten im Gegenzug jedoch Mitwirkungsrechte bei der Aufstellung von Flachennutzungspla-
nen.*** Damit behalten sie einen Einfluss, wenn ein Bauprojekt eine Anpassung der Raumpla-
nung erfordert. In diesem Zusammenhang sei noch einmal auf das oben erwdhnte Erfordernis
verwiesen, groBflachige Handelsobjekte explizit im Plan auszuweisen.

Der berechtigte Personenkreis kann gegen die ergangene Baugenehmigung Berufung einle-
gen, die aufschiebende Wirkung hat. Endgiiltig wird die Baugenehmigung erst dann, wenn
entweder kein Einspruch eingelegt wird oder der Einspruch von der Verwaltungsbehdrde ab-
gelehnt wird. Auch dann sind noch Rechtsmittel mdglich:

e Erstens kann beim obersten Verwaltungsgericht gegen die Einspruchsablehnung
geklagt werden. Zwar hat eine solche Klage grundsatzlich keine aufschiebende Wir-
kung, jedoch hat das Gericht die Macht, die Baugenehmigung im Einzelfall zu suspen-
dieren.®%

o Zweitens kann bei Gericht beantragt werden, die Nichtigkeit der Genehmigung fest-
zustellen. Wird diesem Antrag entsprochen, wird das Verwaltungsverfahren wieder
aufgenommen und die Baugenehmigung wird nachtraglich aufgehoben. Es ist nicht
ganz klar, ob eine Baugenehmigung auch dann noch aufgehoben werden kann, wenn

%9 Sjehe Abschnitt 5.2.2.

%0 vgl. 0. V. (0.J. (2003)), S. 10-11.

%91 Schwarz / Niewerth / Holloch (2002), S. 27.

892 ygl. 0. V. (0.J. (2003)), S. 10.

393 ygl. Schwarz / Niewerth / Holloch (2002), S. 27.
394 vgl. 0. V. (0.J. (2003)), S. 10.

39 vgl. Schwarz / Niewerth / Holloch (2002), S. 27-28.
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die MaBnahme bereits abgeschlossen wurde. In den meisten Fallen dirften auf diese
Weise geschaffene Fakten jedoch Bestand haben.3%

Insgesamt bestand im Bereich des Baurechts auch zur Jahrtausendwende noch immer eine
nicht zu vernachldssigende Unsicherheit. Von einer positiven Entwicklung aus Sicht der In-
vestoren kann man nicht durchgangig sprechen, da es noch immer kritikwiirdige Aspekte gibt.
So relativiert die Abschaffung der Bauvoranfrage die Ubrigen Verbesserungen im Bereich des
Genehmigungsverfahrens ebenso wie auch die aufgezeigten positiven Anséatze in der Raum-
planung, die sich zudem mangels konsequenter Umsetzung bisher nicht richtig entfalten konn-

ten.

5.4.3 Recht der Immobiliendienstleistungen

Im Jahr 1997 wurde ein eigenes Gesetz Uber die Immobilienwirtschaft verabschiedet, das
Anfang 1998 in Kraft trat. Es ersetzt das Gesetz Uber die Grund- und Bodenwirtschaft und die
Grundstlcksenteignung von 1985 und es andert weitere bestehende Gesetze ab. Wie sein
Vorganger regelt es die Bewirtschaftung von Liegenschaften der éffentlichen Hand und Fra-
gen der Enteignung.

Hinzugekommen sind durch die Novelle Regelungen Uber die Tatigkeit von Immobilien-
dienstleistern. Geregelt werden die Berufe des ,Vermégensgutachters”, also des Immobi-
liensachversténdigen, des Immobilienmaklers und des Immobilienverwalters. Das Gesetz
schreibt vor, dass die genannten Tétigkeiten nur von solchen natirlichen Personen ausgedibt
werden dirfen, die Uber eine entsprechende Berufslizenz verfligen. Eine Berufsaustibung
ohne eine solche Lizenz wird unter Strafe gestellt. Flr jede Berufsgruppe wird ein zentrales
Register beim Prases des Amtes fir Wohnungswesen und Stédteentwicklung gefihrt. Mit
Hilfe der Lizenznummer aus diesem Register weisen sich die Berufsangehdrigen in der Praxis
haufig aus, z.B. indem diese Nummer auf Visitenkarten abgedruckt wird.>*’

Dariiber hinaus schreibt das Gesetz die ,berufliche und disziplindre Verantwortung“**® der
Immobilienberufe fest und etabliert damit einen legalverbindlichen Verhaltenskodex.>%

Nach Beobachtungen des Verfassers sind viele der Immobilien-Professionals Mitglied in US-
amerikanischen Immobiliennetzwerken und Berufsstandesorganisationen. Im Bereich der Ge-
werbeimmobilienmakler findet man beispielsweise sehr haufig das Logo CCIM — ,Certified
Commercial Investment Member®. Offenbar sind diese Organisationen fiihrend in der Aus- und
Weiterbildung fir Immobilienberufe in Polen.

3% vgl. Schwarz / Niewerth / Holloch (2002), S. 28.

897 Vgl. Wilke (1998), S. 133-134; eigene Beobachtungen bei diversen Interviews in Polen.
%98 Wilke (1998), S. 134.

%99 vgl. Wilke (1998), S. 134.
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Im Bereich der Rechtsvorschriften fiir die Immobilienwirtschaft ist Polen mit dem Gesetz tber
die Immobilienwirtschaft weiter als Deutschland, wo die Definition beruflicher Standards man-
gels gesetzlicher Regelung den Verbanden vorbehalten bleibt und damit wenig verbindlich ist.
Durch das Gesetz gibt es in Polen einen Mindeststandard fir die Qualifikation der
Dienstleister auf dem Immobilienmarkt, und es ist zu erwarten, dass deren Professionalisie-

rung weiter schnell voranschreiten wird.

5.5 Entwicklung des Buroimmobilienmarktes

Einige Feststellungen zum Blroimmobilienmarkt sollen im Folgenden vor die Klammer gezo-
gen werden, um Redundanzen im nachsten Kapitel zu vermeiden.

Fir Baroimmobilien ist die Blrobeschaftigung, die in etwa der Beschaftigung im Dienstleis-
tungsbereich entspricht, bestimmender Faktor der Flachennachfrage und damit der Ertrags-
kraft von Blrogebauden. Fir das Biroobjekt hat die Lage nicht die derart iberragende Bedeu-
tung wie fiir die Handelsimmobilie. Wichtiger ist, vor allem bei internationalen Firmen, die Inf-
rastruktur, insbesondere die Kommunikationsinfrastruktur des Gebaudes, die es erlauben
muss, die lokale Einheit in das internationale Unternehmen einzubinden.

Bereits zu Beginn der 1990er Jahre war eine Zunahme der Blroflachennachfrage festzustel-
len, die einerseits auf das starke Wirtschaftswachstum zuriickgefiihrt und andererseits mit der
Einbindung Polens in die westliche Marktwirtschaftsordnung begriindet werden kann.*®® Zu
dieser Zeit gab es fast ausschlieBlich alten Flachenbestand, der ohne erhebliche Renovierun-
gen westliche Standards nicht erflllen konnte. Bis zur Mitte der 1990er Jahre blieb die Fertig-
stellung neuer Objekte gering. Erst dann wurde in signifikantem Umfang Biroraum geschaf-
fen.*”" Heute besteht noch ca. 50 % der Flache aus Altbestanden.*®? Wenngleich sich in die-
sen Objekten oftmals kleinere polnische Firmen ansiedeln, sind sie fir westliche Firmen nur
nach erheblicher Renovierung nutzbar und aufgrund der geringen ObjekigrdBe fir institutio-

nelle Immobilieninvestoren nicht interessant.

Die exakte Beurteilung der Nachfrageentwicklung gestaltet sich schwierig, da der Bedarf an
Biroraum im Wesentlichen von der Beschéftigung im Dienstleistungssektor bestimmt wird.
Leider ist die amtliche polnische Statistik von der Struktur und dem Untersuchungsschwer-
punkt auf eine agrarisch und industriell gepréagte Nationaldkonomie ausgerichtet und erhebt
daher vergleichsweise wenige und unzureichende Daten Uber den Dienstleistungssektor der
Wirtschaft.*®® Es lasst sich jedoch sagen, dass die Beschaftigung im Dienstleistungsbereich
entgegen dem allgemeinen Trend zugenommen hat. Wahrend die Gesamtzahl der Beschéftig-
ten in Polen zwischen 1995 und 2002 um rund 5 % sank, nahm die Zahl der in Dienstleis-

90 ygl. Ernst & Young (2003b), S. 7.
9T ygl. Ernst & Young (2003b), S. 7.
92 ygl. Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 135.

93 ygl. Central Statistical Office (2003), Inhaltsverzeichnis auf S. 7-8.
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tungsberufen beschaftigten Personen um gut 3 % zu. Noch deutlicher wird dieser Trend, wenn
man nur solche Dienstleistungen betrachtet, die wahrscheinlich zur Birofldchennachfrage
beitragen.*® Dann namlich betragt der Zuwachs fast 15 %, die beachtlich sind in einem all-
gemeinen Umfeld sinkender Beschaftigung und vor dem Hintergrund der Automatisierung von
Dienstleistungsprozessen, die beispielsweise im Bankenwesen wahrend der betrachteten
Zeitspanne stattfand.*®® Es kann daher angenommen werden, dass die Zahl der Biirobeschaf-
tigten in Polen in den nachsten Jahren weiter steigen wird und dass damit die Nachfrage nach

Buroflachen ebenfalls zunimmt.*%®

Uber die verfligbare Biirofliche im ganzen Land Polen finden sich keine Angaben. Informati-
onen sind lediglich zu einzelnen gréBeren Stadten zu erhalten. Auch dort werden bisweilen
nur die modernen Flachen angegeben, weil unklar ist, wie viele Altflachen aufgrund ihres ma-
roden Zustands nicht mehr zum Bestand gezahlt werden kénnen.

Auf dem Immobilien-Investmentmarkt in Polen sind Biroimmobilien die beliebteste Immobi-
lienart. In den ersten Investmenttransaktionen wurden Blrogebaude gehandelt, und bis heute
sind sie die am meisten verkaufte Objektart. In Bezug auf den Investmentmarkt ist die Uberra-

h.*” Weil keine

gende Stellung des Warschauer Blroimmobilienmarktes besonders deutlic
wesentlichen Daten Uber den Gesamtmarkt existieren, sollen die ndheren Angaben bei der

Analyse der einzelnen Stadte erfolgen.

5.6 Entwicklung des Handelsimmobilienmarktes

Um die Entwicklung des Marktes fir Handelsimmobilien auf nationaler Ebene darzustellen,
werden hier die Entwicklung von Umsatzen, Flachen- und Eigentumsstruktur ebenso unter-
sucht wie der Markteintritt auslandischer Ketten. Ebenso wie bei den Biroflachen zieht dieser
Abschnitt einige Aspekte vor die Klammer, die in den folgenden Gliederungspunkten zu den
einzelnen Stadten weiter ausgefihrt werden.

5.6.1 Entwicklung der Einzelhandelsumsatze

Die Umsatze des Einzelhandels bilden die Grundlage fir die Ertrdge von Handelsimmobilien.
Daher wird die Entwicklung der Einzelhandelsumséatze hier gesondert untersucht.

Der Beitrag des Handelssektors zum polnischen BIP lag in den vergangenen Jahren bei ca.
18 bis 20 %.**® Seit Beginn des Transformationsprozesses weist dieser Anteil eine leicht stei-

4% Dazu wurden die Bereiche Hotel und Restaurant, Transport und Kommunikation, Bildung sowie
Gesundheitswesen aus der Betrachtung herausgelassen.

495 Zur Arbeitsmarktstatistik vgl. Central Statistical Office (2003), S. 144.

% Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 135.

07 ygl. Ernst & Young (2003b), S. 8; Colliers International (2002), S. 8.

498 ygl. Ullmann (2000), S. 19; Ullmann (2003), S. 202.



Seite 146 Eigenschaften und Entwicklung des polnischen Gewerbeimmobilienmarktes

gende Tendenz auf. In Verbindung mit dem Wirtschaftswachstum, das Polen in den letzten
Jahren aufwies, bedeutete dieser Trend eine Ausweitung der Handelsumsatze um real 54,8 %
zwischen 1990 und 2002.**° Dabei betrug der Anstieg zwischen 1990 und 1995 26,1 % und
zwischen 1995 und 2002 weitere 22,5 %. Speziell mit Blick auf die 2000er Jahre ist eine Ver-
langsamung des Wachstums festzustellen.*'® Es kann dennoch davon ausgegangen werden,
dass sich die Einzelhandelsumséatze weiterhin analog zur wirtschaftlichen Entwicklung bewe-

gen werden.

Der Anteil einzelner Produktgruppen am gesamten Einzelhandelsumsatz entwickelte sich
zwischen 1995 und 2002 unterschiedlich. Dabei verloren die Alkoholika und Tabakprodukte
zwei Prozentpunkte auf 8,9 %. Die Food-Artikel hielten den Anteil in etwa konstant (29,4 % in
2002 gegenlber 30,6 % in 1995). Gleiches gilt fiir die Restaurantumsatze (jeweils 4,1 %). Die
Non-Food-Artikel legten hingegen leicht zu, und zwar von 54,4 % in 1995 auf einen Anteil von
57,6 % in 2002.*'" Insgesamt kdnnen diese Verhaltnisse als stabil angesehen werden.

Ebenso konstant blieb die Verteilung der Umsétze auf die GréBenkategorien von Handelsun-
ternehmen. Man kann davon ausgehen, dass ca. 1/3 des Umsatzes auf die gréBeren Firmen
entfallt, wahrend etwa 2/3 der Verkaufsleistung von Kleinunternehmen erbracht wird.*"? Die
traditionell kleinteilige Struktur des polnischen Einzelhandels blieb jedenfalls bis zum Anfang
dieses Jahrzehnts offenbar bestehen.*'

Deutlich rlcklaufig entwickelte sich der Umsatzanteil der staatlichen Handelsunternehmen.
Dies ist auch Ausdruck der konsequenten Privatisierung im Handelsbereich. So gab es Ende
2002 ca. 4.500 staatliche Geschéfte weniger als noch 1995. Mit nur noch ca. 2 % am gesam-

ten Einzelhandelsumsatz sind die staatlichen Betriebe heute praktisch bedeutungslos.*'

99 Das Gesamt-BIP stieg zwischen 1995 und 2002 um 31,5 %. Vgl. Central Statistical Office (2003), S. 456.

*10ygl. Central Statistical Office (2003), S. 580-581.

“" Das polnische Statistikamt unterscheidet zwischen ,non-foodstuffs“ und ,non-consumer goods®. Diese
Unterscheidung wird im statistischen Jahrbuch nicht erldutert. Es wird hingegen darauf verwiesen, dass man
die COICOP-KIlassifikation verwendet habe. In dieser Klassifikation finden sich jedoch keine ,non-consumer
goods“ Daher wurden beide Kategorien hier zusammengefasst zu den Non-Food-Artikeln. Es ist aber zu
erwahnen, dass der leichte Anstieg des Aggregats auf unterschiedliche Entwicklungen der Einzelpositionen
zurlickgeht. Wahrend die ,non-foodstuffs® leicht verloren (44,6 % auf 42,8 %), legten die ,Non-consumer
goods*” sehr deutlich zu (9,8 % auf 14,8 %). Vgl. Central Statistical Office (2003), S. 201 und S. 204. Eine
nichtamtliche Studie kommt zu &hnlichen Werten wie die amtliche Statistik. Vgl. dazu Ullmann (2003), S.
203

12 Je nach Abgrenzung des Kleinunternehmens erhalt man unterschiedliche Werte. In Ullmann (2003) wird
die Grenze bei 9 Mitarbeitern gezogen, und es zeigt sich der hier zitierte Wert, der zwischen 1997 und 2001
kaum Veranderungen aufwies. Etwas differenzierter, aber im Grundsatz gleich ist das Bild in Ullmann
(2000), wo mit &lteren Zahlen argumentiert wird und drei Kategorien (bis 6, bis 20 und Uber 20 Mitarbeiter)
unterschieden werden. Dort kommen die Kleinbetriebe auf knapp 60 %, die mittleren auf etwa 15 %. Vgl.
Ullmann (2003), S. 202; Ullmann (2000), S. 21. Hinzuweisen ist in diesem Zusammenhang auf jeweils auf-
tretende kleinere Ungereimtheiten im Zahlenmaterial.

13 ygl. Ulimann (2003), S. 203.

414 vgl. Central Statistical Office (2003), S. 203 und S. 205.
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5.6.2 Entwicklung der Flachen- und Eigentimerstruktur

Bei der Flachenqualitat im Einzelhandel zeigt sich ein langfristiger Trend hin zu hochwertige-
ren Handelsformen. Bei der Feldstudie in Kapitel 6 wird gezeigt, dass die Entwicklung kurz
nach der Wende mit offenen, basarartigen Markten begann und mittlerweile bei den innerstad-
tischen Shopping-Centern angelangt ist.

Abgesehen von dieser Qualitatssteigerung lasst sich festhalten, dass die Anzahl aller Laden
zwischen 1995 und 2002 leicht zugenommen hat, wenngleich in dieser Zeitspanne mit den
Jahren 1999 und 2000 auch eine Phase des Rickgangs enthalten ist. Ende 1995 gab es
425.600 Einzelhandelsgeschéfte in Polen. Bis Ende 2002 war diese Zahl auf 450.434 ange-
wachsen. Dabei ist interessant zu erwéhnen, dass von 1997 bis 2001 die Anzahl der Kleinst-
laden mit weniger als 50 m? Flache ebenso wie die Anzahl der groBen Einheiten (ab 201 m?2
Flache) angewachsen ist. Besonders augenscheinlich ist der Anstieg der GroBeinheiten ab
401 m2 Flache, der Uber 50 % betrug, wahrend die Zunahme bei den Kleinstbetrieben nur
etwa 6% ausmachte. Gleichzeitig ist die Ladenanzahl im mittleren Segment zwischen 50 und
200 m2 um etwa 7 % zurlickgegangen. Durch diese Zahlen deutet sich ein Strukturwandel hin
zu groBflachigerem Einzelhandel an. Dieser Trend hat, wie oben gezeigt, in der Vergangen-
heit noch nicht auf die Umsatzanteile durchgeschlagen. Die Zunahme der Geschéftsanzahl
bedeutete auch einen Anstieg der Verkaufsflache pro Einwohner. Diese ist zwischen 1996 und
2001 von ca. 0,5 m2 auf rund 0,8 m? je Einwohner gewachsen.*'®

Westliche Handelsketten betreiben nur einen geringen Teil der polnischen Laden. Auch ist
ihr Anteil an der gesamten Verkaufsflache nicht besonders groB. Dieser betrug 2001 gerade
einmal 8,5 %. Daflr ist der Verkaufsflachenanteil aber sehr dynamisch angewachsen, denn
noch in 2000 betrug er lediglich 6,5 %. AuBerdem gehdren den westlichen Investoren die
gréBten und modernsten Handelsflachen. Die strukturellen Unterschiede zwischen westlichen
und polnischen Einzelhdndlern erkennt man, wenn man sich die Laden nach Mitarbeiteranzahl
oder nach FlachengréBe ansieht. Wahrend tber 95 % der polnischen L&dden weniger als 9
Mitarbeiter haben, nur 2 % zwischen 9 und 49 Angestellte beschaftigen und nicht einmal 1%
mindestens 50 Mitarbeiter hat, verteilen sich die westlichen Laden zu jeweils ungeféhr einem
Drittel auf die vorgenannten Kategorien.*'®

Betrachtet man ausschlieBlich die groBflachigen Handelseinheiten, so wird deutlich, dass
polnische Eigentimer mit etwa % die Mehrheit der Laden in der GréBenordnung zwischen 401
und 2500 m? besitzen, wahrend noch gréBere Flachen von mehr als 2500 m2 zu Uber 60 %
westlichen Investoren gehéren. In die gleiche Richtung deutet der Befund, dass der Flachen-

15 vgl. Ullmann (2003), S. 203-205.
15 vgl. Ullmann (2003), S. 204.
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zuwachs des einheimischen Einzelhandels in 2001 lediglich 12,3 % betrug, wéhrend die west-
lichen Investoren ihre Flache um 47,9 % ausweiteten.*!’

Die durchschnittliche Verkaufsflache westlicher Firmen betrug in 2001 802,8 m? je Einheit,
wahrend der polnische Einzelhandel mit lediglich 62,9 m? aufwartete. Daneben steigt die An-

zahl der westlichen Handelsketten, die mehr als 10 Laden in Polen betreiben, ebenfalls an.*®

Im Ergebnis ist der westliche Einzelhandel zu einer Bedrohung der einheimischen Unterneh-
men herangewachsen.*'® Die bedeutenden westeuropaischen Handelsunternehmen, vor al-
lem franzdsische und auch deutsche Hypermarkiketten, haben den polnischen Markt etwa
1996 betreten und breiten sich schnell aus.*® So sind mehr als 90 % der Shopping Center
nach 1997 gebaut worden.**' Die meisten Neuentwicklungen sind Einkaufszentren, die auf
der grinen Wiese stehen und etwa 20.000 m? Verkaufsflache und einen groBen Hypermarkt
aufweisen.*?? Zwar ist der Handelsflachenbestand von geschéatzten 30,7 Millionen m2 noch
gering und die durchschnittliche Handelsflache pro Kopf ist mit 2 m2 in Westeuropa mehr als
dreimal so groB.*® Es darf jedoch nicht vergessen werden, dass die Menge der Handelsfla-
che, die rentabel betrieben werden kann, von der Kaufkraft der Bevélkerung im Einzugsgebiet
abhangt.*** Und in diesem Punkt liegt Polen mit nur ca. 40 % der EU-Pro-Kopf-
Durchschnittskaufkraft ebenfalls noch deutlich hinter westlichen Verhaltnissen zuriick.**® Auch
wenn mit stetigem Wirtschaftswachstum das verfligbare Einkommen steigt und mehr Handels-
flache gerechtfertigt ist, dlrfte es eine Frage der Zeit sein, dass die modernen westlichen Fl&-
chen Umsatzanteile des kleinteiligen polnischen Einzelhandels kannibalisieren.*

Aber auch die westlichen Firmen machen sich zunehmend untereinander Konkurrenz. Diese
Konkurrenz erzeugt einen Drang zu hochwertigeren Handelszentren mit durchdachten Betrei-
berkonzepten.427 Auch wenn die Innenstandmieten zwischenzeitlich unter dem Druck der Ein-
kaufszentren auf der ,griinen Wiese" gesunken sind, ist zu erwarten, dass sich das Hauptinte-
resse der Mieter in der Zukunft wieder in Richtung Innenstadt verlagert und dass die Objekte
in Randlagen dadurch Schwierigkeiten bekommen werden.*?

*17ygl. Ullmann (2003), S. 204-205.

18 ygl. Ullmann (2003), S. 203-204.

19 ygl. Ullmann (2003), S. 203.

*20ygl. Ernst & Young (2003b), S. 14; Kappeler (2002), S. 50.

21 ygl. Helmers (2002), S. 48.

22 Vgl. Ernst & Young (2003b), S. 14; Time Well Group (Hrsg.) (2004), S. 18; Warsaw Voice S.A. (Hrsg.)
2002), S. 12.

g Vgl. Verlag Piekne Miejsca (Hrsg.) (2002), S. 20. Demnach betragt die Pro-Kopf-Handelsflache in Polen
0,63 m2 gegenuber 2 m2im Durchschnitt der EU. Vgl. auch Ullmann (2003), S. 204.

24 \/gl. Vernor / Rabianski (1993), S. 77.

5 \/gl. Kappeler (2002), S. 50, FN 2.

28 ygl. Ulimann (2003), S. 203.

*27ygl. Martin (2002), S. 60-61; Helmers (2002), S. 48.

28 ygl. Schmitz (2002), S. 52; Martin (2002), S. 61; Helmers (2002), S. 48.
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Aus Sicht des Immobilieninvestors ist die Zahl der potenziellen internationalen Mieter im polni-
schen Markt geringer als in westlichen Landern, da in Polen derzeit erst zwischen 200 und
320 internationale Einzelhandler aktiv sind.**®

5.7 Marktentwicklung auf nationaler Ebene

Vor dem Hintergrund des Markireifeparadigmas kénnen einige Anmerkungen zum Zustand
und zur Entwicklung des nationalen polnischen Gewerbeimmobilienmarktes angebracht wer-
den. Das erste Marktreifekriterium erfordert eine Bewertung der Palette von Nutzungs- und
Investitionsmoglichkeiten. Es ist festzuhalten, dass das polnische Recht die wesentlichen
Nutzungs- und Investitionsmdglichkeiten eréffnet. In manchen Punkten besteht hingegen Ver-
besserungspotenzial. Dies bezieht sich einmal auf den Problemkreis der Erwerbsgenehmi-
gungen fir Auslander, die die Investitionsmdglichkeiten auslandischer Marktteilnehmer be-
grenzen. Vor dem Hintergrund der Property-Rights-Theorie beschrankte das Erwerbsgeneh-
migungsverfahren das ius abutendi dahingehend, dass ein Verkauf an Auslédnder problema-
tisch oder sogar unmdglich ist. Es ist zwar deutlich, dass mit Gesetzesreformen, insbesondere
bedingt durch das EU-Beitrittsverfahren, in diesem Feld Verbesserungen stattgefunden ha-
ben. So besteht die Genehmigungspflicht fiir EU-Investoren heute nur noch in Ausnahmefal-
len fiir eine begrenzte Zeit. Problematisch war das Erwerbsgenehmigungsverfahren auch vor
dem Hintergrund der allgemeinen Bedingungsfeindlichkeit von Kaufvertrdgen. Daher musste
vor Vertragsabschluss eine Promesse beigebracht werden. Die Zeit flir den administrativen
Prozess verlangerte Vertragsverhandlungen und benachteiligte Auslander. Diese Umsténde
tragen bei zum allgemein relativ spaten Beginn eines Investmentmarktes, der im folgenden
Kapitel festgestellt wird.

Im Unterschied zur Erwerbsgenehmigung besteht die Bedingungsfeindlichkeit des Kaufver-
trags weiter. Die Mdglichkeit, Bedingungen zu vereinbaren, wirde die Palette der Nutzungs-
und Investitionsmdglichkeiten bereichern. Nicht zuletzt aufgrund des verbesserungsbedurfti-
gen Grundbuchwesens scheint eine solche Entwicklung in der Zukunft jedoch nicht wahr-
scheinlich. SchlieBlich existiert ein dem Erbbaurecht vergleichbares Rechtsinstitut nur teilwei-
se: Das ErbnieBbrauchsrecht ist nur bei Flachen im Staatseigentum vorgesehen. Privaten
Eigentimern fehlt die Option, solche Vertrage abzuschlieBen.

Neben der Palette der Investitionsmébglichkeiten hat es auch im Bereich der Professionalisie-
rung der Immobiliendienstleister Fortschritte gegeben. Hier ist besonders das seit 1998
geltende Gesetz Uber die Immobilienwirtschaft zu nennen, das Standards fir die Téatigkeit in
den Dienstleistungsberufen gesetzt hat. Dadurch sind Institutionen geschaffen worden, die zu
mehr Verlasslichkeit des Handelns flihren und dadurch Transaktionskosten senken. Durch die

29 Vgl. Helmers (2002), S. 48; Martin (2002), S. 61.



Seite 150 Eigenschaften und Entwicklung des polnischen Gewerbeimmobilienmarktes

Lizenzierung und die Erfassung der Lizenznehmer in regionalen Registern wird zudem die
Netzwerkbildung erleichtert.

Dass die Barrieren fiir eine raumliche Marktoffenheit durch die Einschrankung des Erwerbs-
genehmigungsverfahrens abgebaut wurden, ist eingangs dieses Abschnittes bereits ausge-
fuhrt worden. Die Entwicklung des Handelsimmobilienmarktes zeigt, dass auslandische Akteu-
re verstarkt im Markt aktiv werden. Allerdings scheinen bestimmte Markisegmente fast aus-
schlieBlich von Auslandern beherrscht zu werden. Dazu z&hlen die Markte fir groBflachigen
Einzelhandel und fiir moderne GroBprojekte Uberhaupt. Daher ist in der Feldstudie im folgen-
den Kapitel besonders darauf zu achten, ob auch polnische Firmen in den genannten Seg-
menten aktiv sind. Dies wére dann ein Indiz fur fortgeschrittene Marktoffenheit.

Zum Bereich der Property Rights ist abschlieBend festzuhalten, dass die Unsicherheiten, die
mit der Neuordnung der Eigentumsrechte einhergingen, weitgehend abgebaut sind. Uber wei-
te Teile der 1990er Jahre lief die formale Ausgestaltung von Property Rights der Entwicklung
hinterher, da die Grundlagen des Eigentumsrechts erst mit der groBen Verfassungsnovelle
1997 zum elementaren Grundsatz der Wirtschaftsverfassung geworden sind. Das realexistie-
rende Marktsystem stand daher konstitutionell lange Zeit auf einem 16chrigen Fundament.
Noch immer sind nicht alle Unsicherheiten im Eigentumsrecht beseitigt, insbesondere da im
Bereich der Restitutionsregelungen noch keine Ldsung gefunden wurde. Auch im Pla-
nungs- und Baurecht gibt es nach wie vor Verbesserungsbedarf aus Sicht der Property
Rights. Eine nachlassige Umsetzung der Raumplanungsvorschriften und die Eigenheiten des
Baurechts sorgen nach wie vor fir Unsicherheiten im wirtschaftlichen Verkehr. Im Bereich des
Baurechts war die Entwicklung in den vergangenen Jahren zudem nicht ausschlieBlich positiv,
da das Sicherheit schaffende Rechtsinstitut der Bauvoranfrage abgeschafft wurde.
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6 Feldstudie zur Entwicklung urbaner Gewerbeimmobi-

lienmarkte

In diesem Kapitel werden die Gewerbeimmobilienmarkte ausgesuchter polnischer Stadte ver-
glichen. Um die dazu notwendigen Daten zu erheben, wurde eine Feldstudie durchgefihrt, die
zu Beginn des Kapitels vorgestellt wird. Dann werden die Stadte Warschau, Lodz, Posen und
Danzig/Dreistadt und ihre Immobilienmarkte einzeln beschrieben. Das Kapitel schlieBt, indem
die Marktentwicklung zusammenfassend beurteilt und Zukunftsperspektiven aufgezeigt wer-
den.

6.1 Begriindung und Aufbau der vergleichenden Feldstudie

6.1.1 Begriff und Begrindung der vergleichenden Feldstudie

Zur Analyse der Marktentwicklung in den einzelnen polnischen Stédten wurde nicht aus-
schlieBlich auf Sekundarquellen zuriickgegriffen, denn diese konnten keine ausreichenden
Erkenntnisse liefern. Zum einen, da das Datenmaterial, das von Marktakteuren beispielsweise
in Research-Berichten zusammengestellt wird, besonders fiir die kleineren Stadte schlicht
unzureichend ist, zum anderen, weil solche Quellen lediglich Auskunft Gber Preise, Renditen
und Transaktionen geben. Sie decken also nur die in dieser Arbeit so genannte Marktentwick-
lung erster Ordnung ab und lassen Fragen der Marktentwicklung zweiter Ordnung weitge-
hend unbertcksichtigt. Diese letzteren Aspekte lassen sich auch nicht vollstindig durch die
oben erfolgte Beschreibung der Marktrahmenbedingungen abhandeln, denn die dort genann-
ten Regelungen der Property Rights, des Steuersystems und der tGbrigen Rahmenbedingun-
gen stellen allenfalls eine notwendige, aber keine hinreichende Bedingung fir die Existenz
eines reifen Immobilienmarktes dar. So reicht es beispielsweise nicht aus, ein Lizenzsystem
fir Immobilienberufe mit hohen Anforderungen zu implementieren. Es missen auch vor Ort
ausreichend professionelle Markiteilnehmer tatséchlich agieren. Letztlich ist es also das Ver-
halten der Marktteilnehmer innerhalb der oben geschilderten Rahmenbedingungen, das dar-
Uber entscheidet, wie professionell, transparent, reif, kurz: wie entwickelt ein bestimmter Im-
mobilienmarkt ist.

Da diese Frage nicht aus vorhandenen Quellen zu beantworten war, musste eine eigene Un-
tersuchung angestellt werden. Es boten sich grundsétzlich verschiedene Wege des empiri-
schen Erkenntnisgewinns an, und zwar:

e die Beobachtung realer Marktprozesse anhand von Fallstudien,
e das Experiment,
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o die Feldstudie als Kombination aus Beobachtung und Befragung.**°

Die Beobachtung wies zwei grundsétzliche Probleme auf. Erstens sind Immobilientransaktio-
nen nichtéffentlich. Es wére also erforderlich gewesen, einzelne Firmen im Investitionsprozess
zu begleiten, um die Reife des Marktes beurteilen zu kénnen. Besonders im Hinblick auf einen
intransparenten Markt, wo Wissensvorspriinge auch Wettbewerbsvorteile bedeuten, ist die
Informationspolitik der Firmen sehr zurtickhaltend. Man darf daher annehmen, dass ein sol-
ches Begehren wohl negativ beschieden worden wére.

Falls nicht, hatte noch immer das zweite Problem bestanden: Als wissenschaftliche Arbeit soll
diese Untersuchung sich nicht nur auf diejenigen Orte und Objekte beziehen, die ohnehin be-
reits im Mittelpunkt des Investoreninteresses stehen. Denn erstens ware der Erkenntnisge-
winn geringer, wenn man nur den begangenen Pfaden folgt. Zweitens kénnen Untersuchun-
gen dieser Art besser von groBen ortsansassigen Immobilienfirmen mit den dazugehdrigen
Ressourcen erledigt werden. Der spezifische Vorteil einer wissenschaftlichen Untersuchung
ist, dass ihre Ergebnisse primar um der Erkenntnis willen gesucht werden und am Ende nicht
notwendig einen finanziellen Erfolg bringen missen. Somit ist die wissenschaftliche Untersu-
chung freier und kann sich auch mit Themengebieten befassen, die sich aus Sicht der Indust-
rie (noch) nicht lohnen. Wenn man sich aber auch mit Markten befasst, die sich derzeit nicht
im Interessenfokus der Akteure befinden, ist die Beobachtung ungeeignet, da realiter keine
Falle existieren, die beobachtet werden kénnten.

Die zweite Analyseform, das Experiment,*®’

war nicht durchfihrbar. Es ware erforderlich ge-
wesen, den polnischen Marktteilnehmern tatsachliche Investitionen zu suggerieren, um ihr
Verhalten zu studieren. Da die versuchsweise Durchfihrung echter Investitionen aufgrund der
Investitionsvolumina von vornherein ausgeschlossen war, hatte ein Investitionsvorhaben vor-
getauscht werden missen. Abgesehen von der Unseriositat eines solchen Verhaltens hatte es
auch keine Aussicht auf Erfolg gehabt. Einerseits hatte das Experiment spatestens vor der
kostenpflichtigen Beauftragung eines Notars aufhdéren missen und ware damit unvollstdndig
geblieben. Andererseits ist der Kreis der institutionellen Investoren nicht groB3, so dass das
Experiment schon zuvor als solches erkannt worden waére. Dies ist besonders daher zu ver-
muten, da nicht nur ein einzelner Fall, sondern gleich zwei Immobilienarten in vier Stadten

untersucht werden sollten.

Es verblieb die schlieBlich gewéahlte Méglichkeit der vergleichenden Feldstudie. Weil es sich
hierbei nicht um ein Standardverfahren der Forschung handelt, soll im Folgenden kurz erlau-

tert werden, was unter diesem Begriff verstanden werden soll. In der Bezeichnung verglei-

30 vgl. Bortz / Déring (2002) S. 53-62.
31 Richtiger ware hier die Bezeichnung ,quasiexperimentelle Untersuchung®, da eine Analyse ,natiirlicher
Gruppen® gemeint ist. Vgl. dazu Bortz / Déring (2002), S. 57.
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chende Feldstudie vereinen sich die Begriffe ,Vergleich®, ,Feldforschung” und ,Studie” bzw.
,einzelfallstudie®. Unter einer Einzelfallstudie versteht man die genaue Untersuchung von
Einzelfallen, die in der Regel qualitativ angelegt ist.*** Es geht also nicht um die Feststellung
von Eigenschaften Uber statistische Verteilungen einer Vielzahl von Merkmalstréagern. Gleich-
wohl beanspruchen Fallstudienergebnisse Allgemeingiiltigkeit.**® Der Begriff Feldforschung
bezieht sich zum einen auf den Ort der Untersuchungsdurchfiihnrung. Im Unterschied zur La-
borforschung erfolgt die Datenerhebung hierbei im natlrlichen Umfeld. Wahrend mit Feldun-
tersuchung lediglich die Verschiebung des Untersuchungsortes vom Labor ins Feld gemeint
ist, weist der Begriff Feldforschung darauf hin, dass auch das Feld selbst Gegenstand des

Forschungsinteresses ist.***

Damit ergibt sich fur den Begriff der ,vergleichenden Feldstudie“ die ,Vor-Ort-Durchfihrung*
mehrerer Einzelfallstudien einschlieBlich des Vergleichs der Ergebnisse, wobei auch der Ort
der Durchflhrung zu erforschen ist.

Aufgrund des geringen Erforschungsgrades ist die Studie explorativ ausgelegt. Aus den mdg-
lichen Datenerhebungsmethoden — Zahlen, Urteilen, Testen, Befragen und Beobachten —
wurden Beobachtung und Befragung gewéhlt, da nur diese beiden sowohl bei quantitativen
als auch qualitativen Erhebungen angewendet werden kdénnen.**® Sie eignen sich damit be-
sonders flr explorative Arbeiten.

6.1.2 Planung und Vorgehen der vergleichenden Feldstudie

Um die Entwicklung und Reife einzelner polnischer Immobilienmarkte zu analysieren, wurde
folgendes Vorgehen gewahilt:

Im November und Dezember 2003 wurde eine Exkursion in vier polnische Stadte unternom-
men. Zunachst war festzulegen, welche und wie viele Stadte untersucht werden sollten. Die
Anzahl von vier Stadten ergibt sich sowohl aus dem Erkenntnisinteresse als auch aus dem
Umfang der Arbeit. Die minimale Anzahl um einen Vergleich durchzufiihren, waren zwei Stad-
te gewesen. Allerdings machten die verschiedenen Ausgangshypothesen eine Unterschei-
dung nach mehreren Kategorien erforderlich. So waren einerseits Stadte mit unterschiedlichen
geographischen Lagen, andererseits Stadte von unterschiedlicher GréBe zu berlicksichtigen.
Somit erschien es sinnvoll, mehr als nur zwei Stadte zu betrachten. Da Umfang und Budget
der Arbeit die Grenze nach oben setzten, entschied sich der Verfasser, insgesamt vier Einzel-

falle zu untersuchen.

32 vgl. Bortz / Déring (2002), S. 113.
*33 \vgl. Bortz / Dbring (2002), S. 579.
“34 vgl. Bortz / Déring (2002), S. 338.
*% vgl. Bortz / Déring (2002), S. 137 und 307.
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Um ein moglichst umfassendes Bild zu erlangen, war es das Ziel der Auswahl, Stadte zu fin-
den, die sich hinsichtlich der genannten Kriterien, ndmlich GréBenordnung und Lage, deutlich
unterschieden. Warschau war als Hauptstadt eines relativ zentralistisch organisierten Staates
und als zudem gréBte Stadt des Landes zwingend zu berlcksichtigen. Die zweitgrd Bte Stadt,
Lodz, weist nur etwa ein Drittel der Einwohnerzahl Warschaus auf und ist damit ein Exemplar
der zweiten GroBenkategorie. Geografisch befindet sich die Stadt Lodz ungefahr im Zentrum
des Landes, wahrend Warschau im éstlichen Drittel liegt. Ein weiterer Grund, neben der gréB-
ten auch die zweitgroBte Stadt Polens in die Untersuchung einzubeziehen, war die Mdglichkeit
der Uberpriifung, ob ein Hauptstadtbonus gegeben ist. Mit der Festlegung der ersten zwei
Kandidaten waren die verbleibenden Platze kleineren und westlich gelegenen Stadten vorbe-
halten. Dabei fiel die Wahl der dritten Stadt auf Posen. Die Entscheidung zwischen Posen und
Breslau war schwer, da sich beide Stadte sehr &hneln. Letztlich gab die Lage Posens an der
Achse Berlin-Warschau-Moskau den Ausschlag. Posen ist von den Industriezentren Westeu-
ropas aus leichter erreichbar als Breslau, wohin man zunéachst Uber Dresden fahrt und auf
polnischem Gebiet der alten Reichsautobahn folgen muss, die sich in einem katastrophalen
Zustand befindet.

Als viertes Untersuchungsobjekt wurde Danzig ausgewahlt. Die kleinste der untersuchten
Stadte besitzt als ehemalige Hansestadt eine Tradition der Westorientierung. Als einzige Ha-
fenstadt in der Untersuchungsgruppe war sie besonders interessant. Der Hafen ermdglicht als
Tor zur Ostseeregion eine gute Erreichbarkeit des Standortes von west- und nordeuropai-
schen Ostseeanrainerstaaten. Im Laufe der Untersuchung zeigte sich, dass Danzig aus wirt-
schaftlicher Sicht nicht fir sich allein genommen betrachtet werden kann, sondern als Teil der
so genannten ,Dreistadt’ anzusehen ist, die neben Danzig aus den Stadten Gdingen und
Zoppot besteht. Daher wurden die letztgenannten in die Analyse mit einbezogen.

Die Durchflihrung der Untersuchung erfolgte so, dass die vier Stadte unmittelbar nacheinan-
der besucht wurden. Aus Grinden der Fahrtroute und Terminbeschrdnkungen wurden zuerst
Lodz, dann Posen und Warschau, zuletzt die Dreistadt besucht.

Der Besuch in Lodz fand statt in der Woche vom 10. bis zum 16. November 2003. Die Inter-
views wurden aufgrund des polnischen Nationalfeiertages am 11.11. nur in den vier Tagen
vom 12. bis zum 15. November gefiihrt. Der Aufenthalt in Posen fand in der Folgewoche statt,
und zwar zwischen dem 17. und dem 23. November. Die Zeit vom 24. bis zum 29. November
wurde in Warschau zugebracht. Im Anschluss und bis zum 5. Dezember wurden die Untersu-
chungen in Danzig/Dreistadt angestellt. Der Ortswechsel erfolgte jeweils an den Wochenen-
den, an denen ohnehin keine Befragungen stattfinden konnten.

Um zu vergleichbaren Ergebnissen zu kommen, wurde ein einheitlicher Vorbereitungspro-
zess eingehalten. Dabei wurden zuerst die betroffenen Stadtverwaltungen im Vorfeld der Stu-
die kontaktiert. lnnen wurde das Ziel der Studie erklart, und sie wurden um Nennung geeigne-
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ter Ansprechpartner in ihrer Stadt gebeten. Die Ansprache der Stadtverwaltung erfolgte in den
Fallen von Warschau, Lodz und Posen auf der Messe Expo Real in Miinchen, da diese Stadte
dort mit Stdnden und Personal vertreten waren. Danzig war auf derartigen Messen nicht ver-
treten, hatte dafir im Internetauftritt jedoch bereits eine umfangreiche Liste mit lokalen Firmen
und Institutionen zusammengestellt, so dass dadurch Ansprechpartner gegeben waren.

In einem zweiten Schritt wurden Dolmetscher verpflichtet. Diese hatten zun&chst den Auftrag,
die Ansprechpartner zu kontaktieren und um Gesprachstermine zu bitten. Bisweilen bekamen
sie dabei neue Empfehlungen und konnten daraus weitere Gesprachstermine generieren. Ein
Gesprachstermin mit Reprasentanten der Stadtverwaltung wurde ebenso vereinbart. Parallel
dazu wurde recherchiert, welche internationalen Maklerh&user in den betreffenden Stadten
Niederlassungen unterhielten. Konnten solche Firmen ausgemacht werden, wurde versucht,
auch hier einen Gesprachstermin zu erhalten. Auf diese Weise kamen insgesamt 32 Inter-

views zu Stande.

Dieses Vorgehen in der Gewinnung von Gesprachspartnern wurde aus zwei Griinden bewusst
gewahlt. Erstens, weil ein Bestimmungsfaktor der Marktreife nach Keogh und D’Arcy in der
Existenz von professionellen Netzwerken besteht. Die Aktivitat solcher Berufsnetzwerke und
eine intensive Kooperation zwischen Praxis und Stadtverwaltung hatten in dieser Anordnung
positiven Einfluss auf die Generation von Gesprachspartnern. Zweitens ist anzunehmen, dass
investitionswillige Unternehmen ebenfalls den nahe liegenden Weg gewahlt hatten, zunachst
durch Messekontakte und Internet, aber auch mithilfe internationaler Maklerfirmen, Zugang
zum Markt zu erlangen. Die Informationsgewinnung wurde in der Studie damit &hnlich gestal-
tet, wie sie in der Realitat durch auslandische Investoren vorgenommen werden dirfte. Dabei
soll nicht Ubersehen werden, dass die Aussicht auf ein konkretes Investitionsprojekt auf die
Ansprechpartner motivierend wirkt und die Gesprachsbereitschaft erhéht hatte. Jedoch wird
hier die These vertreten, dass dieser Nachteil durch einen verstérkien Zeiteinsatz teilweise
egalisiert wurde — welcher Investor verwendet ganze vier Wochen nur darauf, sich Gber den

Markt zu informieren, ohne ein konkretes Projekt anzustoBen?

6.1.3 Durchfiihrung der vergleichenden Feldstudie

Bei den Aufenthalten vor Ort wurden im Wesentlichen zwei Arbeiten erledigt. Die hauptsachli-
che Arbeit bestand im Flhren von Interviews, die andere darin, den Immobilienmarkt selbst in
Augenschein zu nehmen. Bei der Inaugenscheinnahme wurden EinkaufsstraBen abgelaufen,
Shopping Center besucht und Stadtteile abgefahren, um ein Bild vom vorhandenen Immobi-
lienbestand zu bekommen und um die Richtigkeit mancher Angaben aus den Interviews, bei-

spielsweise zum Leerstand, zu Uberprifen.
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Fir die Interviews wurde ein immer gleicher standardisierter Fragenkatalog verwendet. Die-
ser Katalog ist im Anhang J abgedruckt. Die meisten der Fragen sollen eine Beurteilung des
Zustands der von Keogh und D’Arcy postulierten sechs Marktreifefaktoren erlauben. Neben
diesen Fragen, die auf die Marktentwicklung zweiter Ordnung abzielen, wurde versucht, die
Entwicklung von Parametern wie Kauf- und Mietpreisen, Leerstanden und Renditen in Erfah-
rung zu bringen. Die Fragen wurden dabei so formuliert, dass a priori vermutet wurde, dass
selten ein Gesprachspartner auf alle Fragen eine Antwort wei3 und dass die meisten Antwor-
ten nicht alle Teilaspekte der jeweiligen Frage abdecken wirden. Auf diese Weise war es
moglich zu testen, wie detailliert die befragten Personen in der jeweiligen Stadt UGber den
Markt Bescheid wussten.

Der Fragenkatalog konnte nicht immer vollstdndig abgefragt werden, da eine komplette Be-
antwortung bisweilen mehr Zeit in Anspruch nahm, als der Gespréachspartner zur Verfligung
hatte. Daflir gab es zwei Griinde. Der eine Grund ist im Umfang des Fragenkataloges zu se-
hen. Besonders in Verbindung mit der haufig erforderlichen Ubersetzung dauerte die Abarbei-
tung sehr lange. Ein weiterer Grund war die Abneigung mancher Interviewpartner gegentber
kurzen und prazisen Antworten auf einfache Fragen und der Hang, insbesondere bei geringen
Kenntnissen ausschweifend zu reden, ohne dabei viel zu sagen — offenbar ein Kultur- bzw.
Mentalitdtsaspekt. Um dennoch alle Fragen etwa gleich oft stellen zu kénnen, wurde keine
Reihenfolge bei den Fragen eingehalten,** was kein Problem darstellte, weil die Reihenfolge
der Fragen im Katalog nicht bedeutsam war.

Im Folgenden werden die Fragen des Kataloges sukzessive vorgestellt und vor dem Hinter-
grund des Erkenntnisinteresses begriindet. Man kann den Fragebogen in sechs Bereiche ein-
teilen:

Die Fragen im ersten Bereich nach der Feststellung der Identitat des Gefragten waren offen
gestellt. Es ging zunachst darum, das Wissen des bis dahin unbekannten Befragten grob zu
bestimmen, um sich fir den weiteren Fortgang des Interviews darauf einzurichten. Dazu wur-
de zun&chst nach den Charakteristika des Immobilienmarktes der jeweiligen Stadt im Ver-
gleich zu anderen polnischen Stadten gefragt. Diese Frage diente als leichte ,Aufwarmfrage”.
Die zweite Frage zielte darauf, Phasen oder Meilensteine in der Entwicklung des Immobilien-
marktes zu nennen. In der dritten und vierten Frage des Bereichs sollte die globale subjektive
Einschatzung Uber Faktoren der Marktreife und -attraktivitdt gegeben werden, bevor detaillier-
te Fragen zu einzelnen Faktoren folgten.

Der zweite Fragenkomplex bezog sich auf die Existenz und Professionalitdt von Immobilien-
dienstleistern und zu einem gewissen Grad auch auf die Offenheit des Marktes in regionaler
Hinsicht. Dabei wurden firr jede Gruppe von Dienstleistern jeweils die gleichen knappen und
geschlossen formulierten Fragen gestellt. Die behandelten Berufsgruppen waren Makler,

% Ausnahme waren die nachfolgend erlauterten Eingangsfragen, die immer zur Erdffnung des Interviews
dienten.
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Sachverstandige, Hausverwalter/Facility-Manager, Developer, Baufirmen, Berater, Rechtsan-
walte und Banken. Die Fragen waren dabei so gestellt, dass sie eigentlich quantitative Antwor-
ten erforderten. A priori wurde jedoch bereits richtig vermutet, dass es oft nur qualitative Ant-
worten geben wirde. Gefragt wurde im Einzelnen nach der Existenz derartiger Firmen, die
sich auf Gewerbeimmobilien spezialisiert haben. Falls es solche Firmen gab, wurde weiterge-
fragt, und zwar nach dem Jahr des Aktivitdtsbeginns, der Anzahl, dem Auslédnderanteil und
der Mitarbeiterzahl. AbschlieBend wurde jeweils nach der Existenz eines lokalen Branchen-
netzwerkes gefragt.

In einem dritten Bereich von Fragen ging es um die Transparenz und den Informationsfluss
im Markt. Gefragt wurde dazu nach der Menge an Research, das betrieben wird, und dem
Jahr, in dem dieses Research begann. Dazu wurde nach der Existenz, dem Namen, dem ers-
ten Erscheinungsjahr und der Erscheinungshaufigkeit von Fachzeitschriften zum Gewerbeim-
mobilienmarkt gefragt. Eine zweite Frage war, ob und gegebenenfalls wie viele Maklerfirmen
Research-Berichte zum jeweiligen Gewerbeimmobilienmarkt verdffentlichen. SchlieBlich wur-
de erhoben, ob sich auch Universitdten um Nachwuchs an qualifizierten Spezialisten und um
Marktforschung im Immobilienbereich kimmern, indem ein entsprechender Lehrstuhl
eingerichtet ist.

Viertens wurde dem Thema der Marktoffenheit detailliert nachgegangen. Dabei wurde einer-
seits nach dem Anteil von auslandischen Unternehmen hinsichtlich des Immobilieneigentums
und der Mietflachennachfrage gefragt. Um Entwicklungstendenzen erkennen zu kdénnen, wur-
de dabei jeweils nach neuen Projekten und auch nach dem Gesamtbestand geforscht.
Daneben sollten auch die jeweils gréBten Nachfrager nach Fldchen angegeben werden, und
zwar einmal bezogen auf einzelne Firmen und dann auch auf Branchen. Zweck war es, fest-
zustellen, inwieweit Krisen eines einzelnen Unternehmens oder eine schwache Branchenkon-
junktur ein Risiko fiir den Gesamtmarkt darstellen. Samtliche Fragen dieses Bereichs wurden
sowohl fur Biro- als auch fir Handelsimmobilien gestellt.

Im Bereich funf ging es um Immobilienfinanzierung, und zwar wiederum getrennt fir Han-
dels- und Biroimmobilien. Ziel war es, etwas Uber den Standardisierungsgrad von Marktab-
laufen zu erfahren und die Bandbreite der Investitions- bzw. Finanzierungsmaéglichkeiten zu
ergrinden. Dazu wurde gefragt, wie die Standardfinanzierungsform der jeweiligen Immobi-
lienart aussieht. Eine zweite Frage zielte auf die Anwendung innovativer Finanzierungsformen.
Des Weiteren wurde ein Standardprojekt vorgegeben und nach dem Zinssatz fir eine Bankfi-
nanzierung gefragt. Es sollte durch Unterschiede in den Zinssatzen auf die Einschétzung des
Marktrisikos durch die Banken geschlossen werden. Diese Fragen erwiesen sich im Nachhi-
nein als unpraktikabel, weil sich herausstellte, dass es fiir Gewerbeobjekte keine Standardfi-

nanzierungen gab.
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Im sechsten und letzten Bereich ging es dann um Marktkennzahlen. Hier wurde nach den
Mieten, Kaufpreisen, Renditen, Leerstandsraten, Flachenbestanden, Bau-, Renovierungs- und
Abbruchvolumina sowie nach Standard-Mietvertragsbedingungen gefragt. Die Antworten wa-
ren mit Jahresbezug fir die Jahre ab 1990 abzugeben. Darliber hinaus wurde zwischen Blro
und Handel einerseits und zwischen Altbestédnden von vor 1989 und neueren Bestanden an-
dererseits unterschieden. Dabei wurde zwar um Antworten mit Jahresbezug gebeten, regel-
maBig konnten die Befragten diese Zahlen aber nur lickenhaft bzw. trendmé&Big nennen.

6.1.4 Auswertung der Ergebnisse

Die Interviews wurden bis auf wenige Ausnahmen mit einem Diktiergerat aufgezeichnet.*®’

Nach Abschluss des Aufenthaltes wurden aus den Mitschnitten Interviewprotokolle angefertigt.
In fast allen Fallen war eine nochmalige Abstimmung des Inhaltes mit den Befragten unprakti-
kabel, allein schon aufgrund der Sprachbarriere.*® Da die wechselnde Fragereihenfolge eine
direkte Gegenlberstellung der Aussagen bei chronologischer Wiedergabe erschwerte, wurde
auf eine wortliche Niederschrift verzichtet. In den Protokollen sind die Aussagen stattdessen
nach Fragen geordnet festgehalten. Aussagen, die Uber die gestellten Fragen hinaus interes-
sant waren, wurden unter dem Punkt ,besondere Bemerkungen® festgehalten. Aufgrund der
hohen Anzahl der Interviews und des daraus resultierenden Umfangs der Protokolle wurde
darauf verzichtet, die Interviews in dieser Arbeit abzudrucken. Stattdessen kdnnen sie im In-
ternet abgerufen werden.**

Zur Auswertung wurden die Interviewprotokolle miteinander verglichen, um zu einer stadtbe-
zogenen Gesamtaussage zu kommen, die in den folgenden Abschnitten dargestellt wird. Da-
bei erfolgte keine Mittelwertbildung im klassischen Sinn. Die Gesamtaussage ist eine Zusam-
menstellung der aus Sicht des Verfassers wahrscheinlichsten Antworten, wobei abweichende
Meinungen vielfach in FuBnoten vermerkt sind. Zwar ist dieses Vorgehen zu einem gewissen
Grad subjektiv. Jedoch ware eine einfache Mittelwertbildung aufgrund der geringen Stichpro-
benanzahl und des unterschiedlichen Wissens der Befragten nicht sinnvoll gewesen.

Um die Markte in einem Zug abarbeiten zu kdnnen, wird die Darstellung der Feldstudiener-
gebnisse im Folgenden erganzt durch eine allgemeine Vorstellung der Stédte und durch das
Anbringen weiterer relevanter Informationen aus anderen Quellen. Damit ergibt sich umge-
hend ein Gesamtbild des jeweiligen Marktes.

Der Ablauf der Marktdarstellung ist einheitlich gestaltet. Zuerst wird in einem Stadtportrat kurz
auf die Geschichte und auf die 6ékonomische Situation der Stadt eingegangen. Diesem Ab-
schnitt folgt eine kurze allgemeine Beschreibung der Besonderheiten des Immobilienmarktes.

37 Ein Interviewpartner bat darum, anonym zu bleiben, und wollte daher nicht aufgezeichnet werden.

3% Die Originalaufzeichnungen der Interviews hat der Verfasser daher aufbewahrt, sofern von den Ge-
spréchspartnern nichts anderes verlangt worden war.
3 Die Internetadresse ist http://www.cfocke.com/dissertation.
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Nach der konkreten Darstellung des Biro- und des Handelsimmobilienmarktes wird die Markt-
reife anhand der Reifeindikatoren beurteilt. Die Reihenfolge, in der die einzelnen Stadte be-
handelt werden, ist bestimmt durch die GréBe der Stadt.

6.2 Der Markt ,,Warschau*

6.2.1 Stadtportrat und Grundziige des Immobilienmarktes

Warschau ist mit 1,69 Millionen Einwohnern heute die groBte Stadt Polens, auch wenn die
Einwohnerzahl der gesamten Metropolregion mit 2,5 Millionen geringer ist als in der Region
um Kattowitz im stidpolnischen Kohlerevier.**° Die Stadt ist gepragt durch die Regierungs-
funktionen, die sie schon seit den historischen Anfangen mit wechselndem Umfang erfiillt.**’
Aus geografischer Sicht wird die Stadt von der Weichsel durchflossen und in zwei Bereiche
getrennt. Dabei ist der 6stliche Teil am rechten Ufer kleiner und auch unbedeutender als der
Westteil, in dem sich Regierungsinstitutionen und Unternehmensverwaltungen befinden. In
politischer Hinsicht ist Warschau Teil und Verwaltungssitz der Woiwodschaft Masowien. War-
schau nimmt unter den polnischen Stadten eine Sonderstellung ein, weil die Stadt nicht als
eine einzige politische Einheit organisiert ist. Vielmehr besteht Warschau heute aus 11 so
genannten Gminas mit zusammen 18 Stadtdistrikten. Die Gminas sind kraft Gesetzes Mitglied
in der Stadtunion ,Hauptstadt Warschau“. Deren Préasident ist in Personalunion der Blrger-

meister der Gmina Warschau-Zentrum.*#?

Das Stadtgebiet ist im Laufe der Geschichte bestandig ausgeweitet worden. Einen bedeuten-
den Schritt markierte dabei die Festsetzung der Stadtgrenzen in 1951, die das Stadtgebiet
gegenuber den 1916 festgelegten Grenzen um ca. 270 % vergréBerte — namlich von 115 auf
427 kma2. Seither wurden noch mehrere Eingemeindungen mit jeweils geringem Umfang
durchgefliihrt. Die heutigen Stadtgrenzen resultieren aus der bislang letzten Gebietsreform im
Jahre 1992. Die Stadt weist heute eine Gesamtfliache von 512 km?2 auf.**®

Die durchschnittliche Bevélkerungsdichte in Warschau mit 3.300 Einwohnern pro km?2 ist fur
eine Hauptstadt nicht hoch. Dieser Umstand erklart sich aber durch die vergleichsweise groBe
Flache, denn einzelne Distrikte im Zentrum Warschaus erreichen Bevdlkerungsdichten von

440 Vgl. Stadt Warschau (2004b); Deichmann / Henderson (2000), S. 4.

*1 Zur historischen Rolle Warschaus vgl. Krolikowski / Kwiatek (1997), S. 7-11. Zur neueren Geschichte vgl.
Krolikowski / Kwiatek (1997), S. 50-52.

42 Zu den Gminas vgl. Krolikowski / Kwiatek (1997), S. 53. Zu den Distrikten vgl. Stadt Warschau (2004b).
Die Distrikte heiBen im Einzelnen: Biatoteka, Targéwek, Rembertow, Wawer, Wilanéw, Ursynéw, Wtochy,
Ursus, Bemowo, Bielany. Praga Potudnie, Praga Pétnoc, Mokotéw, Srédmiescie, Ochota, Wesota, Wola,
und Zoliborz.

43 ygl. Stadt Warschau (2004b); Krolikowski / Kwiatek (1997), S. 22-25.
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{iber 9.000 Einwohnern pro km2.*** Warschau wies in seiner Geschichte fast immer einen Be-
vblkerungszuwachs aus. Die einzige nennenswerte Ausnahme ist hingegen dramatisch und
eine Folge des Zweiten Weltkriegs. Von einem Stand von fast 1,4 Millionen bei Kriegsaus-
bruch waren 1945 nur noch knapp 200.000 Einwohner (brig, von denen 160.000 im kleinen
Stadtbereich am rechten Weichselufer lebten. Auch das umgehend wieder einsetzende starke
Bevdlkerungswachstum konnte die Einwohnerzahl trotz der Eingemeindungen erst um das
Jahr 1970 herum wieder auf den Vorkriegsstand bringen. Das Bevélkerungswachstum hat in
den letzten Jahren stagniert, so dass die Einwohnerzahl von ca. 1,7 Millionen seit dem Beginn
des Transformationsprozesses ungefahr konstant geblieben ist.**> Die Bevélkerung War-
schaus weist in den letzten Jahren Alterungstendenzen auf, so dass fiir die Zukunft mit einem
Rulckgang der Einwohnerzahl zu rechnen ist, wenn nicht Mirgrationseffekte diesen Trend aus-
gleichen.

Bedingt durch die Konzentration der politischen und wirtschaftlichen Verwaltungen in War-
schau ist das Einkommen der Bevolkerung relativ hoch. Das Pro-Kopf-BIP in Warschau von
ca. 52.000 PLN liegt etwa 2,5-mal so hoch wie der Landesdurchschnitt. Dies liegt auch an der
sehr geringen Arbeitslosigkeit.**® Mit insgesamt 52 Institutionen der héheren Bildung*’ halt
Warschau einen Anteil von ca. 50 % der renommierten polnischen Wissenschaftsinstitutio-
nen. Etwa 115.000 Studenten studieren an den Warschauer Hochschulen. Daraus resultiert
eine vergleichsweise hohe Qualifikation der Bevélkerung.**®

Die wirtschaftliche Aktivitat in Warschau besteht hauptsachlich aus den folgenden Bereichen:
Neben der 6ffentlichen Verwaltung, die sehr bedeutend ist, ist Warschau der Hauptverwal-
tungssitz groBer polnischer Industrieunternehmen. Insbesondere die Finanzdienstleistungsun-
ternehmen sind ausnahmslos in Warschau ansassig, ebenso die Uberregionalen Medien.
Warschau ist auch fur Unternehmensberatungen, Wirtschaftsprifer und EDV-Dienstleister,
insbesondere von internationalem Format, die erste Adresse in Polen. Im Bereich der indus-
triellen Fertigung liegt der Schwerpunkt auf Hochtechnologieproduktion und Nahrungsmittel-
verarbeitung. Traditionelle Industriezweige, wie die Maschinenfabrikation ,Ursus®, nach der
einst ein ganzer Stadtdistrikt benannt wurde, haben in den letzten Jahren an Bedeutung verlo-

ren.*®

Analog zur wirtschaftlichen Bedeutung ist auch Warschaus Gewerbeimmobilienmarkt im
Land einzigartig. Die vielen Dienstleistungsunternehmen haben einen hohen Biirofladchenbe-

44 vgl. Krolikowski / Kwiatek (1997), S. 61.

45 ygl. Krolikowski / Kwiatek (1997), S. 60-62.

46 ygl. Stadt Warschau (2004b); Central Statistical Office (2003), S. 454; Stadt Warschau (2004a).
*47 Davon sind 13 Universitaten und Akademien. Vgl. Stadt Warschau (2004b).

8 ygl. Stadt Warschau (2004b), S. 53.

49 Vgl. Stadt Warschau (2004a); Krolikowski / Kwiatek (1997), S. 53.



Feldstudie zur Entwicklung urbaner Gewerbeimmobilienmarkte Seite 161

darf, und die groBe Bevdlkerungszahl, gepaart mit Gberdurchschnittlicher Kautkraft, macht die
Stadt fiir den Einzelhandel auBerst lukrativ.

6.2.2 Buroimmobilien

6.2.2.1 Lagen, Bestdnde und Bauvolumina

Zu Beginn des Transformationsprozesses gab es nur zwei Blrogebaude mit insgesamt
37.000 m2 Nutzflache, die als geeignet angesehen wurden, den Bedirfnissen westlicher Mie-
ter zu geniigen.*® Die ersten neuen Biiroimmobilienprojekte der 1990er Jahre wurden vor-
wiegend innerhalb eines Central Business District (CBD) erstellt.

Dieses Gebiet entspricht der grau hinterlegten Flache in der Abbildung 33. Das CBD wird von
den Marktteilnehmern nochmals in sieben Zonen aufgeteilt. Den in der Abbildung dunkelgrau
hinterlegten Mittelpunkt bilden dabei zwei Zonen in der Gegend um den Kulturpalast, einem
markanten Objekt aus kommunistischer Zeit, in dessen Biroturm vor allem die Warschauer
Stadtverwaltung anséssig ist.*>' Der Kern des CBD erstreckt sich von dort aus nach Norden
und Osten, wo er an das weichselnahe Regierungsviertel grenzt. Letzteres bildet eine dstliche
Randzone des CBD. Im Kern des CBD, nérdlich des Kulturpalastes also, und in der nordwest-
lichen Randzone des CBD wurden bisher die meisten Zentrumsprojekte realisiert.**? Diese
Gegend erscheint aufgrund der Bebauungshdéhe und -dichte dem Besucher auf den ersten
Blick als das Biirozentrum der Stadt.

Lag noch im Jahr 2000 das CBD bei der Fertigstellung vor den Randbezirken, konnte seit dem
Jahr 2001 eine Verlagerung der Aktivitat in duBere Stadtbezirke beobachtet werden, die sich
im Sitiden und Westen des Stadtzentrums befinden.**® Der Grund daflir ist, dass geeignete

Grundstiicke in den A-Lagen des Stadtkerns bereits nicht mehr verfiigbar sind.***

450 Zur genauen Lage des CBD vgl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003b), S. 7; Jones Lang LaSalle
1(Hrsg.) (2003), S. 14.

T Diese waren der Kulturpalast (errichtet 1956) mit 18.000 m2 Biiroflache und das Intraco-Geb&ude mit
19.000 m2 aus 1978. Vgl. Ernst & Young (2003b), S. 8.

92 ygl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003b), S. 7.

53 Es handelt sich vor allem um die Stadtteile Mokotow, Ochota, Wola und Praga. Vgl. Colliers International
Zg2003), S. 7; Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003b), S. 6; Ernst & Young (2003b), S. 9.

5 Vgl. Interview mit Herrn Kolodziejczyk.
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Quelle: Jones Lang LaSalle (Hrsg.) (2003).

Abbildung 33: Ubersichtskarte des Warschauer Inmobilienmarktes**

Ein gutes Beispiel fiir ein friihes Bauprojekt auBerhalb der Innenstadt ist der Mokotow Busi-
ness Park. Dieses relativ groBe Projekt wurde bereits 1998 auf einem ehemaligen Industrie-
areal fertig gestellt. Es befindet sich im Stadtteil Mokotow im Siden Warschaus. Es ist ein
sehr erfolgreiches Projekt, dem es sogar gelang, Firmen aus dem Stadtkern zum Umzug zu

bewegen.*®

%> Die mit Zahlen beschrifteten Kreise stellen in der Abbildung die Lage wesentlicher Handelsobjekte dar.
Grau hinterlegt ist das CBD, dunkelgrau dessen Kernzone.
% vgl. Interview mit Frau Rajska-Wolinska und Herrn Maciak.
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 34: Biroflachenbestand in Warschau

Der Gesamtbestand an Biroflachen in Warschau wurde in 2003 auf ca. 3,8 Millionen m2 ge-
schatzt. Dabei waren rund 1,8 Millionen m2 moderne Flachen und 2 Millionen m2 Altflachen
vorhanden.””” Mit 46 % befindet sich noch immer fast die Hélfte der modernen Flachen im
CBD. Der zweitgréBte Anteil entfallt auf die stidliche Stadtrandzone mit immerhin 20 %. Noch
1995 sah dieses Bild ganz anders aus. Damals lagen 80 % der modernen Flachen im Zent-
rum, und alle Randzonen zusammen kamen auf die restlichen 20 %.**®

Die Bestandsentwicklung nachzuzeichnen erweist sich als schwierig. Besonders aus den
friihen Jahren existiert kaum Information. Fir die jiingere Vergangenheit sind die in Quellen
genannten Zahlen nicht identisch, wenngleich die Grundaussage bei allen Quellen gleich ist.
Denn die Unterschiede liegen im Bereich von nur ca. 5 % und sind wahrscheinlich zum gréB-
ten Teil auf differierende Flachen- oder Qualitétsdefinitionen zurtckzufihren.

Erstellt man eine Schatzung Uber die Bestands- und Neubauentwicklung aufgrund der ver-
schiedenen Quellen, kommt man zu dem in Abbildung 34 und Abbildung 35 gezeigten Ergeb-
nis.**® Man sieht dabei deutlich, dass bis etwa 1997 keine signifikante Neubautétigkeit exis-

57 Vgl. Jones Lang LaSalle (Hrsg.) (2003), S. 5; Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003b), S. 1; Ernst &
Young (2003b), S. 9. Die letztgenannten Quellen beziehen sich auf 2002. Die Fertigstellung in 2003 war je-
doch gering.

98 ygl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003b), S. 3 und 7.

%9 Die Abbildungen basieren auf den folgenden Quellen: Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.) (2002), Frej
(1999), 0. V. (0.J. (1996)), Colliers International (1997), Jones Lang LaSalle (Hrsg.) (2003), Cushman & Wa-
kefield Healey & Baker (2003b), Ernst & Young (2003b).
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tierte.*®® Bereits 1998 erreicht die Bautatigkeit ihren Héhepunkt, um dann wieder deutlich zu-
rickzufallen. Das Erreichen der Talsohle ist beim Neubau noch nicht zu erkennen. Die Be-
stande laufen daher auf ein Maximum zu, haben es aber noch nicht erreicht.
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 35: Neubau von Biiroflachen in Warschau

Es ist anzumerken, dass die Reduktion der Bautéatigkeit wesentlich darauf zuriickgeht, dass
Projektentwickler die Fertigstellung bereits geplanter Projekte zuriickgestellt haben, weil sie im
derzeitigen Marktumfeld keine Erfolgschancen sehen und es vorziehen, auf bessere Zeiten zu
warten. Dies bedeutet auch, dass viele Planungen in der Schublade liegen und wohl realisiert
werden, sobald dies rentabel erscheint. Auf mittlere Sicht wird eine Flachenknappheit nicht
erneut eintreten.

6.2.2.2 Mieten, Leerstande und Mieterstruktur

Mit dem im Zeitablauf zunehmenden Bestand nahm die Flachenknappheit ab. Daraus resul-
tierte ein Mietriickgang, der sich mittlerweile zwar verlangsamt hat, aber noch nicht zum Still-
stand gekommen ist. Die folgende Abbildung 36 zeigt die Entwicklung der durchschnittlichen
Biiromiete fiir moderne Flachen im CBD. Ahnlich wie bei den Bestanden ist auch hier die
Quellenlage nicht ganz einheitlich, aber die Tendenz stimmt (berein. Die hier dargestellten

*0 Die Zahlen vor 1997 konnten nicht aus Quellen ermittelt werden und wurden anhand des Anfangsbestands
in 1990 und dem Bestand in 1997 geschéatzt. Dabei wurde ein sehr leichter Anstieg der Neubautétigkeit
angenommen.
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Werte finden sich dabei im realistisch erscheinenden unteren Mittelfeld der verschiedenen
Quellen.*®!

Die Spitzenmieten liegen ca. 10 bis 20 % héher als die hier aufgefihrten Durchschnittsmie-
ten. Beispielsweise wurde 2002 im CBD die Spitzenmiete von 28 $ pro Monat abgeschlossen,
gegeniber 23 $ im Durchschnitt des CBD. Die Durchschnittsmieten in den nichtzentralen La-
gen betragen heute mehr als 40 % weniger als die Durchschnittsmieten im CBD. Es ist be-
merkenswert, dass dieser Unterschied 1998 nur ca. 30 % betrug. Auch der Unterschied zwi-
schen den Durchschnittsmieten auBerhalb des CBD und den dort erzielten Spitzenmieten ist
in den letzten Jahren gréBer geworden.*®? Das gréBere Angebot hat zu einer stirkeren Selek-
tion der Gebaude durch die Mieter geflihrt. In diesem Prozess ist es flr die inferioren Gebau-
de und Lagen offenbar schwerer, die Mieten zu halten, als fiir besser positionierte Objekte.

Es sei hier noch darauf hingewiesen, dass sich die Benennung der Durchschnittsmieten fir
lange zuriickliegende Zeitrdume schwierig darstellt. Das liegt erstens daran, dass in diesen
Jahren nur sehr wenig Flachen Uberhaupt zur Verfligung standen, was die Berechnung er-
schwert, zweitens daran, dass das Research in diesen Jahren noch nicht auf dem heutigen
Level ausgefiihrt wurde, und drittens daran, dass historische Werte zum Immobilienmarkt ge-
nerell nicht mehr leicht erhoben werden kénnen, wenn keine Institution die Aufzeichnung vor-

nimmt.
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 36: Entwicklung der Biiromieten in Warschau

" Die Zahlen entstammen denselben Quellen wie die Bestandsdaten. Werte aus dem unteren Mittelfeld
wurden genommen, weil die Angaben lokaler Firmen niedriger lagen als die Zahlen in den Marktberichten
internationaler Firmen (vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska.) Zwei Grliinde sind denkbar: Entweder haben
lokale Firmen einen anderen Kundenkreis, oder die internationalen Player beschdnigen die Zahlen.

52 ygl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003b), S. 4.



Seite 166 Feldstudie zur Entwicklung urbaner Gewerbeimmobilienmarkte

Weil im vorausgegangenen Abschnitt die Bestandsentwicklung seit 1990 nachgezeichnet
wurde, ist hier auch eine Miethéhe fir die Anfangsjahre angegeben. Dabei wurde die Entwick-
lung bis einschlieBlich 1996 als waagerechte Linie bei 45 € angenommen. Zu beachten ist
aber, dass ein Mietmarkt fur moderne Flachen in nennenswertem Umfang erst seit etwa
1995/1996 existiert.*® Das erste Biirogebaude der Klasse A in der Stadt wurde 1995 fertig
gestellt und fiir 60 Dollar pro Monat vermietet.*®* Es diirfte sich bei dieser Zahl um eine Spit-

zenmiete handeln.

Die Leerstandsentwicklung verlief spiegelbildlich. Wahrend der Hochpreisphase zu Beginn
der 1990er Jahre waren Flachen knapp und die Leerstandsquote niedrig. Der Leerstand ist in
der Abbildung 37 fur die Jahre bis einschlieBlich 1997 bei 0 % angesetzt worden. In einzelnen
Quellen wird bereits flr die Zeit davor ein Leerstand angegeben, der jedoch &uBerst gering
ausfallt.*® Es drfte sich dabei allenfalls um Fluktuationsleerstand gehandelt haben, der keine
strukturelle Basis besaB3. Denn noch bis einschlieBlich 1997 lag die Fertigstellung von Neufla-
chen unterhalb der Nachfrage. Die jahrliche Absorption von Blroflachen war mit Werten zwi-
schen 150.000 und etwas Uber 200.000 m? pro Jahr in der Vergangenheit namlich recht stabil,
wahrend die Produktion zwischen 1998 und 2002 diesen Wert teilweise deutlich Gberschritten
hat.*®® Die Folge war die zwischen 1998 und 2000 emporschnellende Leerstandsrate, die im
neuen Jahrtausend dann noch langsam weiter gewachsen ist und sich momentan in einer
Seitwartsbewegung auf einem Level von etwa 16 % befindet. Dabei ist zu beachten, dass sich
die Leerstdnde von Gebdude zu Gebaude recht stark unterscheiden. Es gibt nach wie vor
volle Objekte, wahrend in manchen Blroimmobilien weniger als 20 % der Flache vermietet
ist.*” Auch hier manifestiert sich die im Bereich der Mietentwicklung angesprochene Selektion
der konkurrenzfahigen Gebaude.

Die Mieterstruktur ist in Warschau relativ ausgeglichen. Nachfrager fir Biroflachen in der
Stadt sind vor allem Banken, Versicherungen und Unternehmen aus der allgemeinen Indust-
rie. Damit ist die Nachfrage nicht GbermaBig von einer einzelnen Branchenkonjunktur abhén-
gig. Einzelne Mieter mit Uberragender Marktmacht sind auch nicht auszumachen. So belegen
die vier groBten einzelnen Nachfrager, die Firmen Computerland, Unilever, Commercial Union
(Versicherung) und TPSA (Telekommunikation), zusammen 300.000 m? Buroflache, was etwa

17 % des Gesamtbestandes ausmacht.*®

463 Vgl. Interview mit Frau Rajska-Wolinska und Herrn Maciak; Interview mit Frau Kwiatkowska.

464 Vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska.

85 ygl. Colliers International (1997), S. 2.

“%6 vgl. Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.) (2002), S. 5; Jones Lang LaSalle (Hrsg.) (2003), S. 5. Vor 1998 war
die Absorption aufgrund des zu geringen Angebots quasi kinstlich auf deutlich niedrigerem Niveau.

*57vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska.

%8 vgl. Interview mit Frau Rajska-Wolinska und Herrn Maciak.
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 37: Entwicklung der Biiroleersténde in Warschau

6.2.3 Handelsimmobilien

6.2.3.1 Lagen, Bestidnde und Bauvolumina

Auf die Frage nach der HaupteinkaufsstraBe in Warschau wird regelmaBig die Antwort ,Nowy
Swiat” gegeben. Auf dieser StraBBe finden sich die hochwertigsten Laden, von denen viele die
Waren internationaler Topmarken vertreiben. Es handelt sich beim Nowy Swiat um die be-
gehrteste Lage in Polen. Der Schwerpunkt des Sortiments liegt auf Bekleidungsartikeln. Le-
bensmittel werden nur in sehr begrenztem Umfang angeboten. Eigentlich kann man den Nowy
Swiat nicht isoliert betrachten. Er ist vielmehr die bedeutendste von vier EinkaufsstraBen, die
zusammen ein Viereck mit der Kantenldnge von etwa 600 m bilden. Diese Konfiguration ist in
der folgenden Abbildung 38 skizzenhaft dargestellt.

Im Westen wird die Zone durch die Marszalkowska-StraBe begrenzt, die direkt am Kulturpa-
last vorbeifiihrt. Nowy Swiat bildet die dstliche Kante, wahrend die Jerozolimskie-Allee die
beiden StraBen im Siden verbindet. Im Norden schliet die etwas weniger gefragte Swie-
tokrzyska-StraBe das Gebilde ab. Im Innern des Vierecks ist der Einzelhandel in besonderem

MaB entlang der Chmielna-StraBe aktiv, die eine weitere Ost-West-Verbindung darstellt.**®

Jedoch weist dieses Gebiet nicht das Flair einer herkémmlichen EinkaufsstraBe auf. Das mag
mehrere Grinde haben. Wesentlich ist dabei sicherlich der starke StraBenverkehr, der ein
Wechseln der StraBenseite problematisch macht, denn drei Kanten des Vierecks bestehen

“%9 Quelle: Eigene Beobachtungen. Vgl. auch o. V. (0.J. (1996)), S. 3.
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aus HauptverbindungsstraBen. Auch Nowy Swiat selbst ist keine FuBgangerzone und wird
ebenfalls tagsiber von dichtem Verkehr heimgesucht.
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Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 38: Nowy Swiat und Umgebung

Ein zweiter Grund ist in der Struktur des Einzelhandels zu suchen. Bei den vielen sehr kleinen
Geschéaften — etwa 10 m StraBenfront sind die Regel — mit Uberwiegend Textilwaren stimmt
die Sortimentsmischung nicht. Westliche Firmen haben Probleme, ausreichend groBe Ge-
schaftsraume zu finden.*’® Es fehlen zudem Publikumsmagneten. Ein groBes Kaufhaus, das
von einem Vollsortimenter betrieben wird, sucht man ebenso vergeblich wie z.B. einen grdBe-
ren Markt fir Unterhaltungselektronik. Auf dem bisher beschriebenen Gelande diirfte die Er-
richtung solcher Laden aufgrund der bestehenden Geb&udesubstanz nicht méglich sein.*”
SchlieBlich herrscht ein drastischer Mangel an Parkplatzen in der Gegend. Nach eigenem
Urteil des Verfassers kann die Gegend um Nowy Swiat daher mit bekannten EinkaufsstraBen

70 ygl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2002), S. 10.
*! Dazu kommt die Eigentiimerstruktur: Viele Flachen gehoren der Stadt Warschau, die aus politischen
Griinden die bestehende kleinteilige Handelsstruktur stiitzt.
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gréBerer westlicher Stadte nicht mithalten und wiirde einem Vergleich beispielsweise mit der
Frankfurter Zeil oder der Kénigsallee in Dusseldorf nicht standhalten. Auch der Prinzipal-
marktbereich in Minster, das nur etwa 10 % der Einwohner des GroBraums Warschau auf-
weist, durfte aufgrund des breiteren Angebots noch eine hdhere Anziehungskraft entfalten,
wenngleich das Sortiment am Nowy Swiat hochwertiger ist. Vielleicht wertet das im Bau be-
findliche Vorhaben ,Goldene Terrassen” das Gebiet auf. Dabei handelt es sich um ein groBes
Mixed-Use-Development, das zwischen Kulturpalast und Hauptbahnhof gelegen ist und das
auch groBflachigen Einzelhandel erméglichen wird.*”? Allerdings ist die Distanz zwischen die-
sem Objekt und der bestehenden EinkaufsstraBe mit etwa 600 m recht groB, so dass der Ef-
fekt abzuwarten bleibt.*’

Weitere nennenswerte Standorte fir kleinteiligen Einzelhandel sind im Innenstadtbereich die
Jana-Pawla-1l-Allee, an der Handelsflachen neben mehreren groBen Blroobjekten errichtet

wurden. Auch auBerhalb der Innenstadt gibt es noch einige weitere EinzelhandelsstraBen.*’*

Aufgrund der geschilderten Problematik der Innenstadt wundert es nicht, dass sich die gréBe-
ren Handelsobjekte internationaler Betreiber auf die duBeren Stadtbezirke verteilen.*”> Die
meisten dieser Einrichtungen sind Hypermarktcenter, die aus einem oder zwei groBen Hy-
permarkten als Ankermieter bestehen und im Eingangsbereich eine kleine Passage mit bis zu
13.000 m2 Flache fir kleine Laden und Restaurants bieten.*”®

Die meisten dieser Objekte sind in Stadtteilen westlich der Weichsel gelegen. Von den Mérk-
ten im Ostteil sind viele an der AusfallstraBe nach Bialystok konzentriert. Auch im Westen der
Stadt liegen diese Ansiedlungen vorrangig an den HauptstraBen.*”” Vor allen Dingen in den
Stadtteilen Mokotow im Siiden und Wlochy im Westen gibt es viele moderne Einkaufsmdg-
lichkeiten.*"®

Dabei ist eine qualitative Entwicklung hinsichtlich der Art der errichteten Flachen zu beobach-
ten. Um den aufgestauten Konsumbedarf direkt nach der Wende zu befriedigen, entstand
zunachst Handel unter freiem Himmel. Beispielsweise wurde ein altes FuBballstadion in War-
schau als Basar genutzt.*”® Kurz danach errichtete man Zeltbauten, die schnell, einfach und
voriibergehend aufgestellt werden konnten, um dort Handel zu treiben. Auf dem Gelénde des
Kulturpalastes stand zur Zeit der Feldstudie noch immer solch ein Provisorium. Erst spéter
kamen die Hyperméarkte, die teilweise als Shopping Center der ersten Generation bezeichnet

"2 Die Goldenen Terassen sind als Kreis Nr. 2 im Zentrum der Abbildung 33 dargestellt.

473 Vgl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2002), S. 10; Krolikowski / Kwiatek (1997), S. 130.

4 vgl. 0. V. (0.J. (1996)), S. 3.

5 ygl. 0. V. (0.J. (1997)), S. 2. Siehe auch Abbildung 33.

78 vgl. Frej (1999), S. 141.

*7vgl. 0. V. (0.J. (1996)), S. 3.

78 \/gl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003a), S. 11.; Cushman & Wakefield Healey & Baker (2002),
S. 10.

479 ygl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2002), S. 9.
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werden. Der erste dieser Hypermarkte in Warschau wurde 1996 eréffnet und beherbergt einen
Geant-Markt.*® Diese Handelskonfiguration war sehr erfolgreich und ist es teilweise noch.*"
Mittlerweile geht der Trend zu hochwertigeren und komplexeren Shopping-Center-
Konfigurationen. So fiel der GroBteil der im Bau befindlichen Handelsflachen in 2003 in die
Kategorie der Einkaufs- und Freizeitcenter und die Mehrheit der geplanten, aber noch nicht
begonnenen Projekte waren zum selben Zeitpunkt Retail Parks.**? Das wohl bekannteste mo-
derne Shopping Center in Polen ist die Galeria Mokotow im gleichnamigen Stadtteil War-
schaus. Sicherlich waren auch die Defizite im Innenstadtbereich ein Grund dafir, dass sich
diese Shopping Mall zur ersten Einkaufsadresse der Stadt entwickeln konnte.*®®

Diese hoherwertigen Centertypen beginnen, die Hyperméarkte der ersten Generation zu ver-
drangen. Es gibt bereits Leerstande in solchen Hypermarktzentren.*®*

Es ist schwierig, eine Bestandsentwicklung nach Quadratmeter und Jahr aufzuzeigen, da die
Angaben in den Quellen nicht vollstandig sind und sich zudem oft widersprechen. Das liegt
auch an den vielen unterschiedlichen Flachenarten und -qualitédten, die im Markt vorhanden
sind. Wegen dieser Qualitatsunterschiede ist eine Zusammenstellung der Gesamtflachenent-
wicklung wenig aufschlussreich. Man kann allerdings einige Zahlen fur sich genommen anfiih-
ren. In Couderq & Kubas (1998) wird die Fertigstellung moderner Einzelhandelsflachen in
Warschau zwischen 1992 und 1998 grafisch dargestellt. Es zeigt sich ein ansteigender Trend,
der 1994 und 1997 firr jeweils eine Periode leichten Riickgangs unterbrochen wird. Dabei liegt
die jahrliche Fertigstellung im Durchschnitt unter 50.000 m2. In 1998 machte die Fertigstellung
einen Sprung nach oben — in jenem Jahr wurden gut 150.000 m? errichtet. Es fallt auf, dass
der Anteil der neuen Flachen im Zentrum sehr gering ist und kaum 10 % betragt. Insbesonde-
re in den Jahren 1996 und 1998 mit den hohen Fertigstellungszahlen wurde fast ausschlief3-
lich abseits des Stadtzentrums gebaut. Zwei Grinde fir diesen Umstand liegen nahe: Die
Hypermarktentwicklung dominierte zu jenem Zeitpunkt. Diese Handelsform siedelt sich vor-
rangig auBerhalb des Stadtzentrums an. Zweitens sind einige Randbezirke Warschaus weini-
ger von der Restitutionsproblematik betroffen, da sie erst nach dem Zweiten Weltkrieg einge-
meindet wurden.*®® Interessant ist in diesem Zusammenhang auch, dass die Quelle fiir den
Zeitraum 1999 bis 2003 eine Neufertigstellung von insgesamt 577.000 m2 prognostiziert und
dabei Uber 20 % der Entwicklung in der Innenstadt sieht. Die qualitative Verdnderung hin zu

480 Vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska; Interview mit Herrn Zurowski.

8 Ein gutes Beispiel fir einen erfolgreichen Hypermarkt ist der oben genannte Geant: 30% der gesamten
Warschauer Bevélkerung hat bereits in diesem Markt eingekauft. Vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska.

82 ygl. Jones Lang LaSalle (Hrsg.) (2003), S. 6.

83 ygl. Interview mit Frau Rajska-Wolinska und Herrn Maciak; Interview mit Herrn Zurowski.

84 vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska.

** Siehe dazu Abschnitte 5.2.4 und 6.2.1.
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héherwertigen Flachen bzw. Lagen wird auch hier sichtbar. Insgesamt bestehen nach dieser
Berechnung im Jahr 2003 ca. 965.000 m? an moderner Einkaufsflache in Warschau.*®

Von dieser Flache liegt nur ein Teil in Shopping Centern. Fiir 1999 wird diese Shoppingcenter-
flache in Warschau mit knapp 112.000 m2 angegeben.*®” Fiir 2003 findet sich die Zahl von
772.000 m2.*® Zwar kann von einer starken Zunahme dieser Art Flachen ab 1999 ausgegan-
gen werden,*® doch ist zweifelhaft, ob sich die Differenz dadurch vollstandig erklart. Es schei-
nen darliber hinaus unterschiedliche Flachendefinitionen zugrunde gelegt worden zu sein.*®°
Der Gesamtbestand an Handelsflachen in Warschau wird derzeit mit etwa 1,8 Millionen m?
angegeben. Dies bedeutet, dass das Verhaltnis von modernen zu alten Flachen derzeit etwa
bei 1:1 liegt.*®' Durch den fortgesetzten Neubau moderner Flachen wird der Anteil der Altfla-

chen weiter abnehmen.

6.2.3.2 Mieten, Leerstande und Mieterstruktur

Die Heterogenitét der Flachen im Markt erfordert auch in den Bereichen Miete, Leerstand und
Mieterstruktur eine differenzierte Analyse. Die Einflussfaktoren auf die Mieten sind die FI&-
chenart, -lage und -qualitat. Global gesehen werden die Einzelhandelsmieten in Warschau
mit 25-70 €/m2 angegeben. Der Leerstand in den modernen Flachen betragt dabei ca. 5 %.*%
In den HaupteinkaufsstraBen Warschaus werden ca. 40-70 € je Quadratmeter erzielt, auf der
Nowy Swiat in der Spitze bis zu 114 €.**® Die Mieten fiir kleinere Geschéfte in den modernen
Shopping Centern auBerhalb der Innenstadt liegen Ublicherweise bei 25-40 €, in der Galeria
Mokotow bei 45-50 €. Bekleidungsgeschafte zahlen jedoch auch bis zu 60 €/m?, wahrend An-
kermieter am anderen Ende des Spektrums nur zwischen 5 und 15 € entrichten.*** Prazise
Angaben Uber die Entwicklung der Mieten finden sich nicht in den zuganglichen Quellen. Auch
gehen die Meinungen der Interviewpartner in diesem Punkt auseinander. Fir die modernen

Flachen wurden manchmal fallende Mieten erkannt, wahrend auch vielfach die Meinung ge-

8 vgl. Couderq & Kubas (1998), S. 3. Diese Zahl deckt sich ungefihr mit Cushman & Wakefield Healey &
Baker (2003a), S. 3 (,over 900.000 sgm."), liegt aber etwas oberhalb von Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.)
$2002), S.6 (,ca. 800.000 m?").

*87vgl. Frej (1999), S. 141.

38 y/gl. Jones Lang LaSalle (Hrsg.) (2003), S. 6.

89 Zur Fertigstellung von Shoppingcenterflachen in Polen insgesamt vgl. Cushman & Wakefield Healey &
Baker (2002), S. 10.

490 Wenn 772.000 der gesamten 965.000 m?2 in Shopping Centern angesiedelt wéaren, blieben noch 193.000
m? andere Flachen als Rest. Rechnet man vom Gesamtbestand in 1998 (387.000 m?) die 112.000 m? Shop-
pingcenterflache ab, ergibt sich ein Rest von 275.000 m2. Es hétte also ein Rickgang der modernen Nicht-
Shoppingcenterflachen um 82.000 m? stattfinden missen, was nicht plausibel erscheint.

91 vgl. Ernst & Young (2003b), S. 16; Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 137. In der zweiten Halfte der 1990er
Jahre lag dieser Wert noch bei ca. 1,3 Millionen. Vgl. 0. V. (0.J. (1997)), S. 1; Couderg & Kubas (1998), S. 1.
Dieser Anstieg entspricht ungefahr dem oben dargestellten Neubauvolumen neuer Flachen.

92 ygl. Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 137.

493 Vgl. Interview mit Herrn Zurowski; Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.) (2002), S. 6; Ernst & Young (2003b),
S.19.

494 Vgl. Ernst & Young (2003b), S. 19; Interview mit Frau Rajska-Wolinska und Herrn Maciak.
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auBert wurde, dass die Mieten nach wie vor stabil sind.**® Dabei wurde angefiihrt, dass die
Steigerung der Flachenqualitat die Mieten stabil gehalten habe.**® Auch wurde beobachtet,
dass die Mieten noch stabil geblieben seien, wihrend die Leerstande bereits anstiegen.*’
Einig war man sich in der Tendenz, dass die Zeiten des akuten Flachenmangels vorlber sind.
Zur historischen Mietentwicklung in den HaupteinkaufsstraBen der Innenstadt gibt es sehr
wenig Information. In einem Interview wurde angegeben, dass die Mieten in diesem Segment
in den 1990er Jahren leicht gefallen sind, inzwischen jedoch bereits wieder ansteigen. Insge-
samt sei diese Schwankung allerdings nicht groB gewesen.**® Fiir die Zukunft wird mit einer
Seitwartsentwicklung der Mieten gerechnet.**

Der Leerstand ist fiir Handelsobjekte in der Vergangenheit kein Problem gewesen. Dies lag
an der Unterversorgung mit Einzelhandelsflache.’® In den Top-EinkaufsstraBen gibt es bis
heute lediglich geringen friktionellen Leerstand.®®' Auch in den besseren Einkaufszentren gibt
es keinen nennenswerten Leerstand, wenngleich eine hohe Mieterfluktuation darauf hindeutet,
dass sich die Situation bald verschlechtern kann. Weniger gut gelegene altere Einkaufszent-

ren bekommen bereits Probleme, Mieter zu finden. %%

Die groBten Mieter fur Handelsflache sind die internationalen Big-Box-Retail-Ketten, die als
Hauptmieter in den Hypermérkten auftreten. Besonders franzésische, aber auch deutsche
Hypermarktfirmen sind stark vertreten, da deren Geschéaftsmodell im Markt offenbar gut an-

kam. In den Interviews wurden als gréBte Flachennachfrager die Firmen

e Carrefour e Tesco

e Geant e Auchan

e Rea o lkea
genannt.

Auf den HaupteinkaufsstraBen der Innenstadt sind Supermarkte oder Discounter Uberhaupt
nicht zu finden, da die FlachengrdBe in den dortigen Gebauden zu gering ist. Hier trifft man
vorrangig Bekleidungsgeschéfte, die internationale Marken fihren, an.

49 Zu fallenden Mieten vgl. Interview mit Frau Rajska-Wolinska und Herrn Maciak, die von Mieten im Bereich
von 100 USD in der Mitte der 1990er Jahre berichten. Vgl. auch Interview mit Frau Kwiatkowska. Stabile
Mieten wurden hingegen in den Interviews mit Herrn Zurowski und mit Herrn Giguere gesehen.

% vgl. Interview mit Herrn Giguere.

497 Vgl. Interview mit Herrn Zurowski.

498 Vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska.

499 ygl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003a), S. 1.

%00 y/g1. Verlag Piekne Miejsca (Hrsg.) (2002), S. 20.

0T vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska. Vor Ort konnte der Verfasser beobachten, dass nur sehr wenige
Geschéfte leer standen und gerade renoviert wurden.

%92 vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska, und Interview mit Herrn Zurowski.
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6.2.4 Investmentmarkt

Einen Immobilien-Investmentmarkt gibt es in Warschau erst seit wenigen Jahren. In den An-
fangsjahren der Marktwirtschaft wurden gréBere Gewerbeimmobilien ausschlieBlich fur das
eigene Portfolio gebaut.>®® Daher sind die Angaben iiber Renditen aus dieser Zeit wenig auf-
schlussreich, weil die Mietertrage lediglich auf die Baukosten bezogen werden konnten. Eine
Aufteilung in den Development-Profit und die laufenden Ertrdge der Bestandhaltung kann dar-
um nicht erfolgen. Amortisationsdauern von 2,5 Jahren, wie es sie Anfang der 1990er Jahre
gegeben hat, lassen zwar auf eine hohe Rendite im Investmentmarkt schlieBen.>® Dass ein
Projektentwickler ein solches Objekt zu den Baukosten verauBert hatte, wenn es einen In-
vestmentmarkt gegeben hatte, ist allerdings unwahrscheinlich. Somit kann man bei einem
solchen Objekt auch nicht von einer 40%igen Rendite sprechen.

Betrachtet man nur die Investmenttransaktionen, so beginnt dieser Markt in 1998.°% Seither
wurden fast ausschlieBlich Transaktionen mit Birogeb&uden vorgenommen. Die einzige insti-
tutionelle Transaktion im Bereich der Handelsimmobilien, die bis zum Zeitpunkt der Feldstu-
die stattfand, ist ein Share-Deal, in dem 50 % der Galeria Mokotow von GTC an Rodamco

verkauft wurden.>%®

Bei den Bilrogebauden wurden hauptsachlich, aber nicht ausschlieBlich, Objekte im CBD
verkauft. Jedoch waren auch im Biroimmobiliensegment die Anzahl der Transaktionen und
der kumulierte Objektwert vergleichsweise gering. Bis Ende 2002 sind in der Summe etwas
mehr als 800 Millionen Euro bei Blrotransaktionen in Warschau umgesetzt worden. Der
Hauptteil entfiel dabei auf die Jahre 2000 und 2002. W&hrend der Umsatz in 2000 einen Ho-
hepunkt erreichte, lag in 2002 die Anzahl der Verkaufe héher.””’

Das gréBte Hindernis fir eine Ausweitung des Investment-Marktes besteht darin, dass die
institutionellen Investoren zu wenige Objekte finden, die ihren Anspriichen hinsichtlich GroBe,
Vermietungsstand und Qualitat der Mieter bzw. der Mietvertrage gentigen.>®®

Die Renditen fiir Bliroimmobilien sind seit 1998 linear gefallen. Sie betrugen zu Beginn ca. 13
% und sind mittlerweile auf etwa 10 % zuriickgegangen. Bei Top-Objekten werden nur noch
9,5 bis 9,75 % Rendite erzielt. Das bedeutet, dass Kaufpreise um 1.300 Euro bezahlt wer-

508 Vgl. Interview mit Herrn Palmer.

04 ygl. Interview mit Frau Kwiatkowska.

%95 Zuvor ist nur aus 1995 eine einzige Transaktion bekannt. Vgl. Ernst & Young (2003b), S. 26.

%% Weitere Deals im Handelsimmobilienbereich waren Portfolioverkiufe. Dabei lagen nur einzelne Objekte in
Warschau. Vgl. Ernst & Young (2003b), S. 27-28.

%07 \/gl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003c), S. 7.

%98 yigl. Jones Lang LaSalle (Hrsg.) (2003), S. 8; Ernst & Young (2003b), S. 23; Interview mit Frau Rajska-
Wolinska und Herrn Maciak.
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den.*® Insgesamt lag und liegt die Rendite fiir Objekte auBerhalb des Stadtzentrums durch-
schnittlich etwa 100 Basispunkte iber den in der Innenstadt erzielten Renditen.'°

Die Renditen, die fiir Handelsimmobilientransaktionen genannt werden, unterscheiden sich
nicht wesentlich von denen der Biroobjekte. Hier spricht man von Werten zwischen 9,5 und
11 %.°"

6.2.5 Beurteilung der Marktreifefaktoren

Die Bestimmungsfaktoren der Markireife nach Keogh / D’Arcy wurden im Abschnitt 3.1.2 vor-
gestellt. Hier soll anhand dieser Kriterien eine Beurteilung der Stadt Warschau erfolgen.

Die Palette der Nutzungs- und Investitionsméglichkeiten ist zu einem groBen Teil durch die
Gesetzgebung auf nationaler Ebene festgelegt. Hinsichtlich des einzelnen Marktes stellt sich
lediglich die Frage, was nicht nur prinzipiell erlaubt, sondern auch faktisch verfligbar ist. Im
Bereich der Nutzungsmdéglichkeiten ist festzustellen, dass die Zeit der Flachenknappheit seit
dem Ende der 1990er Jahre vorbei ist und dass der Markt die nachgefragten Nutzungsmdg-
lichkeiten nunmehr bereitstellt. Im Bereich der Investitionsmdglichkeiten gibt es noch Defizite.
Neben denen, die im vorausgegangenen Abschnitt aufgezeigt wurden, sind damit auch die
Finanzierungsmdglichkeiten fir Gewerbeimmobilien gemeint (s. u.).

Die Méglichkeiten zur kurzfristigen Bestandsanpassung sind ebenfalls weitgehend auf natio-
naler Ebene determiniert. Die langfristige Bestandsanpassung durch Projektentwicklungen hat
zu Beginn der 1990er Jahre schlecht funktioniert. Ab der zweiten Halfte der 1990er Jahre
wurde dann nachfrageadaquat gebaut. Wie gut die langfristige Anpassungsflexibilitat derzeit
ist, ist noch nicht abschlieBend zu beurteilen. Zwar stellt sich die bedarfsgerechte Ange-
botsausweitung heute unproblematisch dar, allerdings war bisher noch keine Angebotsverrin-
gerung erforderlich. Somit ist unklar, wie der Markt mit einer solchen Situation fertig wird. Es
ist jedoch zu vermuten, dass das geringe Durchschnittsalter der Geb&ude eine Angebotsre-
duktion erschwert.

Die Qualitdt der Immobiliendienstleister wurde beurteilt, indem in den Interviews nach Vor-
handensein, Anzahl, Spezialisierungen und dem Organisationsgrad in formellen Netzwerken
gefragt wurde.

In Warschau ist die ganze Palette der Immobiliendienstleistungen verfligbar; von Maklern,
Sachversténdigen und Facility-Managern bis hin zu Steuerberatungen und Rechtsanwalts-
kanzleien. Internationale Firmen haben manche dieser Dienste bereits Anfang der 1990er

%99 ygl. Interview mit Frau Rajska-Wolinska und Herrn Maciak.
10 ygl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003c), S. 4; Aengevelt Immobilien KG (Hrsg.) (2002), S. 5.
51 vgl. Interview mit Frau Kwiatkowska.
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Jahre angeboten. Es gibt jeweils auch Firmen, die sich besonders auf Gewerbeimmobilien
spezialisiert haben. Einzig das Facility-Management steckt noch im Anfangsstadium. Denn
erstens gibt es erst seit kurzer Zeit eine genigende Anzahl von Flachen, die eine solche
Dienstleistung erméglichen, und zweitens wurde und wird diese Aufgabe h&ufig vom Eigentu-
mer in Eigenregie erledigt.

Hinsichtlich der Qualitat der Dienstleistungen ist festzuhalten, dass samtliche groBen interna-
tionalen Firmen vertreten sind und ihre Ublichen Dienstleistungen anbieten. Darlber hinaus
war Warschau der einzige Ort, an dem bei der Feldstudie unter den Maklerfirmen ein lokaler
Player angetroffen wurde, der mit der Professionalitdt der internationalen Firmen mithalten
konnte und dem man zutrauen kann, in wenigen Jahren auf dem lokalen Markt zu einem
ernsthaften Konkurrenten fiir diese Firmen zu werden.

Formelle Netzwerke der Immobiliendienstleister sind vorhanden und auch aktiv. Haufig ge-
nannt wurde in den Interviews das ,Warsaw Research Forum®, ein Zusammenschluss von
Immobilien-Professionals, der beispielsweise das Warschauer CBD definiert, darin die A- und
B-Lagen festgelegt hat und auch Qualitatsdefinitionen fiir Biroraum der Klasse A aufgestellt
hat. Auch andere Berufsnetzwerke, wie z.B. die RICS, findet man im Markt vor.

Im Bereich des Immobilienresearch sind zwei Dinge festzuhalten: Erstens verdoffentlichen die
groBen Maklerhduser Marktberichte und sorgen so dafiir, dass die Basisinformationen zum
Markt verfliigbar sind. Diese Informationsquelle wird auch rege genutzt, denn bei Fragen zu
solchen Daten verwiesen die Interviewpartner regelmaBig auf diese Publikationen. Zweitens
ist erstaunlich, dass sich die Warschauer Universitaten an dieser Art Forschung offenbar nicht
oder nicht 6ffentlichkeitswirksam beteiligen. So war den Interviewpartnern kein immobilien-
6konomischer Lehrstuhl bekannt. Eigene Recherchen brachten zutage, dass es lediglich eine
private Akademie gab, die sich mit Immobilienwirtschaft befasst. Dort schien man jedoch eher
auf das Hiten von Wissen denn auf Publikation bedacht zu sein.

Die Marktoffenheit in raumlicher Hinsicht ist auf den ersten Blick sehr hoch, da die Mehrzahl
der Gewerbeimmobilienprojekte von oder fir Auslander durchgefihrt wird. Bei einem derart
hohen Auslanderanteil stellt sich die Frage aber eigentlich andersherum: Sind auch lokale
Wirtschaftseinheiten in der Lage, am Markt zu agieren und mit auswartigen Firmen zu konkur-
rieren? Dass dies nur in Ansatzen der Fall ist, zeigt, dass die Auslander das Insiderwissen
hinsichtlich der Funktionsweise marktwirtschaftlicher Immobilienmarkte und einen besseren
Zugang zu Kapitalquellen besitzen. Die bisher geringe Prasenz lokaler Firmen, insbesondere
im institutionellen Marktsegment, ist hier daher als Hinweis auf geringe Marktreife zu interpre-
tieren. Es ist jedoch anzumerken, dass sich hier eine Verédnderung abzuzeichnen beginnt.
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Auch im Bereich der funktionalen Marktoffenheit fihrt die Standardinterpretation in die falsche
Richtung. Vor der Entscheidung, verschiedene Marktfunktionen wahrzunehmen, muss erst
einmal eine Spezialisierung erfolgt sein, denn sonst gibt es keine Alternative zur selbstandigen
Wahrnehmung aller bendétigten Funktionen. Man kann diesen ersten Schritt der Spezialisie-
rung fur Warschau als im Wesentlichen abgeschlossen betrachten. Inwieweit die Marktteil-
nehmer in der Zukunft weitere Funktionen Gbernehmen oder zwischen verschiedenen Funkti-
onen wechseln werden, ist derzeit nicht absehbar.

Auch auf den Kapitalmarkt bezogen — in sektoraler Hinsicht also — offenbart der Grad der
Marktoffenheit eine geringe Marktreife. Die an groBen Transaktionen beteiligten Parteien sind
fast ausnahmslos spezialisierte Immobilienfirmen aus dem Ausland. Wére sektorale Offenheit
gegeben, wirde auch Geld aus nicht immobilienfokussierten Quellen im Markt angelegt. Auch
die polnischen Banken haben Gewerbeimmobilien als Anlageklasse bisher nicht erkannt. So
bietet kaum eine Bank Uberhaupt Finanzierungen fir Gewerbeimmobilien an. Spezielle
Produkte fiir diesen Zweck gibt es gar nicht.

Im Bereich der Standardisierung von Marktablaufen ist das Bild, je nach Teilmarkt differen-
ziert. In der Projektentwicklung werden die Objekte nach westlichem Standard gefertigt. Der
Standardisierungsgrad entspricht hier also dem aus reifen Markten. Im Bereich der Vermie-
tung haben sich ebenfalls Standardklauseln fiir Vertragsdauer, Kiindigungsfrist etc. als Ublich
herausgebildet. Im Bereich der Investmenttransaktionen gibt es hingegen noch keine Stan-
dardvertrdge, was auch an der geringen Zahl dieser Ereignisse liegt. Ebenso gibt es — wie
bereits erwahnt — keine Standard-Finanzierungsprodukte fir Gewerbeimmobilien.

6.3 Der Markt ,,Lodz*

6.3.1 Stadtportrat und Grundziige des Immobilienmarktes

Lodz liegt im geografischen Zentrum Polens und bildet die Hauptstadt der nach ihr benannten
Woiwodschaft Lodzkie. Die Stadt ist mit etwa 800.000 Einwohnern zwar nur halb so groB wie
Warschau, diese Einwohnerzahl macht sie jedoch zur zweitgroBten Stadt des Landes. Die
Stadt ist Uber einen internationalen Flughafen und Uber Zug- und StraBenverbindungen er-
reichbar. Von Warschau aus benétigt man eine Reisezeit von ca. 2 Stunden mit dem Auto. Die
Geschichte des Ortes geht bis in das Jahr 1332 zuriick. Bis zum Anfang des 19. Jahrhunderts
fihrte die Stadt jedoch ein Schattendasein. Die Wirtschaft war durch Landwirtschaft und
Handwerk gepragt. 1820 wurde Lodz von der Regierung zur Industriesiedlung ernannt und
wuchs in den Folgejahren zu einem Zentrum der Textilindustrie. Dieser wirtschaftliche Auf-
schwung drlickte sich auch in der Einwohnerzahl aus. Diese nahm von nur etwa 770 im Jahre
1820 auf Uber 500.000 im Jahr 1900 zu. Noch heute bemerkt man im Stadtbild diese Phase
der Vergangenheit. Die friher einmal prunkvollen Patriziervillen im Baustil der damaligen Zeit
finden sich nicht nur in der Innenstadt, sondern auch in der Néhe von Fabrikgelanden. Auch
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sind vielfach noch alte Industriebauten vorhanden, die von der damaligen Prosperitat der
Stadt zeugen. Die einfache Wohnbebauung auBerhalb der Altstadt zeigt deutlich, dass man es

hier mit einer Arbeiterstadt zu tun hat.®'?

In kommunistischer Zeit blieb Lodz ein Zentrum der Textilindustrie. Durch den Niedergang
dieses Industriezweigs ist die Stadt heute besonders vom Strukturwandel betroffen. Es ist
dabei offenbar nicht leicht, neue Industriezweige anzusiedeln, denn noch immer bestehen 40
% der Industriearbeitsplatze im Bereich der Textil- und Bekleidungsindustrie.’'® Die Industrie-
unternehmen beschaftigen als wichtigste Arbeitgeber ca. 30 % aller Arbeithehmer. Zwei weite-
re Schwerpunkte der Aktivitdt im heutigen Lodz sind der Handels- und der Bildungssektor.
Etwa 13 % der Arbeitnehmer sind im Handel beschéftigt, 11 % im Bildungswesen. In Lodz
sollen 100.000 Studenten an sieben 6ffentlichen und elf privaten Hochschulen eingeschrieben
sein.”"

Diese Sektoren kénnen jedoch die schwierige wirtschaftliche Lage der Industrie nicht kom-
pensieren. Im Ergebnis betragt die Arbeitslosigkeit in Lodz ungefahr 20 %.°'®> Das monatli-
che Durchschnittseinkommen liegt mit 1.966 PLN in der Woiwodschaft damit bei weniger
als 88 % des Landesdurchschnitts. Ahnlich geringe Werte finden sich sonst nur in l&ndlich
strukturierten Woiwodschaften des Landes.’'® Diese besondere Situation fiihrte dazu, dass
die polnische Regierung in Lodz eine Sonderwirtschaftszone (SWZ) eingerichtet hat, inner-
halb derer Investoren steuerliche und genehmigungsrechtliche Vorteile genieBen. Es gibt
mehrere SWZen in Polen, mit Ausnahme der Lodzer SWZ liegen diese aber abseits der gro-
Ben Stadte in strukturschwachen Regionen.’'” Da hier die Verbindung zur Stadt Lodz besteht,
soll im folgenden Abschnitt in einem Exkurs auf die Bedeutung der SWZen fiir Immobilienin-

vestoren eingegangen werden.

Die wirtschaftliche Lage der Stadt duBert sich auch im Zustand des Immobilienmarktes.
Mehrere Interviewpartner sagten auf die Frage, was den Immobilienmarkt in Lodz von dem
anderer Stadte unterscheide: ,Armut“.°>'® Biiroflachen spielen im Stadtbild wegen des unter-
entwickelten Dienstleistungssektors praktisch keine Rolle. Handelseinrichtungen, auch in mo-
dernen Flachen, sind demgegeniiber haufig. Offentlich zugéngliche Informationen zum Immo-

%2 Zur Geschichte von Lodz vgl.: Machejek (1999), S. 9-13; Stadt Lodz (Hrsg.) (2003b), S. 3-6; Stadt Lodz
gHrsg.) (2003a), S. 1-5; 0. V. (2002b), S. 2.

> Vgl. Urzad Statystyczny w Lodzki (2000), S. 37.

1% Vgl. Interview mit Frau Zaleczna; o. V. (2002b), S. 29. Das polnische Statistikamt meldet lediglich 42.000
Studenten. Es ist aber mdglich, dass dabei nur die staatlichen Universitaten gezahlt wurden. Vgl. Central
Statistical Office (2003), S. 614.

% vgl. Urzad Statystyczny w Lodzki (2000), S. 23 und 37 sowie Central Statistical Office (2003), S. 623 (fiir
die gesamte Woiwodschaft).

%16 \gl. Central Statistical Office (2003), S. 624.

%7 Siehe Exkurs.

518 Vgl. Interview mit Frau Zaleczna; Interview mit Herrn Jamurlowicz.
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bilienmarkt sind extrem selten und wenn, dann meistens nur in polnischer Sprache vorhanden.
Daher stellen die in der Feldstudie erhobenen Daten die wichtigste Quelle fir die folgenden
Aussagen Uber den Lodzer Immobilienmarkt dar.>*

6.3.2 Exkurs: Die Bedeutung von Sonderwirtschaftszonen fir Immobi-
lieninvestoren

Sonderwirtschaftszonen und ihre Beglinstigungen entfalten eine besondere Anziehungskraft
auf Investoren. Daher wird im Folgenden dargestellt, wie eine polnische SWZ aufgebaut ist
und wo ihre Mdglichkeiten und Grenzen liegen.>*°

Es gibt insgesamt 14 SWZen in ganz Polen. Alle unterliegen dem gleichen rechtlichen Rah-
men, den das Gesetz zur Schaffung der SWZen aufgestellt hat. Jede SWZ ist als Kérperschaft
organisiert. Gesellschafter sind die drei Regierungsebenen, die fiir das Gebiet der jeweiligen
SWZ zustandig sind. Im Falle der Lodzer SWZ sind das in der Rangfolge der Anteile die nati-
onale Regierung, die Stadt Lodz und die Woiwodschaft Lodzkie.

Die SWZ Lodz ist ein Sonderfall, denn alle Gbrigen SWZen umfassen ein zusammenhéangen-
des Gebiet auBerhalb bzw. am Rand von Siedlungen. Die Lodzer SWZ besteht hingegen aus
verschiedenen Landmassen. Einige dieser Gebiete liegen auch innerhalb der Stadt, wenn-
gleich nicht in 1a-Lagen.

Die Idee der SWZen war, durch Setzung von Anreizen Industrieinvestitionen in besonders
strukturschwache Gebiete mit hoher Arbeitslosigkeit zu locken, um dort Arbeitsplatze zu
schaffen. Der Anreiz bestand einmal darin, dass der Investor mit seinem Projekt eine vollstan-
dige Einkommensteuerbefreiung tber zehn Jahre und eine 50-prozentige Steuerreduktion in
den darauf folgenden 10 Jahren genoss. Weitere Steuerreduktionen sind in einzelnen Fallen
dartiber hinaus méglich.*®! Eine zweite Art der Férderung besteht in der Ubernahme von Per-
sonalkosten. So tragt der Staat fir zwei Jahre samtliche Personalkosten, wenn das Unter-
nehmen die Arbeitnehmer im Anschluss fiir mindestens finf Jahre weiterbeschaftigt. SchlieB3-
lich Gbernimmt die SWZ die Aufgabe, séamtliche staatlichen Genehmigungen zur Durchfiihrung
des Projektes fiir den Investor einzuholen.

In letzter Zeit wurden die Férdermdglichkeiten der SWZen eingeschréankt. Grund daflr waren
der EU-Beitritt und die Auffassung der Kommission, dass die SWZen eine unerlaubte Wett-
bewerbsverzerrung darstellen. Ab 2001 gibt es daher nur noch eine 70-prozentige Einkom-
mensteuerermaBigung. FUr Altinvestoren bleibt es bei der vollstdndigen Befreiung, nach Ab-

319 Eine Aufstellung aller in Lodz geflihrten Interviews findet sich im Anhang O.

%20 Die in diesem Abschnitt dargestellten Informationen stammen vornehmlich aus dem Interview mit Herm
Jochim, SWZ Lodz, vom 17.11.2003. Die Informationen finden sich teilweise auch in Sonderwirtschaftszone
Lodz (Hrsg.) (0.J.-a) und Sonderwirtschaftszone Lodz (Hrsg.) (0.J.-b).

" Dazu z&hlt z.B. eine Umsatzsteuerreduktion oder eine Befreiung von der Grundsteuer.
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lauf der 10 Jahre entfallt jedoch die Reduktionsphase. Es bleibt abzuwarten, wie sich die Zu-
kunft der SWZen gestalten wird. Laut Gesetz existieren sie bis ins Jahr 2017. Ob eine Verlan-
gerung erfolgt oder ob die Investitionsanreize aufgrund von EU-Auflagen vorzeitig weiter ver-

mindert werden, ist momentan nicht absehbar.

Wird fiir ein Investitionsprojekt ein Gebaude bendétigt, so erfolgt die Bauleistung zwingend
durch die SWZ. AnschlieBend kann der Investor entscheiden, ob er das Geb&ude kaufen oder
von der SWZ mieten will. Dabei entscheiden sich die meisten Firmen fir die Mietvariante. Ein
reiner Immobilieninvestor hat daher Schwierigkeiten, in diesen Transaktionen einen Platz zu
finden.

Ein weiterer Grund, warum die SWZen fir Immobilienfirmen nicht geeignet sind, ist jedoch
noch gewichtiger. Er liegt in der Beschrankung der Art der Investitionsobjekte. Da mit der SWZ
Industriearbeitsplatze geférdert werden sollen, kénnen in diesen Gebieten auch nur Industrie-
projekte durchgefihrt werden. Die von reinen Immobilieninvestoren favorisierten Biiro- und
Einzelhandelsobjekte sind innerhalb einer SWZ von vornherein unzuldssig, weil sie auf eine
Handels- oder Dienstleistungsnutzung angewiesen sind, die in der SWZ nicht angesiedelt
werden kann.

Wahrend die SWZ fiir ein Industrieunternehmen aufgrund des signifikanten administrativen
und fiskalischen Entgegenkommens eine sehr reizvolle Alternative darstellt, ist sie fir instituti-

onelle Immobilieninvestoren aufgrund ihrer Ausrichtung nicht geeignet.

6.3.3 Buroimmobilien

Moderne Buroflachen sind in Lodz sehr selten, Gebaude der Klasse A oder B nach westlicher
Definition gibt es iiberhaupt nicht.”** Der Verfasser hat wahrend der Feldstudie nur zwei mo-
dern erscheinende Biirogebaude gesehen.”®® Dabei handelte es sich um Hochhauser, die
noch in kommunistischer Zeit errichtet wurden und mittlerweile renoviert sind. Den Anspri-
chen eines westlichen institutionellen Investors werden diese Objekte nicht gerecht. Neubau-
projekte sind nicht geplant. Derzeit kann die moderne Flache auf ca. 20.000 m? geschétzt
werden.*** Aufgrund des geringen Bestandes ist es schwierig, Durchschnittsmieten zu benen-
nen. Nur ein Gesprachspartner gab an, dass die Miete im Jahr 2001 bei etwa 10-20 Euro ge-

522 Vgl. Interview mit Herrn Kurylowicz; Interview mit Herrn Jamurlowicz. In einem Marktbericht werden zwar

die Klassen A bis D unterschieden, dabei sind jedoch die Anforderungen an die Kategorie A sehr niedrig

g;ehalten. Vgl. Valor Instytut Nieruchomosci (2001), S. 5.

%3 Laut Stadtverwaltung gibt es auch nicht mehr als zwei oder drei moderne Biirogeb&ude. Vgl. Interview mit
Frau Dziekanska.

524 Vgl. Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 136, wo die Flache mit 18.000 m2? angegeben wird. Vgl. auch Valor
Instytut Nieruchomosci (2001), S. 5, wo von 21.000 m? ausgegangen wird.
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legen habe. Der Leerstand sei bei etwa 50 % anzusetzen.’® In Publikationen werden Mietwer-
te von 6-12 Euro je m2 genannt.*®

Mit Ausnahme weniger Objekte besteht der gesamte Lodzer Biiroimmobilienmarkt ausschlie3-
lich aus Altflichen.*®” Oft findet man solche Biiros auf ehemaligen Fabrikarealen, auf denen
einige Gebaude renoviert worden sind. Diese Areale liegen Uber die ganze Stadt verteilt. Ein
CBD st nicht erkennbar. Vielfach sind Standard und Zustand der Geb&ude so schlecht, dass
man davon ausgehen kann, dass westliche Mieter solchen Raum nicht anmieten werden.*?
Fur westliche institutionelle Investoren sind diese Objekte fiir Investitionszwecke ohnehin in-
diskutabel. Dennoch soll hier der Vollstédndigkeit halber auf die Entwicklung der Mieten, Preise
und Bestande kurz eingegangen werden — auch wenn die Angaben der Interviewpartner we-
gen offensichtlicher Intransparenz des Marktes liickenhaft und nicht ganz Ubereinstimmend

waren.

Die Leerstandsrate ist schwer zu beziffern. Es gibt eine groBe Reserve an Gebauden, die
renoviert werden kdnnten. Man schafft sich nach Bedarf neuen Raum, der Rest steht leer.
Dennoch gibt es auch in den renovierten Flachen Leerstand, der fir 2003 mit ca. 25-30 %
beziffert wurde.”®® Ende der 1990er Jahre war die Leerstandsrate geringer. Die Mieten fiir
Altbauten begannen in 1990 bei ca. 15 € je m? und hielten dieses Niveau bis etwa 1993. Ab
1994 setzte ein Abwaértstrend ein, bis die Mieten 1998 ihren Tiefpunkt bei ca. 5-7 € erreichten.
Seither bewegen sich die Mieten bei einer geringen Erholung in 2000 auf einem konstanten
Niveau von 6-8 €.°* Diese Zahlen sind nicht gesichert, denn es wurde an anderer Stelle aller-
dings auch angegeben, dass die Miete in 1995 ca. 25 $ betragen haben soll. Da renovierte
Biros auBerst selten verkauft werden, konnte keine durchschnittliche Rendite ermittelt wer-

den 531

Die Mietvertrage in diesen Objekten laufen in der Regel auf unbestimmte Zeit und kénnen mit
einer Frist von einem bis zu drei Monaten gekiindigt werden.>® Die Mieter gehéren haupt-
séchlich zur Gruppe der Klein- bzw. Kleinstunternehmen und sind sehr preissensitiv.>** GroBe
Firmen sind sehr selten. Internationale Firmen sind gar nicht vertreten, weil diese ihre

Niederlassung in Warschau haben und das nahe gelegene Lodz von dort aus mit bearbeiten,

%25 \/gl. Interview mit Herrn Jamurlowicz. Diese Zahl erscheint dem Verfasser allerdings recht hoch.

526 \/gl. Valor Instytut Nieruchomosci (2001), S. 6.

%27 ygl. Emnst & Young (0.J. (2003)), S. 136; Valor Instytut Nieruchomosci (2001), S. 5. Demnach fallen selbst
bei der sehr laschen Qualitatsdefinition nur 2 % der Flachen in die Kategorie Klasse A — neue oder moderni-
sierte Objekte in zentraler Lage.

%28 y/gl. Valor Instytut Nieruchomosci (2001), S. 5. Demnach fallen 51 % der Flachen in die unterste Klasse D,
bei der jegliche moderne Infrastruktur fehlt.

529 Vgl. anonymes Interview in einer Hausverwaltungsfirma.

%% v/gl. Interview mit Herrn Jamurlowicz. In Valor Instytut Nieruchomosci (2001), S. 6, wird die Miete fiir Klas-

se-C-Gebéaude im Einklang mit dem Interview mit 30 PLN angegeben.

581 Vgl. anonymes Interview in einer Hausverwaltungsfirma.

%32 ygl. anonymes Interview in einer Hausverwaltungsfirma; Interview mit Herrn Jamurlowicz. Anders die Aus-
sage im Interview mit Herrn Jakubowski: Er ging von einer normalen Vertragsdauer von drei Jahren aus.

%33 vgl. Interview mit Herrn Jamurlowicz; Interview mit Frau Zaleczna.
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lassung in Warschau haben und das nahe gelegene Lodz von dort aus mit bearbeiten, falls es
hier Auftrage gibt.>** Als Hauptbranchen, die Biiroflichen in der Stadt nachfragen, wurden

genannt:
e EDV-Unternehmen, e Medizinische Einrichtungen,
¢ |Immobilienfirmen, e Handelsfirmen (AuBenhandel),
e Telekommunikation, e Banken,
e Schulen, e Versicherungen,

e Rechtsanwalte.>*®

Es handelt sich vor allem um kleinteilig organisierte Branchen. In den Branchen, in denen
groBe Unternehmen vorherrschen, sind in Lodz lediglich Niederlassungen angesiedelt, keine
Hauptverwaltungen.®®® All dies macht den Biiromarkt fiir internationale institutionelle Anleger
unattraktiv.

6.3.4 Handelsimmobilien

6.3.4.1 Lagen, Bestdnde und Bauvolumina

Im Unterschied zum Blroimmobilienmarkt existiert im Lodzer Handelsimmobiliensegment eine
groBe Zahl neuer Objekte neben den Altflachen. Die HaupteinkaufsstraBe ist die Ulica Pi-
otrkowska. Diese FuBgangerzone verlauft im Stadtzentrum von Nord nach Sid. Sie ist etwas
mehr als zwei Kilometer lang und wird begrenzt vom Plac Wolnosci im Norden und der Pi-
ludskiego-Allee, einer HauptverkehrsstraBe, im Siden. Dieser Bereich wird in der folgenden
Abbildung 39 skizzenhaft dargestellt. Auf der Einkaufsmeile befinden sich ausschlieBlich klei-
ne Laden. StraBenfronten von etwa zehn Metern je Geschéft sind Gblich.

Von der FuBgangerzone gesehen jenseits der Piludskiego-Allee, genau gesagt im sudéstli-
chen Eckgrundstiick der StraBenkreuzung von Piotrkoska-StraBe und Piludskiego-Allee, liegt
das gréBte und modernste Einzelhandelsobjekt in der Stadt, die Galeria Lodzka. Dieses Zent-
rum wurde von der deutschen ECE entwickelt und im Oktober 2002 eréffnet. Es weist auf drei
Ebenen eine Einzelhandelsflache von insgesamt 40.000 m? auf. Diese Flache teilen sich ca.
160 kleine Fachgeschéfte und flnf groBere Einheiten. Darunter sind ein Supermarkt (Tesco),
ein Media Markt und drei Bekleidungshauser.>*’

%34 vgl. Interview mit Frau Zaleczna.

%% ygl. Interview mit Herrn Jamurlowicz; Interview mit Frau Zaleczna.

536 Vgl. Interview mit Herrn Kurylowicz.

%87 vgl. ECE Projektmanagement GmbH (2002), S. 58; ECE Projektmanagement GmbH (2004); Galeria Lodz-
ka (0.J. (2003)).
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%Plac Wolnosci

Ulica
Piotrkowska

Al. Marszalka
Jozefa Piludskiego

Galeria Lodzka

Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 39: Ulica Piotrkowska und Umgebung®®

Aus stadtplanerischer Sicht ist es bedauerlich, dass es nicht gelungen ist, die alteingesessene
Handelsstruktur mit dem neuen Objekt zu einer Einheit zu verbinden.®*® Dafiir sind mehrere
Grunde verantwortlich. Einer liegt in der Architektur und Konfiguration des Einkaufszentrums.
Dieses ist als abgeschlossene selbstandige Einheit konzipiert. Die meisten Kunden kommen
mit dem Auto und parken im eigenen Parkhaus oder steigen in der Nahe des Eingangs aus
der StraBenbahn, um dann direkt das Einkaufszentrum zu betreten. Somit kommen die Kun-
den mit anderen Geschéften gar nicht in Kontakt. Ein zweiter Grund ist durch die Piludskiego-
Allee gegeben, die zwischen der alten EinkaufsstraBe und dem neuen Shopping-Center liegt.
Diese mehrspurige StraBe mit den in der Mitte verlegten StraBenbahnschienen wird von den

%% Der angegebene MaBstab gilt fir die StraBenlangen, nicht fiir die Breite der StraBen oder die Grundflachen
von Gebauden. Die FuBgangerstraBe ist durch eine Schraffur herforgehoben.

%39 Auch wenn der Projektentwickler und Betreiber dies offenbar anders sieht. Vgl. ECE Projektmanagement
GmbH (2004). Auch die Position der Stadtverwaltung (vgl. Machejek (2003), S. 31) ist nach Ansicht des Ver-
fassers eher Wunschdenken als Tatsache.
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Kunden ungern tiberquert.>*® Es gibt zwar eine StraBenunterfiihrung, die aber wegen Dunkel-
heit und Unsauberkeit ungern genutzt wird. Hatte man seitens der Stadtverwaltung bei der
Genehmigung des Centers darauf geachtet, dass diese Unterflihrung zu einem Teil des Ein-
kaufszentrums geworden und dementsprechend gestaltet und beheizt worden wére, wirde es
wesentlich mehr Passantenbewegungen zwischen der Galeria Lodzka und der EinkaufstraBe
geben.

Ein dritter Grund ist in der Piotrkoska-StraBe selbst zu suchen. Deren interessantester Teil ist
der nérdliche Abschnitt. Im stdlichen Teil passt das Angebot schlecht zur Kundschaft der Ga-
leria Lodzka. Wegen der Lénge der Einkaufszone ist der interessante Nordteil aber einen gan-
zen Kilometer und damit fir FuBganger viel zu weit von Galeria entfernt.

Im Ergebnis findet nur sehr wenig Passantenverkehr zwischen der alten EinkaufsstraBe und
dem neuen Shopping Center statt. Der eingesessene Handel profitiert daher nicht von der
Anziehungskraft des neuen Centers. Umgekehrt héatte fir das Einkaufszentrum die Chance
bestanden, durch die Verbindung mit der traditionsreichen Piotrkoska-StraBe ein nichtdupli-
zierbares Standortimage aufzubauen, das dann vorteilhaft werden wird, wenn es Konkurrenz

durch weitere moderne Shopping Center in der Stadt gibt.

Die Galeria Lodzka ist zwar das bemerkenswerteste Handelsobjekt in Lodz, aber weder die
einzige noch die erste moderne Projektentwicklung im Einzelhandelsbereich. Die historische
Entwicklung des Einzelhandels nach der Wende beginnt in der Woiwodschaft Lodzkie mit ei-
nem Basarmarkt, der zu Beginn der 1990er Jahre ca. eine Autostunde auBerhalb der Stadt
eingerichtet wurde. Dieser Marktplatz existiert noch heute. Allerdings findet der Handel dort
nicht mehr unter freiem Himmel statt, da in der Zwischenzeit Markthallen errichtet wurden.
Noch immer fahren einige Einwohner zum Wochenende dorthin, um giinstig einzukaufen.>*'
Im Jahr 1993 wurde bereits der erste Hypermarkt von einer auslandischen Kette errichtet.>*?
Das Hypermarktkonzept wurde in der Folge in Lodz stark verbreitet. Die Gesamtzahl der Hy-
permarkte wird mit 14 bis 18 angegeben.>** Wann diese Markte im Einzelnen erbaut wurden,
lieB sich nicht ermitteln. Jedoch kann man davon ausgehen, dass die Mehrzahl dieser Objekte

0 Eine Abbildung der Piludskiego-Allee (an einer anderen, aber vergleichbaren Stelle) findet sich in
Machejek (1999), S. 47.

1 ygl. Interview mit Frau Zaleczna.

%42 Es handelte sich um den Makro Cash&Carry an der Wiokniarzy-Allee. Vgl. Interview mit Herrn Jakubowski;
Interview mit Herrn Jarmulowicz; Interview mit Herrn Kurylowicz, der als Datum abweichend von den ande-
ren 1994 nennt. Vgl. auch Machejek (2003), S. 31, wo ebenfalls 1994 genannt wird. Wahrscheinlich wurde
in 1993 mit dem Bau begonnen und in 1994 erdéffnet.

38 vgl. Interview mit Herrn Kurylowicz und Interview mit Herrn Jamurlowicz. In einem Stadtplan aus dem
Jahre 2001 konnte der Verfasser 14 Hyperméarkte zahlen.
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und insbesondere die groBeren Objekte zwischen 1998 und 2002 errichtet wurden.*** Denn
die GroBe dieser Mérkte variiert deutlich. So gehért der oben erwéhnte erste Hypermarkt der
Stadt mit etwa 2.500 m? Flache zu den kleinsten Exemplaren. Das andere Ende des Spekt-
rums bilden Markte mit bis zu ca. 30.000 m2 Grundflache.>* Im Jahr 2000 gab es acht Hy-
permérkte mit mehr als 10.000 m? Grundflache. Zum Zeitpunkt der Feldstudie existierten etwa
zehn Mérkte der groBen Kategorie und vier kleinere Einheiten. Somit kann man die Gesamt-
flache in diesem Marktsegment mit etwa 210.000 m2 schatzen.>*

Bei der Betrachtung der Hypermarkte fallt auf, dass diese in Lodz nicht so weit auBerhalb der
Stadt angesiedelt sind wie andernorts.>*’ Allein sechs Hypermarkte finden sich in einem Ab-
stand von weniger als drei Kilometern Entfernung von der Piotrkowska-StraBBe — einige der
{ibrigen Markte liegen nur wenig auBerhalb dieses Gebietes.>*® Eine besonders bevorzugte
Lage ist dabei nicht auszumachen, wenngleich fast alle Objekte in der Nahe von Hauptver-
kehrsadern liegen.

Die BliUtezeit der Hypermérkte ging etwa um die Jahrtausendwende zu Ende. Seither sind
vermehrt kleinere Supermarkte hinzugekommen. So betrieb der deutsche Discounter ,Lidl
2003 fiinf Filialen in Lodz, von denen jeweils eine in 2002 und 2003 gebaut worden war.>*® Zur
Zeit der Feldstudie plante die amerikanische Kette ,seven-eleven” den Markteintritt, um Laden
der ,Marienkéferklasse* Konkurrenz zu machen.®®® Aber auch der Trend zum héherwertigen
Einzelhandel hat mit der Eréffnung der oben schon beschriebenen Galeria Lodzka Einzug
gehalten.

Die gesamte Handelsflache in der Stadt ist nicht bekannt. Nach Flachenart gegliedert, kann
man sagen, dass es in der Piotrkoska-StraBe allein ca. 30.000 m? alte Handelsflache gibt.**’
Die Menge der Altflachen in anderen StraBen kann nicht geschéatzt werden. Bei den modernen
Flachen liegt der Gesamtbestand bei etwa 330.000 m2.>%

%4 Vgl. Machejek (2003), S. 31. Ahnlich wird im Interview mit Herrn Jarmulowicz ein Bauboom ab 1996 kons-
tatiert.

%4 Beispielsweise der ,Geant* an der Piludskiego-StraBe. Die Flachenangabe bezieht sich dabei auf die aus
dem Stadtplan abgegriffene Uberbaute Grundflache, exklusiv der Parkplatze.

%6 Grundlage der Schatzung: 20.000 m2 je groBem Markt und 2.500 m2 fir die kleineren Hypermarkte. Ge-
zahlt wurden die 14 im Stadtplan eingezeichneten Hypermarkte. In Machejek (2003), S. 31, wird sogar ein
Bestand von 327.000 m2 Supermarktflaiche angegeben. Diese Zahl dlrfte jedoch auch kleinere Objekte (Al-
di-Klasse) beinhalten.

%47 ygl. Machejek (2003), S. 31.

%8 Das ist sehr nah, wenn man bedenkt, dass die FuBgéngerzone selbst bereits zwei Kilometer lang ist.

%49 ygl. Stadtverwaltung Lodz (Hrsg.) (2003).

%50 Gemeint sind Filialen polnischer Kleinladenketten. Diese Ketten sind nach Tieren benannt und zeigen eine
Abbildung des jeweiligen Tiers im Ladenschild. Besonders verbreitet sind die Ketten ,Marienkafer® und
.Frosch“. Es gibt aber beispielsweise auch ,lgel“-Méarkte. Das Sortiment gleicht dem einer gréBeren Tank-
stelle, aus deren Regalen samtliche Produkte mit Autobezug entfernt wurden, und entspricht etwa dem Sor-
timent von ,seven-eleven®.

%" Grundlage der Schatzung: 10 m Ladentiefe bei 150 Ladenfronten von je 10 m Lange auf beiden Seiten der
StraBe. Dies entspricht der Beobachtung des Verfassers vor Ort.

%2 ygl. Machejek (2003), S. 31.
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6.3.4.2 Mieten, Leerstande und Mieterstruktur

Auch zum Mietmarkt in den Handelsobjekten gibt es keine Mietspiegel oder ahnliche Publika-
tionen. Dementsprechend groB war auch die Bandbreite der Angaben in den Interviews, so
dass hier ebenfalls nur ein tendenzielles Bild gezeichnet werden kann.

Bei den Altflachen ist zu beachten, dass die Mieten in der Piotrkoska-StraBe in einer anderen
Preisklasse liegen als in den Ubrigen Lagen der Stadt. Die hier genannten Mieten beziehen
sich auf die Piotrkoska-StraBe. Mieten in anderen StraBen liegen nur bei etwa der Halfte der
hier genannten Werte.**® Zur Mietentwicklung in den Altbestanden wurden differenzierte Ein-
schatzungen abgegeben. Nach einer Sicht l&sst sich die Entwicklung in drei Phasen beschrei-
ben: Die Zeit zwischen 1990 und 1995 war von fehlender Konkurrenz durch moderne Bauten
gepragt. Daher waren die Mieten relativ hoch. Sie lagen etwa bei umgerechnet 32 €. Sie blie-
ben auf diesem Niveau, bis die Konkurrenz durch Neubauten zunahm. Ab 1995 stellte sich
daher ein niedrigeres Mietniveau ein, das bei etwa 25 € lag. Dieser Preis blieb bis 2000 unge-
fahr bestehen. Das schwachere Wirtschaftswachstum und die Strukturprobleme der Stadt
sorgten dann daflr, dass die Mieten erneut sanken und seither etwa 12-15 € je m? betra-
gen.554

Andere Gesprachspartner nannten deutlich héhere Zahlen. So sei das Mietniveau 1998 und
1999 am hdéchsten gewesen. Damals seien in der Piotrkoska-StraBe 60 bis 70 Dollar gezahlt
worden. Ein Abwartstrend wird jedoch auch in dieser Meinung erkannt. Dieser manifestiert
sich auch darin, dass die Vermieter mittlerweile nicht mehr in der Lage sind, Mieten in einer
internationalen Wahrung zu kassieren. Aktuell wiirden nur noch 100 bis 150 Zloty gezahlt, was
etwa 30 € entspricht.>®® Diese Zahl wird auch von der internationalen Firma Cushman & Wa-
kefield bestatigt.**®

Auch in den modernen Flachen l&sst sich ein Abwaértstrend erkennen. In den ersten Hyper-
marktzentren wurden 1993 ca. 35 € Miete verlangt. Mit dem steigenden Flachenangebot geriet
dieser Preis unter Druck. Aktuell werden Mieten zwischen 15 und 35 € bezahlt. Dabei ist die
Spitzenmiete lediglich fiir iberdurchschnittlich hochwertige Flachen erzielbar.*®

%8 Die Meinungen der Interviewpartner waren nicht ganz deckungsgleich. Im Interview mit Herrn Jarmulowicz
wurden die dezentralen Mieten bei 40 % gesehen. Herr Jakubowski bezifferte im Interview die Mieten au-
Berhalb der Toplage auf nur ca. 1/3 des in der Piotrkoska-StraBe gezahlten Preises.

%4 vgl. Interview mit Herrn Jarmulowicz.

% ygl. Interview mit Herrn Jakubowski; anonymes Interview in einer Hausverwaltungsfirma.

%% v/gl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003a), S. 6.

557 Vgl. Interview mit Herrn Jarmulowicz. Siehe auch Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 137, wo eine Preisspan-
ne von 10-36 € genannt wird, allerdings ohne Hinweis auf die Flachenqualitét.
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Fur die modernen Flachen stellt Leerstand bisher kein gravierendes Problem dar. Aus den
Interviews ergab sich, dass es hier allenfalls Fluktuationsleerstand gibt.>*® Der Besuch mehre-
rer Hypermérkte durch den Verfasser bestatigte diese Auffassung.>*

Fir die Altflachen ergibt sich derzeit ein weniger gutes Bild. Zwar war kurz vor der Jahrtau-
sendwende die Nachfrage auch in diesem Segment stark, so dass in der Top-Lage auf der
Piotrkoska-StraBe kein Leerstand zu verzeichnen war.’® Jedoch hat das Interesse in der Fol-
ge deutlich nachgelassen. Fir 2003 wurden Leerstandsraten von etwa 65 % fir Flachen au-
Berhalb der Top-Lage und ca. 20 % auf der Piotrkoska-StraBe angegeben.’®' Dazu ist wieder-
um anzumerken, dass es fir Lodz kein gutes Marktresearch gibt. Wenigstens hinsichtlich der
Piotrkoska-StraBe Ubertraf der ,geflhlte Leerstand” das objektive MaB. Denn das Ablaufen
und Auszdhlen der dort vorhandenen Geschéafte durch den Verfasser ergab eine Leerstands-
quote von nur etwa 5 %.°%?

Auch in Lodz dominieren die Hypermérkte die Flachennachfrage. Als groBte Mieter wurden
die folgenden Firmen genannt:

e King Cross e Geant

e Tesco e Centrum>®®

e Carrefour e (Castorama

o Leclerc e Hypernova.®®

Neben diesen Firmen wurden auch allgemein Baumarkiketten als Hauptnachfrager fur Han-

delsraum genannt.*®®

Im Altflachenbestand herrscht eine atomisierte Mieterstruktur. Dabei fehlen im Unterschied zu
Warschau die internationalen Marken und Designer. Auch in der HaupteinkaufsstraBBe ist das
Sortiment auf den preisbewussten Kunden ausgerichtet.

8 ygl. Interview mit Herrn Jarmulowicz.

%9 Der einzige gesichtete Leerstand in modernen Flachen befand sich in der unteren Etage der Galeria Lodz-
ka. Die besuchten Hypermarktzentren waren jeweils vollstédndig belegt.

60 Vgl. anonymes Interview in einer Hausverwaltungsfirma.

561 Vgl. Interview mit Herrn Jakubowski; anonymes Interview in einer Hausverwaltungsfirma.

562 Insgesamt standen zum Zeitpunkt der Studie 15 von 302 Geschéaften leer. Da die Geschéfte alle anna-
hernd die gleiche GrdBe aufweisen, kann daraus auf ca. 5 % Leerstand hinsichtlich der Flache geschlossen
werden. Interessant ist die Verteilung des Leerstandes: Wahrend auf der Westseite der StraBe 3 von 156
Geschaften leer standen, waren es auf der Ostseite 12 von 146.

%53 Eine polnische Handelsfirma, die in der Innenstadt ein Kaufhaus betreibt.

564 Vgl. Interview mit Frau Dziekanska; Interview mit Frau Zaleczna; Interview mit Herrn Jarmulowicz; Inter-
view mit Herrn Jakubowski.

%5 Die Inaugenscheinnahme des Verfassers zeigte darlber hinaus eine rege Nachfrage nach Baumarktarti-
keln in der Bevolkerung. Ganz offenbar werden in Lodz besonders viele Wohnungen in Eigenleistung reno-
viert, und die dazu benétigten Materialien werden in den DIY-Méarkten beschafft. Diese Nachfrage kann je-
doch auch ein Einmaleffekt durch die bevorstehende Erhdhung des Umsatzsteuersatzes fir Baumaterialien
sein.
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6.3.5 Investmentmarkt

Der Vollstandigkeit halber wird hier auch kurz zum Investmentmarkt Stellung genommen, ob-
wohl man von einem regionalen Investmentmarkt besonders dann eigentlich nicht sprechen
kann, wenn das Hauptinteresse den Aktivitdten institutioneller Investoren gilt.

Fur Buroflachen ist dieser Markt mangels modernen Bestands auf die Altflachen beschrankt.
Letztere jedoch sind aus der Sicht auslandischer Investoren, insbesondere von institutionellem
Rang, nicht als Investitionsobjekte geeignet. Somit existiert nur ein Markt fir lokale Investoren,
in dem sich auch wenig Aktivitat zeigt.>®®

Bei den Handelsimmobilien gibt es Objekte, die sich fir Investmenttransaktionen prinzipiell
eignen. Aus institutioneller Sicht kommen die Hyperméarkte jedoch regelmaBig als Bestandteile
eines grdBeren Portfolios in Betracht, weshalb man dann nicht von einem regionalen Lodzer
Markt sprechen kann. Die Galeria Lodzka ist das einzige Objekt, das fir sich genommen die
Anforderungen erflillt. Es ist als singulare Erscheinung jedoch nicht geeignet, einen Invest-

mentmarkt zu etablieren, zumal es noch gar nicht verkauft wurde.

6.3.6 Beurteilung der Marktreifefaktoren

Die Bestimmungsfaktoren der Markireife nach Keogh / D’Arcy wurden im Abschnitt 3.1.2 vor-
gestellt. Hier soll anhand dieser Kriterien eine Beurteilung der Stadt Lodz erfolgen.

Die Palette der Nutzungs- und Investitionsméglichkeiten ist zu einem groBen Teil durch die
Gesetzgebung auf nationaler Ebene festgelegt. Hinsichtlich des einzelnen Marktes stellt sich
lediglich die Frage, was nicht nur prinzipiell erlaubt, sondern auch faktisch verfligbar ist. Ange-
sichts der Leerstandsraten kann man zwar in Lodz nicht von einer Flachenknappheit spre-
chen. Die nachgefragten Nutzungsméglichkeiten werden also angeboten. Allerdings l&sst sich
nicht Ubersehen, dass die Angebotsbasis im Segment der modernen Flachen sehr diinn ist.
Das bezieht sich vor allem auf den Blrobereich, wo moderne Objekte praktisch nicht vorhan-
den sind.”®” Sollte hier ein signifikanter Bedarf entstehen, kénnte er kurzfristig nicht bedient
werden. Etwas besser sieht es im Bereich der Handelsimmobilien aus. Hier sind moderne
Flachen in einer nennenswerten GréBenordnung verfligbar. Eine weitere Segmentierung zeigt
aber, dass es nur wenig richtige Shopping-Center-Flachen gibt. Auch wenn die knapp 150
Geschéftseinheiten in der Galeria Lodzka fir die Mietinteressenten ausreichend wéren, ist der
Wettbewerb in diesem Teilmarkt aufgrund des Angebotsmonopols der ECE beschrankt.

Im Bereich der Investitionsméglichkeiten gibt es ebenfalls Defizite. Zuerst féllt auf, dass es
kaum Objekte gibt, die fir institutionelle Investoren in Frage kdmen. Im Burobereich gibt es
gar keine und im Handelsbereich nur wenige. Wahrend die Hypermarkte allenfalls im Rahmen

56? Vgl. Interview mit Herrn Jarmulowicz; Interview mit Herrn Kurylowicz.
% Vgl. Interview mit Herrn Kurylowicz.
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eines Portfolioverkaufs das minimale Investitionsvolumen erreichen, behindern beim einzigen
aus sich selbst heraus geeigneten Objekt — der Galeria Lodzka — Eigentumsstreitigkeiten im

Zusammenhang mit Restitutionsanspriichen derzeit ein institutionelles Engagement.*®®

Die Méglichkeiten zur kurzfristigen Bestandsanpassung sind ebenfalls weitgehend auf natio-
naler Ebene determiniert. Die Fahigkeit zur langfristigen Bestandsanpassung durch Projekt-
entwicklungen lasst sich im Burosegment mangels Aktivitat auf der Nachfrageseite nicht er-
messen. Im Handelssegment erfolgte ab 1993 ein zlgiger Auf- und Ausbau der Flachenbe-
stédnde — nach einer Vorlaufzeit scheint die Bestandsanpassung nach oben gut zu funktionie-
ren. Wie der Markt reagiert, wenn der Trend zu hochwertigem Einzelhandel auch hier starker
wird und einige Hypermarktflachen obsolet macht, ist noch nicht absehbar. Hier gilt — wie auch
fir Warschau — dass die Altersstruktur im modernen Flachenbestand eine Bestandsanpas-
sung wahrscheinlich problematisch werden lasst.

Qualitat und Organisationsgrad der Immobiliendienstleister sind geringer als in Warschau.
Der kleine Markt und die schwierige wirtschaftliche Situation haben dazu gefiihrt, dass es
kaum Spezialisierung unter den Dienstleistungsunternehmen gibt, da man es sich nicht leisten
kann, einen Auftrag auszuschlagen. Professionelles Facility-Management wird nicht angebo-
ten, es gibt lediglich Hausverwaltungen mit begrenztem Leistungsumfang.’®

Die lokalen Immobiliendienstleister erreichen nach Beobachtung und Einschatzung des Ver-
fassers die Professionalitat westlicher Firmen nicht. Auslandische Firmen sind in Lodz selten.
GroBere Unternehmen bearbeiten den Markt von Warschau aus mit.°”® Formelle lokale Netz-
werke gibt es in den Immobiliendienstleistungsberufen nicht. Viele Firmen und Individuen sind
zwar in nationalen oder internationalen Berufsverb&nden organisiert. Jedoch findet auf lokaler

Ebene keine organisierte Zusammenarbeit in Arbeitskreisen o.A. statt.””’

In diesem Umfeld ist auch der Level der Forschungsaktivitiaten gering. Zwar gibt es an der
Universitat ein immobilienwirtschaftliches Institut, dessen Absolventen ein hohes Qualitatsni-
veau erreichen.’”? Aber selbst diese Einrichtung schétzt es als sehr schwierig ein, Daten Uiber
den Markt in Lodz zu bekommen. Transaktionsdaten werden als privates Wissen angesehen,
das in einem intransparenten Markt wertvoll ist und nicht weitergegeben wird.>”® Die Abwe-
senheit internationaler Makler- und Beratungsfirmen und die mangelnde Professionalitat der
lokalen Anbieter fiihren dazu, dass Marktberichte von Seiten der Praktiker nur unzureichend

%8 ygl. Interview mit Frau Zaleczna.

569 Vgl. Interview mit Herrn Jakubowski; Interview mit Herrn Jarmulowicz;

570 Vgl. Interview mit Herrn Kurylowicz.

%71 Jedenfalls wurde in den Interviews kein solches Netzwerk genannt.

%72 Bei den Interviews in Warschau sprach der Verfasser mit zwei ehemaligen Absolventen der Universitat
Lodz, die bei einer internationalen Maklerfirma eine Anstellung gefunden haben.

573 vgl. Interview mit Frau Zaleczna. Demnach ist Verschwiegenheit der Marktteilnehmer im Zeitablauf sogar
gréBer geworden.
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vorhanden sind.””* Auch Zeitschriften, die eigens liber Gewerbeimmobilien in Lodz berichten,
gibt es nicht. Allenfalls findet man vereinzelt Beitrdge in Uberregionalen Publikationen oder der
lokalen Tageszeitung.””> Daneben existieren Zeitschriften mit Immobilienangeboten fiir den

Lodzer Raum in Kleinanzeigenform.>’®

Im Hinblick auf die Marktoffenheit nach regionalen Gesichtspunkten ist festzustellen, dass
einerseits auslandische Marktteilnehmer im Blroimmobilienmarkt nicht auftreten. Im Handels-
immobilienbereich dominieren andererseits die Ausldnder das Geschehen. Der Grund flr bei-
de Phanomene ist in einer insgesamt rickstéandigen Entwicklungsstufe des Marktes zu sehen.
Wahrend Bestand, Flachenangebot und -nachfrage im Birobereich nicht hinreichend waren,

um auslandische Nutzer oder Investoren anzuziehen,®”’

ist im Handelssegment die lokale
Wirtschaft nicht in der Lage, bei der ausléandischen Konkurrenz Uberhaupt eine Alternative zu
entwickeln.*”® Fehlende Marktinformationen in international gebrauchlicher Sprache werden
es Auslandern weiterhin erschweren, den Markt zu beurteilen und an ihm teilzunehmen.

In funktioneller Hinsicht bedeutet die fehlende Spezialisierung in den Dienstleistungsberufen,
dass Marktteilnehmer oft mehrere Funktionen einnehmen muissen. Wo die Chance zum Out-
sourcing nicht besteht, ist eine Wahlméglichkeit als Voraussetzung fir eine Entscheidung,
welche Marktfunktionen die einzelne Firma austben will, nicht gegeben.

Ebenso ist ein Investmentmarkt fir Immobilienobjekte die Voraussetzung dafir, dass Immobi-
lien als eigene Anlageklasse angesehen werden. Da von einem solchen Markt noch nicht ge-
sprochen werden kann, ist eine Grundvoraussetzung fur die sektorale Marktoffenheit nicht

erfallt.

Im Bereich der Standardisierung von Marktablaufen kann ein zweigeteiltes Bild gezeichnet
werden. Beim Abschluss von Mietvertradgen gibt es je nach Immobilienart tbliche Konditionen
hinsichtlich Laufzeit und Kiindigungsfrist.>”® Aufgrund der geringen Investmentaktivitit wurden
Konventionen wie beispielsweise eine marktibliche Rendite im Eigentumsmarkt von den Ge-
sprachspartnern nicht genannt.

5% Einziger Marktbericht, der aufgefunden werden konnte, war Valor Instytut Nieruchomosci (2001), der sich
ausschlieBlich auf den Bliromarkt bezieht, wenig Umfang besitzt und ausschlieBlich in polnischer Sprache
abgefasst ist.

575 Beispielhaft wurden bei den Interviews sowohl ein Tageszeitungsartikel (vgl. 0. V. (2003a)) sowie ein Bei-
trag in einem Fachmagazin (vgl. 0. V. (2003c)) prasentiert — der Fachbeitrag bezog sich dabei suffisanter-
weise auf Warschau.

Dort werden jedoch vorwiegend Wohnimmobilien inseriert.

577 ygl. vor allem Interview mit Herrn Kurylowicz.

%78 Die Interviewpartner schatzten, dass Uber 90 % der modernen Handelsflachen in auslandischem Eigentum
stehen, weil keine lokalen Firmen solche Objekte bauen. Vgl. vor allem Interview mit Herrn Jarmulowicz;
Interview mit Frau Dziekanska.

70 Vgl. Interview mit Herrn Jarmulowicz; anonymes Interview in einer Hausverwaltungsfirma. Dabei sind in
den Altflachen unbefristete Mietvertrdge mit drei Monaten Kiindigungsfrist Standard. In den modernen Fla-
chen lauft der Standardvertrag Uber 5, manchmal auch Uber 10 Jahre.

5
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Insgesamt gesehen gibt es deutliche Defizite bei vielen der Marktreifeindikatoren. Der Markt
fir Gewerbeimmobilien in Lodz muss daher als sehr unreif bewertet werden. Ob sich dieser
Zustand in naher Zukunft wesentlich verbessert, ist zweifelhaft.

6.4 Der Markt ,,Posen*

6.4.1 Stadtportrat und Grundziige des Immobilienmarktes

Posen ist die Hauptstadt der Woiwodschaft Wielkopolska®®® und mit etwa 570.000 Einwoh-
nern die flinftgréBte Stadt in Polen.”®' Interessant wird Posen auf den ersten Blick durch die
geografische Lage — die Stadt an der Warthe befindet sich fast exakt auf der Halfte des We-
ges von Berlin nach Warschau, 161 km von der deutschen Grenze entfernt. Dort kreuzt sich
die wichtigste européische Ost-West-Achse Paris-Berlin-Warschau-Moskau mit einer Nord-
Sid-Route, die die Ostseeregion mit Siidosteuropa verbindet. Somit bildet Posen ein Dreh-
kreuz fir Kraftfahrzeug- und Zugverkehr. Die neu geplante und bereits zu groBen Teilen fertig
gestellte Autobahn von Frankfurt/Oder nach Warschau beschert Posen unter den westpolni-
schen GrofBstadten insofern eine Sonderstellung, als dass die Stadt dadurch eine besonders

gute Verkehrsanbindung an Westeuropa bekommen hat.*®?

Diese Lage des Ortes an wichtigen VerbindungsstraBen wurde bereits im frihen Mittelalter
erkannt und fUhrte dazu, dass zu Beginn des 9. Jahrhunderts an der Stelle der heutigen Stadt
eine Wehrsiedlung entstanden ist.*®® Schon im 10. Jahrhundert war die Stadt eine der Haupt-
stadte des ersten polnischen Kénigreiches. Im Jahr 968 wurde Posen zum ersten Bistum Po-
lens.”® Als Bischofssitz behielt die Stadt wahrend des Mittelalters eine bedeutende Position
und erlangte 1223 das Stadtrecht. Uber weite Teile der Neuzeit, zwischen 1793 und 1920,
gehorte Posen zu PreuBen und war Hauptstadt der gleichnamigen Provinz. Diese Zeit der
Geschichte scheint pradgend gewesen zu sein, denn heute hangt den Einwohnern der Stadt
der Ruf an, die ,PreuBen Polens” zu sein — sie sind bekannt als vorsichtig planend, aber
affluent, arbeitsam und geschaftstiichtig.>®

Fir den hohen Bildungsstand der Bevdlkerung sorgen 21 Universitaten und Akademien so-
wie 48 Forschungsinstitute.®®® An diesen Einrichtungen studieren insgesamt ca. 58.000 Stu-

denten.%®’

%80 peutsch ,GroBpolen*.

%81 vgl. Florkowski et al. (2002), S. 3; Statistical Office in Poznan (2003), S. 36.

%82 y/gl. Statistical Office in Poznan (2003), S. 52.

%8 y/gl. Stawinska), S. 2.

%84 Seit 1821 Erzbistum.

% vgl. Stawinska), S. 2; o. V. (2002c), S. 2; Florkowski et al. (2002), S. 3; Wikipedia.org (20049);
Wikipedia.org (2004i).

%8 vgl. Florkowski et al. (2002), S. 7; Statistical Office in Poznan (2003), S. 124.
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Ein wichtiger Wirtschaftsfaktor Posens ist die Messe. Auf dem innerstédtisch gelegenen Mes-
segelande finden jahrlich etwa 30 Ausstellungen statt. Die Ausstellungsthemen sind gemischt
und reichen vom Bau- und Investitionsgitersektor tber die Agrarwirtschaft bis hin zur Mode-
branche.®® Auch das Finanzwesen nimmt in Posen eine bedeutende Rolle ein. Die Stadt gilt
nach Warschau als zweitgréBtes Finanzzentrum des Landes.’®® Die gréBten Industriebran-
chen in Posen sind die Lebensmittelverarbeitung mit 31 % der Produktionsleistung und der
Fahrzeug- und Maschinenbau mit knapp 20 % der Industrieproduktion. Weitere wichtige Bran-
chen umfassen die chemische Industrie inklusive Kunststoff- und Gummiproduktion sowie die
Papierherstellung.*® Viele auslandische, vor allem deutsche, Firmen haben in Posen Produk-
tionsstatten errichtet.>®' Beispielsweise baut Volkswagen dort Fahrzeuge, Beiersdorf produ-
ziert Kosmetika, und Unilever verarbeitet Lebensmittel.*** Trotz dieser breit gefacherten In-
dustriebasis kommt dem Dienstleistungssektor in Posen die groBte Bedeutung zu. Knapp
zwei Drittel der Bruttowertschdpfung entsteht im Dienstleistungsbereich. Da der Anteil der
Land- und Forstwirtschaft verschwindend gering ist, entfallt etwa ein Drittel auf den Industrie-
sektor.>®

Diese Wirtschaftsstruktur schlégt sich in der Arbeitslosigkeits- und Einkommensstatistik nie-
der. Posen weist mit 7,1 % nach Warschau die zweitniedrigste Arbeitslosenrate Polens auf.
Dabei liegt das Durchschnittseinkommen mit knapp 2.400 PLN monatlich bei etwa 200 %
des Landesdurchschnitts. Dies ist zwar nicht der zweithéchste Wert in Polen sondern eher ein
Mittelfeldplatz unter den polnischen GroBstadten, jedoch wird auch dieser Wert allein von
Warschau deutlich tibertroffen.”®*

In Rankings gilt Posen nach der Hauptstadt als zweitattraktivster Investitionsstandort Po-
lens.>® Daher Uberrascht es nicht, dass auch bereits zahlreiche Immobilieninvestitionen in
der Stadt getéatigt worden sind. Darunter sind viele Blirogebaude, was der groBen Bedeutung
des Dienstleistungssektors Rechnung tréagt. Das besondere am Posener Immobilienmarkt ist

%87 Vgl. Statistical Office in Poznan (2003), S. 45. Florkowski et al. (2002), S. 7 nennt insgesamt 120.000
Studenten, diese Zahl schlieBt aber offensichtlich Schiler in weiterfiihrenden Schulen etc. ein.

%8 yigl. Stawinska), S. 11; Ernst & Young (2002), S. 13-15.

%89 \/gl. Florkowski et al. (2002), S. 5.

5% Vgl. Ernst & Young (2002), S. 23; Marschallamt der Woiwodschaft Wielkopolska (Hrsg.) (0. J.), S. 15. Die
Angaben Uber Produktionsanteile beziehen sich auf die gesamte Woiwodschaft Wielkopolska.

%1 Die Investitionen deutscher Firmen machen 23 % des Gesamtvolumens aus (Stand 2001). Vgl. Stadt Po-
sen und Biro des Marshalls von GroBpolen (Hrsg.) (2003).

%9 Aufstellungen weiterer groBer Investoren finden sich in Ernst & Young (2002), S. 23; sowie in Stadt Posen
und Buro des Marshalls von GroBpolen (Hrsg.) (2003).

93 ygl. Statistical Office in Poznan (2003).

%94 \/gl. Statistical Office in Poznan (2003).

%% v/gl. Stadt Posen (Hrsg.) (0. J.); Stadt Posen und Biiro des Marshalls von GroBpolen (Hrsg.) (2003). Beide
Quellen beziehen sich auf unabhangige Gutachten.
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die starke Stellung der Innen- bzw. Altstadt. Der ,Alte Markt“ mit der sehr schénen und mitt-
lerweile sehr gut renovierten alten Geb&udestruktur rund um das Rathaus bildet einen starken
Mittelpunkt der Stadt. Das gilt nicht nur fir Touristen, sondern auch fir Einheimische, denn
viele neue Gebaude wurden in unmittelbarer Nahe errichtet — nicht nur Biros, sondern auch
Handelsobjekte.*® Dadurch ist die Innenstadt sehr lebendig geblieben. Will man eine Ent-
sprechung in Westdeutschland finden, kann man Posen und den Alten Markt mit dem Prinzi-
palmarkt in Mlnster vergleichen.

Neben diesen positiven Aspekten erscheint die Korruption in der Stadt relativ weit verbreitet
zu sein. Dies meinten jedenfalls einige Gesprachspartner, vorrangig bei Interviews auBerhalb
Posens, die mit ihrer Aussage jedoch nicht zitiert werden wollten. Konkret waren zur Zeit der
Feldstudie UnregelmaBigkeiten im Zusammenhang mit der Baugenehmigung fir ein Einkaufs-

zentrum in der Innenstadt in der 6ffentlichen Diskussion.>®”

Insgesamt stehen Uber Posen weit mehr Marktinformationen zur Verfligung als im Falle
Lodz, weniger jedoch als flir Warschau. Daher basieren die folgenden Aussagen zu groBen
Teilen auf verdffentlichtem Material. Erkenntnisse aus den Interviews in der Stadt werden

verwendet, um das Bild zu vervollstandigen.*®
6.4.2 Buroimmobilien

6.4.2.1 Lagen, Bestidnde und Bauvolumina

Wie in den Ubrigen Stadten auch, kann in Posen zwischen einem Markt fur Altflachen und
einem Markt fir neu errichtete Gebaude unterschieden werden. Die Besonderheit in Posen
besteht jedoch darin, dass nicht nur moderne Gebaude prestigetrachtig sind. Vielmehr genie-
Ben auch renovierte Altstrukturen in der Innenstadt ein hohes Ansehen. Insbesondere werden
Gebaude am alten Markt oder in dessen Nahe bevorzugt. Die starke Stellung der Innenstadt
Posens &uBert sich auch in den Lagen der modernen Buroobjekte: Wie die folgende
Abbildung 40 zeigt, wurden zu einem groBen Teil in oder nahe der Altstadt errichtet. Daneben
gibt es auch einige Objekte in den Randbezirken der Stadt, die jedoch vereinzelt auftreten und
keinen geografischen Entwicklungsschwerpunkt erkennen lassen.>*

%% v/gl. Poznan City Hall (Hrsg.) (2003).

%7 Dies betraf die Genehmigung fiir das Einkaufszentrum auf dem Gelande der alten Brauerei. Das von der
Familie Kultschik, der reichsten Familie Polens, errichtete Einkaufszentrum war Anfang November 2003 er-
offnet worden.

%% Eine Liste der in Posen gefiihrten Interviews findet sich im Anhang O.

%99 vgl. Poznan City Hall (Hrsg.) (2003); Stadt Posen / Knight Frank Nieruchomosci / Probuild (Hrsg.) (2000),
S.5
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Quelle: Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004c).

Abbildung 40: Bedeutende Biiroobjekte in Posen®®’

Der gesamte Biiroflaichenbestand in Posen wurde fir 2003 auf etwa 550.000 m2? ge-
schatzt.?®" Ein groBer Teil dieser Flachen befindet sich in renovierten Altbauten. In den Markt-
berichten werden diese Flachen Ublicherweise als B-Klasse dargestellt. Die modernen Fla-
chen werden demgegeniber als Klasse ,A/B+* bezeichnet. Der Gesamtbestand in der letzt-

%0 Die nummerierten Quadrate stellen die Lage der Biroprojekte dar. Die 1 steht fir das Poznan Financial
Centre, die 7 fir das geplante Andersia-Gebaude.

€ vgl. Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 136, wie auch Ernst & Young (2002), S. 15 mit der etwas geringeren
Zahl von 530.000 m2 flr 2002.
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genannten Kategorie betrug Ende 2003 gut 120.000 m?, so dass ca. 430.000 m? auf Objekte
der Klasse B entfallen.®%

Wann welche Gebéaude renoviert wurden, die heute zur Kategorie B zahlen, ist nicht mehr
nachvollziehbar.

Die folgende Abbildung 41 zeigt die Entwicklung des Bestandes moderner Flachen (A/B+).
Deutlich ist ein Uberproportionales Anwachsen des Gesamtbestands. Abbildung 42 zeigt die
dazugehdrige Entwicklung der Fertigstellungen.® Man erkennt auch hier den Wachstums-
trend, jedoch ist dieses Wachstum nicht monoton, sondern weist bereits tber die kurze Zeit-
spanne zwei Peaks auf.*** Diese Schwankungen sind eine Folge des kleinen Marktes, in dem
so wenige Objekte fertig gestellt werden, dass einzelne Objekte einen signifikanten Einfluss
fur die Jahresstatistik bekommen.
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 41: Buroflachenbestand in Posen

Denn nach einer Karte der Stadtverwaltung wurden in Posen zwischen 1995 und 2003 insge-
samt 25 moderne Blroobjekte realisiert, zwei weitere waren 2003 im Bau. Das bedeutet, dass
im Schnitt jahrlich weniger als drei Objekte auf den Markt gekommen sind.5%

802 ygl. Knight Frank (Hrsg.) (2002), S. 10; Interview mit Frau Gilewicz-Danzcak. Demnach sind bei den
120.000 m2 auch einige wenige Altobjekte mit sehr guter Substanz enthalten. Teilweise sind Objekte sehr
gut renoviert worden, so dass eine Abgrenzung zwischen B+ und B schwer féllt (Anmerkung des Verfas-
sers).

%% Dabei wurden die Zahlen fir 1995-1997 geschétzt. Ende 1997 waren etwa 10.000 m2 Flache vorhanden.
GemaB Poznan City Hall (Hrsg.) (2003) datieren die ersten Bliroprojekte auf 1995. Daher wurden fir 1995,
1996 und 1997 jeweils 3.000 m? Fertigstellungen angenommen.

%94 Dabei stellt auch der Wert des Jahres 2003 einen Peak dar, da 2004 keine Fertigstellungen erfolgen (siehe
unten!).

%95 \vgl. Poznan City Hall (Hrsg.) (2003).



Feldstudie zur Entwicklung urbaner Gewerbeimmobilienmarkte Seite 195

1.000 m?
NN W
o O O
4

\

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 42: Neubau von Biiroflachen in Posen

Die geringe MarktgroéBe ist wahrscheinlich auch dafur verantwortlich, dass es von Jahr zu
Jahr starke Verschiebungen in der Lage der fertig gestellten Objekte gegeben hat. Wahrend
der Schwerpunkt 2001 in der Innenstadt lag, fanden die Fertigstellungen des Jahres 2002
Uberwiegend in den AuBenbereichen statt. 2003 wurden wiederum vermehrt Objekte in Innen-
stadtnahe bezugsfertig, so dass sich hier kein Trend ausmachen lasst.

Die Gebaudequalitat wies demgegeniber im Zeitablauf einen deutlichen Trend hin zu hoch-
wertigen Objekten auf. Gebaude, die in der zweiten Halfte der 1990er Jahre errichtet und zu-
néchst bisweilen als A-Klasse bezeichnet wurden, werden seit der Fertigstellung des ,Poznan
Financial Center*, das in 2001 neue MaBstabe setzte, nur noch als ,B+* bezeichnet.®®

Es gibt ein paar zukunftige Projekte, fir die bereits mehr oder weniger fortgeschrittene Pla-
nungen erstellt wurden. Man erwartete zur Zeit der Fallstudie jedoch keine weiteren Fertigstel-
lungen vor 2005 oder 2006.%%

6.4.2.2 Mieten, Leerstande und Mieterstruktur

Die Ausweitung des Buroflachenbestandes hat zusammen mit dem zuletzt relativ schwachen
Wirtschaftswachstum dazu gefuhrt, dass die Mieten in den modernen Gebauden erheblich
unter Druck geraten sind. Die folgende Abbildung 43 zeigt die durchschnittlichen Mieten fur

8% ygl. Stadt Posen / Knight Frank Nieruchomosci / Probuild (Hrsg.) (2000), S. 4-5; Interview mit Frau Gaul;
Knight Frank (Hrsg.) (2000), S. 16. Die Lage des Poznan Financial Center ist in Abbildung 40 mit der Num-
mer 1 gekennzeichnet.

%97 Vgl. Interview mit Frau Gaul. Demnach wird in 2005 wahrscheinlich ein zweiter Bauabschnitt des Poznan
Financial Center von van der Heyden fertig und in 2006 kdnnten Projekte der Firma Baltic fertig werden.
Diese Ansicht wurde grundsatzlich im Interview mit Frau Gilewicz-Danczak geteilt.
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Objekte der Klasse A/B+ in Innenstadtlage. Man erkennt an der Grafik, dass der Mietzins bis
Ende 2000 relativ stabil bei etwa 25 € je Quadratmeter lag, in den drei Folgejahren jedoch um
40 % einbrach und in 2003 nur noch bei ca. 15 € lag.
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 43: Miete fiir Buroflachen in Posen

Diese Entwicklung traf die einzelnen Objekte unterschiedlich stark. Wahrend die Spitzenmiete,
die im Poznan Financial Centre gezahlt wird, nur leicht absank, war der Preiseinbruch am
unteren Ende des Feldes deutlicher. Somit weitete sich die Schere zwischen Spitzen- und
Durchschnittsmieten gleichzeitig mit dem allgemeinen Abwaértstrend.®%

Die Mieten fiir Objekte auBerhalb der Innenstadt kénnen ca. 20-25 % unterhalb der oben ge-
nannten Werte angesetzt werden. Altgebaude der Kategorie B wiesen durchwegs niedrigere,
aber dafiir stabilere Mieten auf, die im oben dargestellten Zeitraum von etwa 15 auf 12 € zu-
rickgegangen sind. Dabei war der Abstand zwischen Spitzenmiete und minimaler Miete ge-
ringer als bei den hochwertigen Objekten.®*®

Es bleibt noch anzumerken, dass die Mieten in Posen Mitte der 1990er Jahre meistens in
Deutscher Mark abgerechnet wurden. Nach der Einfihrung des Euro war zunachst der Dollar

die meistverwendete Wahrung. Mittlerweile sind Euro-Mietvertrage (iblich.?'°

Die zum Leerstand verdffentlichten Zahlen sind nicht vollstandig. Fiir das Segment der Altob-
jekte waren auch den Interviewpartnern keine Zahlen geléaufig. Im Bereich der modernen Fla-
chen konnte aus den Aussagen die folgende Abbildung 44 abgeleitet werden. Man erkennt
einen drastischen Anstieg der Leerstandsrate ab dem Jahr 2000. Vergleicht man den Leer-

%98 \/gl. Knight Frank (Hrsg.) (2001),
%99 vgl. Knight Frank (Hrsg.) (2002),
%1% vgl. Interview mit Frau Gaul.

. 10; Knight Frank (Hrsg.) (2002), S. 10.
.10.
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stand des Jahres 2002 mit dem von 2003, stellt man fest, dass sich der Leerstand in absolu-
ten Zahlen recht genau um das AusmalB der Fertigstellungen des Jahres 2003 erh6ht hat. Per
saldo ist also in 2003 nichts als Leerstand produziert worden.
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 44: Entwicklung der Biiroleersténde in Posen

Analog zu den Mieten ist auch der Leerstand nicht bei allen Objekten gleich. Einerseits stehen
die Top-Geb&ude wie das Poznan Financial Centre Uberdurchschnittlich gut dar, weil sie fir
internationale Mieter die erste Wahl sind. Diese stellen jedoch nicht das Gros der Nachfrager.
Die Mehrzahl der Mietinteressenten ist sehr preissensitiv. Dies l&sst sich am Beispiel des Bi-
rogebdudes der Firma Attaner erlautern: Bei dieser Firma handelt es sich um einen polnischen
Projektentwickler, der urspringlich nur Wohnimmobilien gebaut hat. Im Jahr 2000 entschloss
man sich, eine erste Blaroimmobilie zu errichten. Trotz des schwierigen Marktumfeldes bei der
Fertigstellung war das Objekt Ende 2003 zu 90 % vermietet. Fiir diesen Umstand gibt es zwei
wesentliche Grinde: Erstens bietet Attaner Mietvertrage in Zloty an. Das kommt bei den loka-
len Mietern sehr gut an, da diese ihr Geld auch in Zloty verdienen und somit keinem Wah-
rungsrisiko ausgesetzt sind. Zweitens sind die geforderten Mieten mit 50 PLN sehr moderat.
Fur eine gréBere Flache wurde auch schon eine Miete von nur 40 PLN je m?2 vereinbart. Mit
umgerechnet etwa 8-10 Euro liegt der von Attaner geforderte Preis nur gut halb so hoch wie in

anderen modernen Objekten.®"

Das oben Gesagte deutet bereits an, dass die Mieterstruktur atomistisch ist. Nachfrage nach
groBen Flachen ist selten. Etwa die Halfte der Mieter fragen Einheiten zwischen 100 und 300

611 Vgl. Interview mit Herrn Wyrowski.
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m?2 nach. Ein weiteres Viertel sucht Flachen von bis zu 100 m2 GréBe.?'? Vermietungen tber

2.000 m2 gelten als groB.5"

GroBere Flachen werden vorrangig von Banken und Versicherun-
gen sowie von Beratungs- und Handelsunternehmen angemietet.®’* Solche Mieter sind in den
letzten Jahren jedoch selten geworden. Die Ursache ist, dass Ende der 1990er Jahre interna-
tionale Firmen, die bereits in Warschau etabliert waren, Zweigniederlassungen in Posen
gegrindet haben. Aufgrund der schwachen Konjunktur haben sich diese Firmen ab 2001

wieder aus Posen zuriickgezogen.®'®
6.4.3 Handelsimmobilien

6.4.3.1 Lagen, Bestédnde und Bauvolumina

Die Top-Lage fur alte Handelsflachen befindet sich in der Altstadt. Auch wenn der Alte Markt
den zentralen Ort der Altstadt bildet und wenngleich in den umgebenden Hausern auch einige
Handelsgeschéfte untergebracht sind, befindet sich hier nicht der Schwerpunkt des innerstéad-
tischen Einzelhandels. Als HaupteinkaufsstraBe kdnnen vielmehr die St.-Martin-StraBe und
die Polwiejska-StraBe gelten. Beide StraBen treffen sich am Plac Wiosny Ludow, von dem die
St.-Martin-StraBe in Richtung West-Nordwest abgeht, wahrend die Polwiejska-StraBe Rich-
tung Std-Sidwest verlauft. Die folgende Abbildung 45 stellt dieses StraBenmuster grafisch
dar.

Bei den modernen Handelsobjekten scheint die Rolle der Innenstadt auf den ersten Blick
wenig prominent zu sein: 30 von insgesamt 43 gréBeren Handelsinvestitionen in Posen wur-
den auBerhalb des Stadtzentrums realisiert. Ein rdumlicher Entwicklungsschwerpunkt ist bei
diesen 30 Objekten nicht zu erkennen, wenngleich die meisten dezentralen Handelseinrich-
tungen an wichtigen AusfallstraBen platziert sind. Allein im Nordosten der Stadt fehlen Han-
delsobjekte — dort ist jedoch auch die Besiedlung sehr diinn.®'®

Bei genauem Hinsehen féllt jedoch ein Entwicklungstrend auf: Bei den Objekten in dezentraler
Lage handelt es sich vorwiegend um Super- und Hypermarkte, die hauptséchlich zwischen
1995 und 2000 errichtet wurden. Auch wenn noch in 2002 einige Markte dieser Art erdffnet
wurden, ist die Blitezeit dieser Hypermérkte in Posen ungefahr seit dem Jahr 2001 voriber.

Seither ging die Entwicklung hin zu den komplexeren Shopping Centern.®'” Und diese Objek-
te werden vorrangig inmitten der Stadt geplant bzw. angesiedelt. Das erste dieser Gebaude

612 vgl. Knight Frank (Hrsg.) (2000), S. 17; Knight Frank (Hrsg.) (1999), S. 14.

618 Vgl. Interview mit Frau Gilewicz-Danczak.

6% vgl. Knight Frank (Hrsg.) (1999), S. 14.

615 Vgl. Interview mit Herrn Wyrowski.

816 Vgl. Poznan City Hall (Hrsg.) (2003). Zu den verzeichneten 43 Handelsinvestitionen gehdren auch speziel-
le Handelseinheiten wie gréBere Autohduser etc. 13 dieser Einrichtungen sind Hypermarkte. Vgl. Cushman
& Wakefield Healey & Baker (2003a), S. 8-9.

®17 Vgl. Poznan City Hall (Hrsg.) (2003); Interview mit Herrn Wyrowski.
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war das ,Kupiec Poznanski“, das im Jahr 2001 eréffnete.®'® Dabei handelt es sich um ein ge-
mischt genutztes Gebaude, das je 9.000 m2 Biiro- und Handelsflache beherbergt.t'® Das Ku-
piec Poznanski ist ein so genanntes Vertical Center, dessen Einzelhandelsflachen auf mehre-
ren Stockwerken angesiedelt sind. Das Gebaude steht am Plac Wiosny Ludow, also genau im
Kreuzungspunkt der beiden HaupteinkaufsstraBen.
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Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 45: EinkaufsstraBen in Posen®®

Das zweite Shopping Center Posens ist die ,Alte Brauerei®, die im November 2003 erdffnet
wurde. Es weist aus der Sicht des Verfassers durch die Kombination der alten Gebaudestruk-
tur der Brauerei mit den modernen Elementen eine besondere und angenehme Atmosphéare
auf. Zur Zeit der Feldstudie war das Zentrum sehr gut besucht, was mdglicherweise zum Teil
auf die kurz zuvor erfolgte Er6éffnung und auf das beginnende Weihnachtsgeschaft zuriickzu-
fihren ist.

68 vgl. Interview mit Herrn Wyrowski. Das Gebaude ist gekennzeichnet als Nummer 10 in Abbildung 46.

619 ygl. Interview mit Frau Gaul.

20 Die MaBstabsangabe bezieht sich auf StraBenlangen, nicht auf deren Breite oder auf die Grundflache von
Gebauden. FuBgangerstraBen sind durch eine Schraffur hervorgehoben.
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Quelle: Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004d).

Abbildung 46: Bedeutende Handelsobjekte in Posen®®'

Die Alte Brauerei befindet sich vom Kupiez Poznanski aus gesehen am anderen Ende der
Polwiejska-StraBe. Die Entfernung zwischen den beiden Objekten betragt ca. 500 Meter. Die-
se Konfiguration flhrt dazu, dass Besucher von einem Center zum anderen laufen kénnen
und dies auch haufig tun. Daher tragen die beiden Zentren dazu bei, die Innenstadt zu star-
ken. Attraktivitdt und Passantenfrequenz auf der HaupteinkaufsstraBe sind durch diese Pro-
jekte eher gestiegen als gesunken.

Es gab zur Zeit der Feldstudie Uberlegungen, noch zwei zusétzliche Einkaufszentren zu er-
richten. Darunter war ein weiteres innerstadtisches Zentrum, dass die ECE auf dem Gelénde

%" Die Objekte werden durch nummerierte Quadrate reprasentiert. Nummer 2 bezeichnet die ,Alte Brauerei®,
Nummer 10 das Kupiec Poznanski. Die Objekte 12 - 14 existieren noch nicht.
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des Busbahnhofes plant.®® Dariiber hinaus errichtete ein franzdésisches Konsortium gerade
ein Shopping Center westlich der Stadt, in Flughafennahe.

300
250

200 /
150 /

/
" /

1.000 m?

Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 47: Handelsflachenbestand in Posen

Nach dem stadtischen Statistikamt lag der Gesamtbestand an Handelsflachen im Jahr 1990
noch bei 327.000 m2 und ist bis 2002 auf 751.000 m2 angewachsen.®®® Zwar lieBen sich die
Bestands- und Fertigstellungszahlen fiir moderne Flachen nur lickenhaft ermitteln, doch dirf-
ten nur etwa 275.000 m? solcher Flachen errichtet worden sein. Demnach misste entweder
auch die Handelsflache in der Altsubstanz um etwa 150.000 m? ausgeweitet worden sein,
oder die Daten sind nicht konsistent.

Der erste Hypermarkt wurde 1996 fertig gestellt, wenngleich der Bauboom in diesem Segment
erst 1998 einsetzte.®** Aus der Quellenlage Iasst sich die Bestandsentwicklung abschéatzen.®?
Diese Schéatzung ist in der vorstehenden Abbildung 47 dargestellit.

622 Dieses Center ist in der obigen Abbildung 46 mit der Nummer 13 gekennzeichnet.

Die Gesamtflachenentwicklung wurde vom stadtischen Statistikamt festgehalten. Vgl. dazu:
Stadtverwaltung Posen - Amt flir Wirtschaftsinformation und -entwicklung (Hrsg.) (1993); Stadtverwaltung
Posen - Amt fir Wirtschaftsinformation und -entwicklung (Hrsg.) (1994); Stadtverwaltung Posen - Amt fir
Wirtschaftsinformation und -entwicklung (Hrsg.) (1995); Stadtverwaltung Posen - Amt fir Wirtschaftsinforma-
tion und -entwicklung (Hrsg.) (1996); Stadtverwaltung Posen - Amt fir Wirtschaftsinformation und -
entwicklung (Hrsg.) (1997); Stadtverwaltung Posen - Amt fiir Wirtschaftsinformation und -entwicklung (Hrsg.)
(1997); Stadtverwaltung Posen - Amt fir Wirtschaftsinformation und -entwicklung (Hrsg.) (1998);
Stadtverwaltung Posen - Amt fir Wirtschaftsinformation und -entwicklung (Hrsg.) (1999); Stadtverwaltung
Posen - Amt fir Wirtschaftsinformation und -entwicklung (Hrsg.) (2000); Stadtverwaltung Posen - Amt fir
Wirtschaftsforderung (Hrsg.) (2001); Stadtverwaltung Posen - Biiro fir Public Relations (Hrsg.) (2003).

624 ygl. Stadt Posen (Hrsg.) (2000) S. 2; Interview mit Herrn Wyrowski.
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Ein Blick auf die Abbildung 48, die die dazugehdrige Entwicklung des Neubauvolumens fiir
moderne Flachen darlegt, Iasst zwei Fertigstellungswellen erkennen: Der Peak in 1999 ist den
Hypermarkten zuzuschreiben, wahrend der Anstieg in 2003 auf das Einkaufszentrum in der
Alten Brauerei zurlickzuflhren ist. Wie auch bei den Buroflachen flhrt die geringe MarktgrdBe
zu einer relativ volatilen Kurve, die die Veranderung der Flachenqualitat deutlich zeigt.
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Quelle: Eigene Berechnungen basierend auf diversen Maklerberichten und Interviews

Abbildung 48: Neubau von Handelsflache in Posen

Genauer als die Menge der Handelsflache lasst sich die Anzahl der Objekte darstellen. Zur
Zeit der Fallstudie gab es in Posen insgesamt 13 Hypermarkte, von denen 4 Baumarkte wa-
ren. Daneben existierten 3 Freizeitzentren und 2 moderne Einkaufszentren. Weitere Objekte
waren in der Planung.®®® Es ist dariiber hinaus zu erwahnen, dass auch eine polnische Su-

permarktkette namens ,Piotr & Pavel” in der Stadt aktiv und erfolgreich ist.

6.4.3.2 Mieten, Leerstidnde und Mieterstruktur

Informationen GUber die Entwicklung der Mieten und Leerstande liegen nur unvollstédndig vor,
so dass kein konsistentes Bild gezeichnet werden kann. In den 1990er Jahren wurden Einzel-
handelsmieten in Posen vorwiegend in Deutscher Mark abgeschlossen. Mittlerweile sind Dol-
lar oder Euro in den modernen Fléchen Ublich, im Altbestand teilweise auch Zloty. Abgesehen
von der Altsubstanz auBerhalb der Top-Lagen kénnen drei Marktsegmente unterschieden

werden:

625 Vgl. dazu Knight Frank (Hrsg.) (1999), S. 15; Knight Frank (Hrsg.) (2000), S. 17; Stadt Posen / Knight
Frank Nieruchomosci / Probuild (Hrsg.) (2000), S. 8; Stadt Posen (Hrsg.) (2000), S. 2; Vetter (2004), S. 15;
Interview mit Herrn Wyrowski.

626 \gl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003a), S. 7-9.
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e Die hdchsten Mieten werden in den Altobjekten der HaupteinkaufsstraBen erzielt. In
1999 und 2000 waren dort Mieten zwischen umgerechnet 40 und 60 € je Quadratme-
ter und Monat Ublich.

e Zu dieser Zeit wurden in den modernen Flachen — dabei handelte es sich um Hyper-
marktzentren — etwa 9 bis 18 € gezahlt. Diese Zahlen beziehen sich auf die kleinen
Flachen, die Ankermieter zahlen weniger.

e Eine dritte Preiskategorie entstand mit der Fertigstellung der modernen innerstadti-
schen Shopping Center, die eine strukturell hdhere Miete erzielen als die Hyperméark-
te. Im Kupiec Poznanski wurden bei der Eréffnung in 2001 bis zu 38 € Miete verein-
bart. Die Alte Brauerei forderte in 2003 Mieten von 50 € pro m2. Die tatsachlichen Ab-
schllisse durften bei etwa 40 Euro gelegen haben.

Die Mieten in beiden Typen moderner Objekte blieben Uber die Zeit relativ stabil mit einem
leichten Abwértstrend. So lag die Miete im Kupiec Poznanski Ende 2003 nur noch bei etwa 35
Euro.%’

Die Einschatzungen der Mietentwicklung im Altbestand waren uneinheitlich. Die internationa-
len Maklerfirmen sehen die Mieten (iber den Gesamtzeitraum seit 1990 stabil und noch immer
bei etwa 40 €, wahrend auch die Ansicht geduBert wurde, dass die Mieten aufgrund der zu-
nehmenden Konkurrenz neuer Flachen seit 1998 um etwa 50 % gefallen sind.®?® Es mag sein,
dass sich die letztgenannte Beobachtung auf den Gesamtmarkt bezieht, wahrend die interna-
tionalen Firmen nur die HaupteinkaufsstraBen betrachtet haben.

Alle Quellen stimmen darin Uberein, dass es im gesamten Posener Handelsimmobilienbe-
stand nach wie vor nur sehr wenig Leerstand gibt. In den HaupteinkaufsstraBen wie auch in
den modernen Zentren ist lediglich Fluktuationsleerstand zu beobachten.

In der Mieterstruktur unterscheidet sich Posen nicht grundséatzlich von den bisher behandel-
ten Stadten. Die meiste Handelsflache wird auch hier von den Hypermarktketten belegt. Dabei
wurden folgende Firmen als besonders wichtig genannt:

e Auchan e Real

e Praktiker e Hypernova
e Selgros e Tesco

e Intermarché e RTV

o H&M e C&A%

627 ygl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003a), S. 6; Stadt Posen / Knight Frank Nieruchomosci /
Probuild (Hrsg.) (2000), S. 10; Knight Frank (Hrsg.) (2000), S. 17; Knight Frank (Hrsg.) (1999), S. 15; Inter-
view mit Herrn Wyrowski; Interview mit Herrn Michas; Interview mit Frau Gaul.

628 ygl. Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003a), S. 6; Interview mit Frau Gaul; Interview mit Herrn
Wyrowski.

629 Vgl. Interview mit Herrn Trojanowicz; Interview mit Herrn Stankiewicz; Interview mit Frau Soboczinska;
Interview mit Frau Gaul.
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In den HaupteinkaufsstraBen reflektiert das Sortiment die Einkommenssituation. Die angebo-
tenen Waren sind hier hochwertiger als in Lodz, jedoch sind die Marken weniger exklusiv als
in Warschau. Internationale Top-Designer waren zur Zeit der Feldstudie nicht mit Geschéften

vertreten.

6.4.4 Investmentmarkt

Investmenttransaktionen, in denen ausléndische Investoren und polnische Objekte involviert
waren, sind in Posen bis zum Zeitpunkt der Fallstudie nicht vorgekommen. Es gibt generell
wenig Handel bei den Gewerbeimmobilien — auch unter Einheimischen.®®® Das liegt auch dar-
an, dass die Projektentwickler, mit Ausnahme der niederlandischen VanDerHeydenGroup, der
Meinung sind, es sei unvorteilhaft, ein erfolgreiches Objekt zu verkaufen.®®' Das Opportuni-
tatskostenprinzip scheint vielen Marktteilnehmern noch nicht geldufig zu sein. Es kann damit
gerechnet werden, dass die Transaktionen in den nachsten Jahren zunehmen werden. Die
Firma Knight Frank versuchte zur Zeit der Feldstudie gerade, Eigennutzer von Biiroimmobilien
fir Sale-and-Lease-Back-Transaktionen zu gewinnen. Gleichzeitig versuchten auslandische
Eigentimer Ende 2003, einige Blroobjekte zu verkaufen. Dabei handelte es sich jedoch eher
um Problemimmobilien mit ca. 35 % Leerstand.®*

Im Segment der modernen Handelsflachen waren den Interviewpartnern nur Einzelfélle be-
kannt, in denen eine Ladeneinheit aus einem gréBeren Handelsobjekt an den Mieter verkauft
wurde.®® Transaktionen (iber ganze Objekte waren nicht bekannt, es ist jedoch nicht auszu-
schlieBen, dass einige Gebaude im Zuge des Verkaufs Uberregionaler Portfolios ihren Eigen-

timer gewechselt haben.

Vom Gesamteindruck schien es dem Verfasser dieser Arbeit, dass der Beginn eines Invest-
mentmarktes fir Gewerbeimmobilien zum Zeitpunkt der Feldstudie kurz bevorstand.

Aus der Perspektive institutioneller Investoren ist jedoch auch anzumerken, dass die Anzahl
potenziell geeigneter Objekte sehr gering ist. Ob der Markt in absehbarer Zeit als groB und
liquide genug angesehen wird, um institutionelle Investments zu ermdglichen, bleibt abzuwar-

ten.

6.4.5 Beurteilung der Marktreifefaktoren

Die Bestimmungsfaktoren der Marktreife nach Keogh / D’Arcy wurden im Kapitel 3.1.2 vorge-
stellt. Hier soll anhand dieser Kriterien eine Beurteilung der Stadt Posen erfolgen.

630 Vgl. Interview mit Frau Gilewicz-Danzak; Interview mit Frau Gaul; Interview mit Herrn Grygier.
%37 vgl. Interview mit Frau Gilewicz-Danzak.

632 v/gl. Interview mit Frau Gaul.

633 vgl. Interview mit Herrn Wyrowski.



Feldstudie zur Entwicklung urbaner Gewerbeimmobilienmarkte Seite 205

Die Palette der Nutzungs- und Investitionsméglichkeiten ist zu einem groBen Teil durch die
Gesetzgebung auf nationaler Ebene festgelegt. Hinsichtlich des einzelnen Marktes stellt sich
lediglich die Frage, was nicht nur prinzipiell erlaubt, sondern auch faktisch verflgbar ist. Fir
den Bereich der Nutzungsmaéglichkeiten steht der Posener Markt gut da. Sowohl im Bdro- als
auch im Handelsimmobilienbereich ist die Angebotspalette vollstandig. Bei den Blros reicht
sie von modernen Flachen der Klasse A bis hin zu attraktiven Flachen in der Altsubstanz. Die
Entwicklung der Leerstédnde zeigt, dass das Angebot auch quantitativ ausreichend ist — im
Segment der modernen Flachen ist es sogar bereits Gberdimensioniert. Auch wenn es bei den
Handelsflachen kaum Leerstand gibt, zeigen die rlcklaufigen Mieten, dass keine Flachen-
knappheit herrscht. In allen Segmenten — sogar auch bei den komplexeren Einkaufszentren —
stehen dem Mieter mehrere Objekte zur Auswahl, und damit existiert ein Wettbewerb der An-
bieter.

Unvollstandig ist die Palette der Investitionsmdglichkeiten. Dies liegt einmal daran, dass ein
Investitionsmarkt noch nicht erkennbar war. Zum Zweiten sind Anzahl und GréBe der Objekte
s0, dass bezweifelt werden kann, dass ein sich entwickelnder Investmentmarkt in absehbarer
Zeit auch die Anforderungen institutioneller Investoren erfiillen kann.

Die Mdglichkeiten zur kurzfristigen Bestandsanpassung sind ebenfalls weitgehend auf natio-
naler Ebene determiniert. Die Fahigkeit zur langfristigen Bestandsanpassung durch Projekt-
entwicklungen zeigt sich als gut ausgepragt. Etwa ab der Mitte der 1990er Jahre wurden Pro-
jektentwicklungen neuer Birogeb&ude durchgefiihrt, die den Bedarf zligig deckten. Schon
zuvor durften Bestandsanpassungen durch Renovierung und Umnutzung von Hausern in der
Innenstadt erfolgt sein. Beides gilt auch fir die Handelsimmobilien in der Stadt.

Die hohen Leerstandsraten im Segment der modernen Biiros zeigen hingegen, dass die Be-
standsanpassung nach unten bisher nicht erfolgreich war. Auch wenn die hohen Leerstands-
raten bisher noch kein langfristiges Ph&dnomen sind, ist aufgrund der Altersstruktur der Ge-
b&ude Skepsis darliber angebracht, dass die Besténde in absehbarer Zeit wieder dem Aus-
mafB der Nachfrage entsprechen.

Qualitat und Organisationsgrad der Immobiliendienstleister sind geringer als in Warschau,
Ubertreffen aber den Lodzer Zustand deutlich. Einige internationale Makler- und Beraterfirmen
unterhalten Zweigniederlassungen in Posen. Hier ist man jedoch weniger umfangreich besetzt
und die einzelnen Mitarbeiter sind daher nicht so stark spezialisiert wie in Warschau. Die Qua-
litdt der lokalen Maklerbiiros ist unterschiedlich, aber immerhin gibt es hier auch einzelne Fir-

men, die sich auf Gewerbeimmobilien spezialisiert haben.®**

634 Vgl. Interview mit Herrn Michas.



Seite 206 Feldstudie zur Entwicklung urbaner Gewerbeimmobilienmarkte

In anderen Dienstleistungsfeldern gibt es beschrankte Spezialisierung bzw. Angebote. Bei-
spielsweise wird professionelles Facility-Management im Markt angeboten, wenngleich der
Leistungsumfang noch beschrankt ist.®*

Es fallt auf, dass die Zusammenarbeit und der Organisationsgrad der Dienstleister relativ
hoch sind. Die lokalen Makler sind beispielsweise im Regionalverband ,Wielkopolska Associa-
tion of Real Estate Agents” organisiert und kooperieren bei ihren Angeboten Uber ein EDV-
gestlitztes ,Multiple-Listing-System“.6® Die lizenzierten Sachverstandigen sammeln Transak-
tionsdaten in einer Datenbank, die sich GeoPos nennt.®*’ In den (ibrigen Immobiliendienstleis-
tungsberufen wurden keine formellen Netzwerke offenbar, was mit der geringen Anzahl in

Frage kommender Firmen begrindet werden kann.

Der Level der Forschungsaktivitaten ist ebenfalls héher als in Lodz. Es gibt Marktberichte
speziell Gber den Posener Markt. Dass diese Berichte bereits in sehr friihen Jahren erstellt
wurden, ist auch auf die aktive Beteiligung der Stadtverwaltung zurlickzufiihren, die sich be-
muht hat, Informationen zu publizieren. Es gibt auch einen Lehrstuhl far Immobilien und Fi-
nanzierung an der Wirtschaftshochschule, der Marktresearch betreibt.®*

Viele Marktdaten sind jedoch nicht 6ffentlich zugénglich. Auch Marktinsider missen nach In-
formationen oft intensiv suchen.?*

Zeitschriften, die exklusiv tUber den Posener Gewerbeimmobilienmarkt berichten, existieren
nicht. Es gibt jedoch einen Immobilienmarktteil in der lokalen Tageszeitung. Der zustandige
Redakteur macht einen sehr gut informierten Eindruck.®*® Ebenso wird eine Zeitschrift mit Im-

mobilienanzeigen fiir den Raum Posen herausgegeben.®*’

Im Hinblick auf die Marktoffenheit nach regionalen Gesichtspunkten ist festzustellen, dass
auslandische und lokale Marktteilnehmer gemeinsam den Markt gestalten. Weder kann man
sagen, dass die guten Flachen ausschlieBlich in auslandischem Eigentum sind, noch wére es
richtig, zu behaupten, dass Ausléander keine signifikante Rolle im Markt spielen. Beide Grup-
pen sind in der Lage, erfolgreich auf dem Markt zu agieren. In funktioneller Hinsicht ist der
Spezialisierungsprozess der Marktteilnehmer weiter fortgeschritten als in Lodz. Er ist jedoch
noch nicht in allen Bereichen abgeschlossen oder so weit fortgeschritten, dass Wirtschafts-
subjekte einzelne Funktionen bewusst einnehmen bzw. nicht besetzen. Auch die sektorale
Marktoffenheit ist gering. Der noch unterentwickelte Investmentmarkt und die wenig verbreite-

8% vgl. Interview mit Herrn Wyrowski.

8% vgl. Interview mit Herrn Grygier; Interview mit Herrn Wyrowski.

%7 Vgl. Interview mit Frau Gaul; Interview mit Herrn Stankiewicz. Der Ort oder die Institution, wo GeoPos
angesiedelt ist, war den Interviewpartnern nicht bekannt. Trotz Recherche gelang es dem Verfasser nicht,
néhere Informationen zu dieser Datenbank zu erhalten.

638 Vgl. Interview mit Herrn Wyrowski.

%39 vgl. Interview mit Frau Gaul.

%40 vgl. Interview mit Herrn Stankiewicz.

7 vgl. Interview mit Herr Michas.



Feldstudie zur Entwicklung urbaner Gewerbeimmobilienmarkte Seite 207

te Anschauung von Immobilien als Anlageklasse sind hierfur bisher fehlende Voraussetzun-
gen.

Die Standardisierung von Marktablaufen ist &hnlich wie in Lodz. Im Mietmarkt existieren
Ubliche Vertragsmuster, im Eigentumsmarkt gibt es sie aufgrund der geringen Transaktions-
anzahl nicht. So kénnen bliche Renditen nicht genannt werden.®*?

Insgesamt ist der Reifegrad des Posener Immobilienmarktes geringer als der des Warschauer
Marktes, aber hoéher als in Lodz.

6.5 Der Markt ,,Danzig/Dreistadt*

6.5.1 Stadtportrat und Grundziige des Immobilienmarktes

Unter Trojmiasto, zu Deutsch ,Dreistadt”, versteht man in Polen die Konurbation der Ostsee-
stadte Danzig, Zoppot und Gdingen. Insgesamt leben etwa 760.000 Menschen in den drei
Stédten. Davon entfallen etwa 460.000 auf Danzig, 260.000 auf Gdingen und die restlichen
40.000 auf Zoppot.®*® Bei der Dreistadt handelt es sich nicht um eine Art Kommunalverband
oder eine ahnliche Verwaltungseinheit. Die drei Stadte sind auf politischer Ebene eigensténdig
und kooperieren nur wenig. Aus 6konomischer Sicht bildet das Gebiet der drei Stadte den
Ballungsraum und das Wirtschaftszentrum der ansonsten Ilandlichen Woiwodschaft
Pommern. Weil die Stadte raumlich ineinander Ubergehen, allesamt in der Danziger Bucht
unmittelbar an der Ostsee liegen und auch die Verkehrsinfrastruktur der Autobahnen und Um-
gehungsstraBen auf das Gebiet als Ganzes ausgelegt ist, kann das Konglomerat aus wirt-
schaftlicher Sicht als ,die Dreistadt” gelten.

Auch wenn die Dreistadt somit als ein Ort angesehen wird, hatten die einzelnen Stadte in der
Geschichte unterschiedliche Funktionen, die noch heute sichtbar und einflussreich sind. Dan-
zig liegt an der Mindung der Weichsel und war bereits im Mittelalter ein wichtiges Mitglied der
Hanse, da die Stadt als Umschlagplatz zwischen Binnen- und Seehandel das Tor des Hinter-
lands zur Ostsee war. Zoppot und Gdingen waren neben Danzig flr lange Zeit wirtschaftlich
unbedeutend. Zoppot gehdrte im Mittelalter sogar zu Danzig und wurde erst 1807 eigenstan-
dig. In der Folge entwickelte sich Zoppot zu einem Badeort. Auch Gdingen war zunachst ein
Badeort und stand als solcher lange Zeit im Schatten Danzigs. Der Aufschwung begann nach
dem Ersten Weltkrieg. Als Polen als eigenstandiger Staat wiedererstand, Danzig aber den
Status der freien Stadt unter dem Protektorat des Vdlkerbundes erhielt, fehlte Polen ein gro-
Ber Ostseehafen. Man beschloss daher bereits 1921, einen neuen Hafen in Gdingen zu bau-

642 Vgl. Interview mit Frau Gaul; Interview mit Frau Gilewicz-Danczak; Interview mit Herrn Wyrowski; Interview

mit Herrn Grygier.
%43 vgl. Wikipedia.org (2004b); Wikipedia.org (2004¢); Wikipedia.org (2004j); Wikipedia.org (2004a).
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en.®** Seither verfligen sowohl Danzig als auch Gdingen iber einen Industriehafen, wobei der
in Gdingen moderner ist. Nach dem Zweiten Weltkrieg wurde darum in Danzig die Lenin-Werft
zum wichtigen Industriefaktor ausgebaut. Dieser Betrieb ist zwar noch als Keimzelle der Revo-
lution von 1988 bekannt, ging aber im Transformationsprozess auch in den Konkurs.

Daraus ergibt sich folgende Konstellation: Zoppot ist zwar der geografische Mittelpunkt der
Dreistadt, kann aber als relativ kleiner Badeort nicht das wirtschaftliche Zentrum darstellen.
Danzig und Gdingen sind nach dem Zusammenbruch der Werft zwei sehr dhnliche Hafenstad-
te, die direkt miteinander konkurrieren. Handel und Reedereien, Industrie und daneben Tou-

rismus sind die vorherrschenden Wirtschaftszweige in der Dreistadt.®*°

Wirtschaftlich steht die Dreistadt recht gut da. Die Arbeitslosenquote liegt bei ca. 9 % und
das durchschnittliche Arbeitseinkommen von etwa 2.500 PLN ist mehr als doppelt so hoch
wie der Landesdurchschnitt. Insgesamt 17 Universitdten und Akademien sorgen fiir einen
hohen Bildungsstand der Bevélkerung.®*°

Als besonders wichtig fir die Stadtentwicklung wird der Ausbau der Fernverkehrsinfrastruk-
tur angesehen. Dabei scheint Gdingen derzeit erfolgreicher zu sein als Danzig: Der Fahrter-
minal fir die européische Fernroute Oslo-Athen soll in Gdingen errichtet werden. Auch eine
verbesserte Anbindung an Westeuropa wird gewlinscht — zwar ist Berlin nach der Luftlinie nur
414 km entfernt und bis zur deutschen Ostgrenze sind es nur ca. 300 km.5*” Bisher kann man
jedoch nur entweder lber die kleine FernstraBe in Klstennahe oder weiter stdlich tber die
schlecht erhaltene ehemalige Reichsautobahn Richtung Westen fahren, so dass flinf Stunden
fiir die Strecke bis zur Grenze einzuplanen sind.**®

Die Immobilienentwicklung findet in der Dreistadt insbesondere an den Randern statt: Ei-
nerseits wurden und werden wegen der Bedeutung der Branchen mit maritimem Bezug viele
Projekte in Hafenn&he durchgeflihrt. Ein weiterer Schwerpunkt der Entwicklung, besonders fir
Handelsobjekte, findet sich in der Néhe der Umgehungsautobahn. Andererseits sind die
,-Randstadte” Danzig und Gdingen die 6konomischen Zentren. Im geografisch zentralen Ort
Zoppot geschieht allgemein- und auch immobilienwirtschaftlich wenig.

64 vgl. Wikipedia.org (2004b); Stadt Gdingen (2004); Stadtverwaltung Gdynia (0. J.-a), S. 9-11;
Stadtverwaltung Gdynia (0. J.-b), S. 20; Naujocks (2003).

645 vgl. Stadt Danzig (2002), S. 4; Stadt Danzig (2004). Bei der Industrie handelt es sich vor allem um die
Werft in Gdingen und die Raffinerie in Danzig, die dort das gréB3te Unternehmen ist.

646 Vgl. Stadt Gdingen (2004); Stadt Danzig (2002), S. 2. Arbeitslosenquote und Einkommen beziehen sich
auf Gdingen.

%47 Vgl. Stadt Danzig (2002), S. 14; Interview mit Herrn Graban. Zu den Fernverkehrsplanungen vgl. detailliert:
Szydarowskiego (2000).

648 Fahrzeitangabe aufgrund Erfahrung des Verfassers.
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Der Immobilienmarkt in der Dreistadt ist nicht besonders groB3, und publizierte Marktinforma-
tionen sind spérlich. Die einzige internationale Maklerfirma, die in der Dreistadt eine Nieder-
lassung unterhalt, ist die schwedische Firma ,Ober Haus*, die nur relativ knappe Berichte zum
Buro- und zum Handelsflachenmarkt publiziert. Die im Folgenden verwendeten Informationen
stammen daher nicht nur aus diesen 6ffentlich zuganglichen Reports, sondern vorrangig aus
Interviews, die wahrend der Feldstudie durchgefiihrt wurden.®*® Dabei erhielt der Verfasser
von manchen Gesprachspartnern Marktdaten, die eigentlich fir den Eigengebrauch erhoben

worden waren.
6.5.2 Buroimmobilien

6.5.2.1 Lagen, Bestdnde und Bauvolumina

In der Dreistadt |asst sich kein Central Business District ausmachen, in dem eine Mehrheit der
Biroobjekte angesiedelt ist. Alte Gebaude sind Uber das Stadtgebiet verteilt. Wie die vorste-
hende Abbildung 49 zeigt, finden sich moderne Fléachen vor allem in der Nahe der Innenstédte
von Gdingen und Danzig. Sie liegen dabei haufig verkehrsglnstig, d.h. nicht weit von der in-

nerstadtischen HauptverbindungsstraBe entfernt.®>

Der Gesamtbestand aller Biroflachen in der Dreistadt kann nicht genau angegeben werden.
Ernst & Young (0.J. (2003)) beziffert den Bestand auf ca. 270.000 m? in der gesamten Drei-
stadt.®®’ Demgegentiiber weist eine Aufstellung der Stadtverwaltung Danzig ca. 594.000 m?
Buroflache allein fir die Stadt Danzig aus.®*?

Mehr Information existiert Gber die modernen Bestdnde. Diese betragen in der gesamten
Dreistadt derzeit etwa 105.000 m2. Ahnlich wie in Posen ist die Klassifizierung der Flachen
nicht scharf definiert. Somit ist kontrovers, ob es lberhaupt Flachen der Kategorie A in der
Dreistadt gibt.%*® Etwa ein Drittel der modernen Flachen befindet sich in Danzig, wahrend zwei
Drittel in Gdingen liegen.®** Die durchschnittiiche GréBe der modernen Biirogebaude ist mit
gut 8.000 m? relativ gering.®>> Aufgrund der unzureichenden Daten ist nicht mehr festzustellen,
wann welches Projekt im Einzelnen errichtet wurde. In den Interviews wurde jedoch berichtet,

%49 Zu den in der Dreistadt durchgefiihrten Interviews siehe Anhang O.

6%0 \/gl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004a), S. 2.

%51 vgl. Ernst & Young (0.J. (2003)), S. 136.

652 \/gl. Biuro Rozwoju Gdanska (0.J. (2003)).

63 vgl. Interview mit Herrn Krawczykowski (verneinend) und dagegen Ober Haus Real Estate Company
gHrsg.) (2004a), S. 1 (bejahend).

6% Vgl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004a), S. 1-2. Es ist darauf hinzuweisen, dass die dort
angegebenen Zahlen in sich nicht stimmig sind. So wird der Bestand in Danzig zunachst auf 36.000 m? be-
ziffert, der in Gdingen auf 58.000. Spéater werden die einzelnen Objekte mit ihrer GroBe angegeben, die sich
dann auf 105.800 m? addiert.

6% Vgl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004a), S. 2.
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dass nach der Wende zuné&chst Altgebaude renoviert worden sind. Demnach sind die gréBe-
ren neuen Projekte etwa ab 1995/1996 entstanden. Bis zum Ende der 1990er Jahre sind viele
Baustellen begonnen worden. Mittlerweile hat diese Dynamik abgenommen und es werden

nur noch vereinzelt Projekte durchgefiihrt.®>
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Quelle: Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004a).

Abbildung 49: Bedeutende Biiroobjekte in der Dreistadt®®’

6%6 Vgl. Interview mit Herrn Ptaszynski; Interview mit Herrn Krawczykowski; Interview mit Frau Goralczyk. Zu
geplanten Projekten vgl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004a), S. 2.

%’ Die Lage der Objekte ist durch die nummerierten Quadrate gekennzeichnet. Die Objekte 14-16 sind noch
nicht errichtet.
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6.5.2.2 Mieten, Leerstande und Mieterstruktur

Die Mieten bewegen sich sowohl in den alten als auch in den modernen Gebauden auf einem
ahnlichen, niedrigen, Niveau. Ende 2003 wurden die Mieten flir moderne Flachen mit etwa 6-
14 Euro pro Quadratmeter angegeben. Als Spitzenmieten kdnnen Betrdge von 20 € angese-
hen werden. Die Mieten fiir Altflachen liegen am unteren Ende der oben angegebenen Span-
ne. Sie werden meistens in Zloty angegeben und betragen umgerechnet ca. 6 €. Das Preisni-
veau in Gdingen liegt geringfligig Uber dem in Danzig — durchschnittlich werden hier etwa 2 €
pro m2 mehr gezahlt als in Danzig.658 Die Interviewpartner zeichneten ein uneinheitliches Bild
der Mietentwicklung. Einerseits wurde angegeben, die Preise seien im Wesentlichen stabil
geblieben.®® Andere sagten dagegen aus, dass die Mieten bis etwa 1997 angestiegen und
durch das groBere Angebot seither wieder gefallen seien. Nach dieser Meinung wurde zu
Spitzenzeiten in allen Segmenten eine ungefahr doppelt so hohe Miete gezahlt wie heute.®®

Die Leerstédnde kénnen zwar nicht genau beziffert werden, sind aber sowohl in den alten als
auch in den neuen Gebauden beachtlich. Die GréBenordnung drfte bei etwa 25 % Leerstand

liegen.®®’

Die Mieter sind meist kleinere Firmen bzw. Niederlassungen, die kleine Flacheneinheiten
nachfragen.®®® Die gréBten Nachfragerbranchen sind Banken und Versicherungen, Rechts-
anwalte sowie die Computer- und Immobilienbranchen.®®® Es gab auch bereits westliche Fir-
men, die sich zunachst in Danzig niedergelassen haben und schon nicht mehr in der Stadt
prasent sind. Diese haben sich entweder ganz aus Polen zurtickgezogen, oder sie sind in eine
andere Stadt Polens umgezogen. So ist beispielsweise die Regionaldirektion der Deutschen
Bank im Jahr 2000 von Danzig nach Bromberg verlegt worden.®**

6.5.3 Handelsimmobilien

6.5.3.1 Lagen, Bestdnde und Bauvolumina

Auch in der Dreistadt besteht die Zweiteilung zwischen den neuen Einkaufszentren und den
meist kleinen Geschéaften in den HaupteinkaufsstraBen. Jede Stadt in der Dreistadt hat ihre
eigenen Top-EinkaufsstraBen. In Danzig sind dies die Dluga-StraBe in der Altstadt, die far

6%8 Vigl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004a), S. 1-2; Interview mit Herrn Krawczykowski; Inter-
view mit Frau Goralczyk; Interview mit Herrn Ptaszynski; Interview mit Herrn Zaleski.

659 Vgl. Interview mit Frau Goralczyk.

660 Vgl. Interview mit Herrn Ptaszynski; Interview mit Herrn Zaleski.

%7 vgl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004a), S. 1. Die Quelle ist zwar wiederum in sich nicht
konsistent, die hier genannte Zahl ist aber in Interviews auch als grobe Orientierung genannt worden. Vgl.
Interview mit Frau Goralczyk; Interview mit Herrn Ptaszynski, der den Leerstand in den modernen Gebau-
den jedoch etwas niedriger auf 15-20 % beziffert, wahrend er ihn in der Altsubstanz bei ca. 30 % sieht.

662 Vgl. Interview mit Herrn Ptaszynski.

663 Vgl. Interview mit Herrn Kucenty; Interview mit Frau Mielcarzewicz.

664 Vgl. Interview mit Herrn Krawczskowski; Interview mit Herrn Ptaszynski.
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einheimische jedoch wenig bietet, da die meisten Laden dort Touristenbedarf flihren, sowie
die Grunwaldska- und Domowskiego-StraBen. In Gdingen ist die Swietojanska-StraBe die
althergebrachte EinkaufsstraBe, wahrend man in Zoppot auf der Monte-Casino-StraBBe fla-

niert.5%
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Quelle: Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004b).

Abbildung 50: Bedeutende Handelsobjekte in der Dreistadt

Die modernen Einkaufszentren liegen zu einem groBen Teil am Stadtrand und vor allem in

der N&he der Umgehungsautobahn, wie die obenstehende Abbildung 50 zeigt. Diese Zentren

85 Vgl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004b), S. 1-2; eigene Beobachtung des Verfassers. Da es
keinen dominanten Einkaufsbezirk gibt, sondern nur drei etwa gleichwertige StraBen, wurde hier auf eine
grafische Darstellung verzichtet.
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weisen die in Polen Ubliche Hypermarktkonfiguration auf. Seit 2001 existieren allerdings auch
bereits einige héherwertige Shopping Center, die in der Innenstadt errichtet wurden.®®®

Die Verkaufsflache in den HaupteinkaufsstraBen ist nicht bekannt. Die 14 modernen Ein-
kaufszentren beherbergen zusammen etwa 250.000 m? Fliche.®®” Ebenso wie auch bei den
Biroimmobilien kann nicht genau angegeben werden, wann welche Flachen fertig gestellt
wurden. Es war jedoch so, dass die ersten modernen Hyperméarkte ab 1993 auf dem Markt
vertreten waren. Die meisten dieser Zentren wurden zwischen 1993 und 1996/1997 errichtet.
Ab 1996 begann man, vorrangig innerstadtische Zentren zu bauen.®®® Die Entwicklung des
Gesamtbestands zeigt seit 1998 einen fast linearen Verlauf mit einer jahrlichen Zunahme von
etwa 30.000 m2. Neben den bestehenden Objekten ist der Bau einiger weiterer Zentren ge-
plant. Darunter sind sowohl innerstadtische Einheiten als auch solche am Stadtrand.®®® Auch
wenn die meisten Projektentwicklungen in den letzten Jahren im Innenstadtbereich durchge-
fuhrt wurden, ist zu beachten, dass die Hypermérkte am Stadtrand noch immer sehr gefragt
sind. Interviewpartner berichteten von einem Reisebusverkehr, mit dem Kunden aus der Stadt
in die beliebtesten Hypermarkte gelangen.®”® Der Verfasser selbst sah Busse auf den Park-
platzen solcher Markte stehen.

6.5.3.2 Mieten, Leerstidnde und Mieterstruktur

Die Mieten in den alten EinkaufsstraBen werden in Zloty abgerechnet und betragen je nach
Lage umgerechnet bis zu 25 €.5”" Uber die Preisentwicklung kann nur berichtet werden, dass
die Mieten in diesem Segment Mitte der 1990er Jahre, vor der Fertigstellung der neuen Zent-
ren, ihr hochstes Niveau von etwa 40 € pro Quadratmeter erreicht hatten.®”

Die Miete fir moderne Flachen liegt zwischen 9 € fur Ankermieter und 45 € fir kleine Laden.
Die ersten modernen Flachen erzielten zunachst héhere Preise, die bei etwa 50, teilweise bis

% Dazu gehéren das ,Madison“ in Danzig und das ,Batory* in Gdingen, die mit den Nummern 8 bzw. 9 in
Abbildung 50 verzeichnet sind. Vgl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004b), S. 2; Interview mit
Herrn Zaleski.

667 Vgl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004b), S. 2, wo von ca. 253.000 m2 gesprochen wird,
sowie Cushman & Wakefield Healey & Baker (2003a), S. 4, wo ca. 180.000 m2 Bestand + 40.000 m2im Bau
genannt werden und die Anzahl der Zentren mit 13 angegeben wird.

%85 vgl. Interview mit Herrn Ptaszynski.

%89 \/gl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004b), S. 1.

670 vgl. Interview mit Herrn Ptaszynski.

71 Vgl. Interview mit Frau Goralczyk; Interview mit Herrn Ptaszynski; Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.)
(2004b), S. 2. Mit 35 € deutlich hdher wird die Spitzenmiete beziffert von Cushman & Wakefield Healey &
Baker (2003a), S. 6.

672 Vgl. Interview mit Frau Goralczyk.
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60 € pro Quadratmeter lagen. Die Durchschnittsmiete fiir die Ladeneinheiten in Einkaufsstra-
Ben lag zwischen 1998 und 2003 relativ konstant in einem Preisband von 20-25 €.5”

Die Leerstandsraten sind in den HaupteinkaufsstraBen nach wie vor sehr niedrig. Die Seiten-
straBen bekommen aber bereits Probleme, Mieter anzuziehen.®”* Die modernen Zentren ha-

ben ebenfalls einen sehr geringen Leerstand.®”

Die Mieterstruktur ist &hnlich wie in anderen polnischen Stadten. Die meiste Flachennachfra-
ge geht aus von Firmen wie

e Tesco, e Real,

e (Castorama, Auchan,

e Geant,
die als Ankermieter fiir Hypermarktzentren auftreten.®”® In den kleineren Geschéften sind die
meisten Mieter lokale Firmen, die vorrangig Sortimente flir preisbewusste Kunden anbieten.
Eine Ausnahme davon stellen manche Laden in den neuen innerstadtischen Einkaufszentren
dar, die hochwertige Ware anbieten. Aber auch dort sind internationale Designermarken sel-

ten.®”’

6.5.4 Investmentmarkt

Ein richtiger Investmentmarkt hat sich in der Dreistadt noch nicht entwickelt. Transaktionen
von Gewerbeimmobilien sind insgesamt selten. Bei den wenigen Transaktionen, bei denen
moderne Flachen involviert sind, werden regelmaBig keine kompletten Geb&ude verkauft,
sondern nur Teilflachen.®”

Fur neue Buroflachen wurde bei den Interviews ein aktueller Marktpreis von ca. 1.000 € je m?
genannt. Fir 1998 wurde ein Preis von 800 € angegeben. In Verbindung mit den gleich blei-
benden Mieten sind die Renditen dieser Objekte folglich gefallen. Alte Biroflachen erzielten
demgegeniber friher héhere Preise: Zwischen 1994 und 2000 soll das Preisniveau hier bei
ca. 1.300 € pro m2 gelegen haben, heute sind es nur noch 800 bis 900 €.°7°

Fidr einen Quadratmeter alter Handelsflache werden je nach Lage Kaufpreise von etwa 1.500
bis 3.000 € gezahlt. Dieser Preis war wenig Veréanderungen unterworfen. Die Interviewpartner
sagten aus, dass neue Handelsflachen praktisch gar nicht verkauft werden.®®® Ober Haus Re-

al Estate Company (Hrsg.) (2004b) weist dagegen eine Einzelhandelsrendite aus, die seit

673 Vigl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004b), S. 1; Interview mit Herrn Zaleski; Interview mit
Herrn Ptaszynski. Im Unterschied zu den hier vorgestellten Zahlen berichtet Ernst & Young (0.J. (2003)), S.
137, von Mieten im Bereich zwischen 5 und 15 €.

Vgl. Interview mit Herrn Ptaszynski; Interview mit Frau Goralczyk.

Vgl. Interview mit Herrn Zaleski.

Vgl. Interview mit Frau Goralczyk; Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004b), S. 2.

77vgl. 0. V. (2003Db).

Vgl. Interview mit Herrn Zaleski.

Vgl. Interview mit Frau Goralczyk; Interview mit Herrn Zaleski.

%80 vgl. Interview mit Herrn Zaleski.
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1998 gesunken sei, namlich von 18 auf aktuelle 12 %. Bei den oben angegebenen Marktmie-
ten bedeutet dies einen derzeitigen Kaufpreis von ca. 2.500 € pro m2. Die Grundlage fir die
Renditeermittlung bleibt jedoch unklar.®®’

6.5.5 Beurteilung der Marktreifefaktoren

Die Bestimmungsfaktoren der Markireife nach Keogh / D’Arcy wurden im Abschnitt 3.1.2 vor-
gestellt. Hier soll anhand dieser Kriterien eine Beurteilung des Immobilenmarktes der Dreistadt
erfolgen.

Die Palette der Nutzungs- und Investitionsméglichkeiten ist zu einem groBen Teil durch die
Gesetzgebung auf nationaler Ebene festgelegt. Hinsichtlich des einzelnen Marktes stellt sich
lediglich die Frage, was nicht nur prinzipiell erlaubt, sondern auch faktisch verfligbar ist. Im
Bereich der Nutzungsmdglichkeiten ist festzustellen, dass derzeit keine Flachenknappheit
besteht und dass der Markt die nachgefragten Nutzungsmdglichkeiten in allen Flachenseg-
menten bereitstellt. Offenbar war mangels Nachfrage die Knappheit zu Beginn der 1990er
Jahre weniger gravierend als in anderen Stadten. Im Bereich der Investitionsmdglichkeiten
gibt es noch Defizite: Erstens ist der Markt sehr klein, so dass Objekte in der von institutionel-
len Investoren gesuchten Preislage praktisch nicht existieren. Zweitens werden zu wenige
Transaktionen vorgenommen, als dass man von einem liquiden Markt sprechen kdnnte.

Die Méglichkeiten zur kurzfristigen Bestandsanpassung sind ebenfalls weitgehend auf natio-
naler Ebene determiniert. Die langfristige Bestandsanpassung durch Projektentwicklungen
begann mit der Errichtung der ersten modernen Gebaude in der Mitte der 1990er Jahre zu
funktionieren. Die bedarfsgerechte Angebotsausweitung stellt sich heute unproblematisch dar,
jedoch zeigt sich in einigen Marktsegmenten bereits ein Uberangebot. Es bleibt abzuwarten,
wie die Marktreaktion auf diese neue Situation ausfallen wird. Es ist jedoch zu vermuten, dass
die Anpassung leichter vonstatten geht als in anderen Stadten, da der Angebotsiiberhang
weniger dramatisch ausfallt.

In der Dreistadt gibt es zwar eine gréBere Zahl von Immobiliendienstleistern. Obwohl wah-
rend der Feldstudie auch einige gut organisierte Firmen angetroffen wurden, ist aber festzu-
halten, dass Professionalitdt und vor allem die Spezialisierung der Dienstleister vielfach nicht
weit fortgeschritten sind.®®® Manche Leistungen wie Facility-Management oder spezialisierte
Rechts- und Steuerberatung werden gar nicht angeboten. In vielen anderen Bereichen gibt es
zwar Anbieter, die aber nicht auf Gewerbeimmobilien spezialisiert sind. Ober Haus ist die ein-
zige internationale Maklerfirma, die in der Stadt eine Niederlassung betreibt. Formelle Netz-
werke der Immobiliendienstleister auf lokaler Ebene sind nicht erkennbar.

%81 Vgl. Ober Haus Real Estate Company (Hrsg.) (2004b), S. 1.
%82 Diese und die folgenden Aussagen sind Schlussfolgerungen aus den in der Dreistadt geflihrten Interviews,
die im Anhang O aufgelistet sind.
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Ebenso ist der Bereich des Immobilienresearch defizitér. Der von Ober Haus veréffentlichte
Marktbericht ist 1&ngst nicht hinreichend. Publikationen lokaler Maklerfirmen o.A. existieren
nicht. Die Stadtverwaltungen geben zwar selbst erhobene Daten auf Anfrage weiter, dies er-
setzt jedoch ein professionelles Research ebenso wenig wie die Verdffentlichung von Durch-
schnittsmieten in einer Wochenzeitung. Die Universitaten in der Stadt interessieren sich offen-
bar ebenfalls nicht fir Fragen des Immobilienmarktes. Lediglich eine private Akademie, eine
Zweigstelle einer Warschauer Einrichtung, bildet Fachkrafte fir den Immobilienmarkt aus.
Annlich wie auch in Warschau tritt diese Einrichtung jedoch nicht mit eigenem Research in
Erscheinung.

Bei der Marktoffenheit in r&umlicher Hinsicht bietet sich auf den ersten Blick ein differenzier-
tes Bild: Wahrend bei den Buroflachen lokale Eigentimer dominieren, beherrschen internatio-
nale Firmen die Handelsimmobilienszene. Eigentlich ist dies jedoch ein Zeichen sehr geringer
Marktoffenheit. Offenbar benétigt man fir erfolgreiches Agieren in beiden Mérkten spezielle
Eigenschaften und Spezialwissen, das die jeweils andere Seite nicht hatte und sich offenbar
bisher auch nicht aneignen kann.

Der praktisch nicht vorhandene Investmentmarkt und das Fehlen mancher Spezialdienstleis-
tungen bedeutet, dass die Voraussetzung fiir einen in funktionaler Hinsicht offenen Markt nicht
gegeben ist. Denn die Entscheidung, bestimmte Funktionen austben zu wollen, kann nicht
getroffen werden, solange der Markt die Option des Outsourcing von Aktivitaten nicht anbietet.
Der unterentwickelte Investmentmarkt fihrt auch dazu, dass die Marktoffenheit in sektoraler
Hinsicht sehr gering ist. Wo keine Immobilien gehandelt werden, kdnnen Immobilien auch
keine Anlageklasse darstellten.

Auch die Standardisierung von Marktablaufen ist relativ gering geblieben und endet bei der
Festlegung Ublicher Mietvertragskonditionen. Sowohl bei Finanzierungen als auch bei Kauf-
vertrdgen konnten keine standardisierten Gebrduche ausgemacht werden.

6.6 Beurteilung und Prognose der Marktentwicklung

Nachdem die untersuchten Markte einzeln analysiert worden sind, soll hier untersucht werden,
ob und inwieweit die a priori geduBerten Vermutungen Uber die Marktentwicklung mit der Em-
pirie Ubereinstimmen. Zuerst wird die tatséchliche Entwicklung von Preisen und Bestanden mit
den Voraussagen des Simulationsmodells konfrontiert und auf Ubereinstimmungen und Ab-
weichungen untersucht. Danach geht es um die vorangestellten drei Markthypothesen. Inte-
ressant ist dabei, ob es Unterschiede in der zeitlichen Abfolge der Marktentwicklung gibt und
ob diese mit den Hypothesen (bereinstimmen. AbschlieBend wird ein Ausblick auf die zukdinf-
tige Entwicklung der untersuchten Markte gegeben.
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6.6.1 Vergleich mit dem Marktmodell

Konfrontiert man die Marktbewegungen im Simulationsmodell mit der Entwicklung in der Rea-
litat, finden sich sowohl Gemeinsamkeiten als auch Unterschiede. Generell waren die fur Bi-
roimmobilien verfugbaren Daten in der Empirie umfangreicher, so dass allein in diesem Markt-
segment hinreichend gesicherte Zeitreihen bereitstehen, die einen Vergleich zwischen Empirie
und Modellergebnissen ermdglichen. Allerdings findet nach der bisher verstrichenen Zeit auch
hier nur die Anfangsreaktion des Markisystems in der Empirie eine Entsprechung.

Im Allgemeinen kann man sagen, dass sich das reale System des Blroimmobilienmarktes
vom Grundsatz her so verhélt wie das Simulationsmodell. Jedoch sind im Detail Unterschiede
feststellbar. Im Folgenden werden die zentralen Modellparameter, Bestand und Neubauvolu-
men (bzw. Fertigstellung), Miete und Leerstand, einzeln betrachtet und die Gemeinsamkeiten
und Unterschiede zwischen Modellreaktion und Empirie werden dargestellt.

Der Bestand der Biiroflachen verharrt im Modell zunachst auf dem niedrigen Ausgangsni-
veau und beginnt erst ab der siebten Periode mit den ersten Fertigstellungen deutlich zu
wachsen. Eine &hnliche Entwicklung passiert auch in der Realitat: In Warschau und in Posen
ereignen sich die ersten nennenswerten Fertigstellungen neuer Blrogebaude um das Jahr
1996. Diese Zahl ist auch fir die Dreistadt zutreffend, nicht jedoch fiir Lodz, wo bis 2003 noch
keine nennenswerten Neubauten errichtet wurden. Es ist hierbei anzumerken, dass das Simu-
lationsmodell von vornherein so ausgestaltet wurde, dass die Fertigstellungen im siebten Jahr
beginnen mussten. Interessanter ist es daher, zu fragen, wie sich Modell und Realitat in den
Folgejahren verhalten haben. Ein Blick auf diese Folgeperioden zeigt, dass die Reaktionsmus-
ter sehr ahnlich sind. Im Modell hat das Neubauvolumen um die 11., der Bestand in der 24.
Periode ein Maximum. In Warschau war das Maximum der Fertigstellung im Zeitraum 1998-
2000 erreicht, was der 10. Periode entspricht. Dem entspricht auch, dass sich das Wachstum
des Bestandes bis 2003 stark abgeflacht hat. Es kann daher vermutet werden, dass auch die-
se Variable ihr lokales Maximum in einigen Jahren erreicht. Soweit man dies bis heute beurtei-
len kann, funktioniert das Modell in Bezug auf die Bestandsentwicklung sehr gut.

In Posen vollzog sich die Entwicklung langsamer. Auch wenn aufgrund der MarkigréBe die
Trendlinien weniger glatt verlaufen als in Warschau, kann dennoch gesagt werden, dass das
Neubauvolumen bis einschlieBlich 2003 angestiegen ist. Bei der Stimmung im Markt ist davon
auszugehen, dass es sich beim Wert aus 2003 um das lokale Maximum handelt, das also hier
etwa in der 14. Periode auftritt. Der Flachenbestand ist bis zum Zeitpunkt der Feldstudie jedes
Jahr Uberproportional angewachsen. Eine Wachstumsverlangsamung ist in der Zeitreihe noch
nicht zu erkennen, wird jedoch aufgrund des erwarteten Fertigstellungsriickgangs bald eintre-

ten. Wann das Maximum des Fldchenbestandes eintreten wird, muss sich noch erweisen.
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Fir die Dreistadt sind zu wenige Daten vorhanden, so dass eine genaue Analyse nicht mdg-
lich ist. Den Erkenntnissen aus den Interviews zufolge stellt sich die Situation in Bezug auf die
Bestande dort ahnlich dar wie in Warschau und Posen.

Das Modellbild der Miet- und Leerstandsentwicklung findet sich ebenfalls nur teilweise in
der tatsachlichen Entwicklung wieder. Im Modell wurde ein leichter Anstieg der Mietpreise bis
zur 9. Periode und ein anschlieBender Einbruch bis zum Nullpunkt vorhergesagt. Den Tief-
punkt erreichen die Mieten demnach in der 25. Periode. Aber schon ab der 20. Periode ist die
Miete ungeféhr auf dem Nullpunkt. Der Leerstand sinkt bis zur 8. Periode leicht, steigt dann
aber ahnlich sprunghaft an, wie die Miete fallt. Das Maximum des Leerstands wird im Modell
um die 22. Periode herum bei einem Wert von 40 % erreicht.%®®

In Warschau beginnt der Riickgang der Mietpreise 1997, also in der 8. Periode. Der Leerstand
tritt ab 1998 auf. Diese beiden Zahlen sind sehr gut im Einklang mit dem Modell. Das AusmaB
des Mietrlickgangs war in Warschau jedoch nicht so gravierend wie im Modell. Zwar sind auch
in der Realitat die Mieten bis 2003 um etwa 50 % gefallen, jedoch scheint sich der Riickgang
bereits zu verlangsamen. Ahnlich sieht es bei den Leerstanden aus. Auch hier hat sich der
Graph abgeflacht, so dass der Extrempunkt in Kiirze erreicht scheint. Dabei wird die Leer-
standsrate vermutlich unter 20 % bleiben, das AusmaB des Uberangebots ist realiter also
deutlich geringer als im Modell veranschlagt.

In Posen beginnt der Mietpreisverfall in der zehnten Periode. Erst 2001, also im 12. Jahr, be-
ginnt ein starker Anstieg des Leerstands. Dabei ist jedoch anzumerken, dass bereits spéates-
tens ab 1998 ein wesentlicher Leerstand von 10 % vorhanden war.®®* Somit ist es méglich,
dass ein Anwachsen des Leerstandes auch schon friher zu terminieren ist. Sowohl Mietpreis-
verfall als auch Leerstandswachstum haben bis 2003 angehalten, ohne dass ein Abflachen
der jeweiligen Kurven zu beobachten ware. Wéhrend beim Leerstand eine weitere Zunahme
wegen der nur noch geringen Fertigstellungen nicht vermutet werden kann, kénnten die Mie-
ten durchaus noch weiter sinken, zumal deren bisheriger Rlickgang prozentual geringer aus-
gefallen ist als in Warschau. Interessant ist, dass die Leerstédnde in 2003 bei etwa 50% lagen
— in einer dhnlichen GréBenordnung wie im Modell, das als Spitzenwert 40% Leerstand aus-
weist. Eine Erklarung fur diesen hohen Leerstand in den neuen Bulros kénnte auch der Um-
stand liefern, dass die alten Buroflachen in der Altstadt so attraktiv sind flr die Nutzer, dass
sie eine ernstzunehmende Konkurrenz fiir die neuen Objekte darstellen. Ist das so, stimmt

68 Bei allen GréBen auBer beim Leerstand wurde auf einen Vergleich der Werte aus Modell und Empirie
bewusst verzichtet. Der Grund war, dass fiir das Modell Bestandszahlen, Kostenstrukturen etc. zugrunde
gelegt wurden, die nicht aus den Verhalinissen in Polen abgeleitet sind. Ein Vergleich absoluter Zahlen ist
daher nicht sinnvoll. Anders beim Leerstand: Hier handelt es sich um eine relative GréBe, die das Angebot
ins Verhalinis zur Nachfrage setzt. Daher ist auBer bei der Leerstandsrate ein Zahlenvergleich von vornher-
ein unzulassig.

%8 Fir friihere Zeitraume fehlen die Daten.
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auch die Annahme im Simulationsmodell nicht mehr, die die Altsubstanz grundsétzlich als
zweite Wahl behandelt.

Die lickenhaften Daten fir die Dreistadt deuten auf eine sehr &hnliche Entwicklung hin wie in
Posen und Warschau. Auch hier sind die Mieten um etwa 50 % gefallen und der Leerstand hat
mit 25 % einen Wert erreicht, der zwischen denen von Posen und Warschau liegt. Flr Lodz
kann auch hier aufgrund des fehlenden Marktes keine Aussage getroffen werden.

Die folgende Tabelle 2 stellt das Simulationsmodell sowie die Stéddte Warschau und Posen
hinsichtlich der Perioden, in denen Umschwiinge in der Biromarktentwicklung auftreten, zu-

sammenfassend gegenlber.

Auch wenn quantitative Aussagen Uber den Handelsimmobilienmarkt schwierig sind, scheint
es dennoch so, dass die Simulationsergebnisse hier weiniger gut mit der Realitat Gberein-
stimmen als bei den Biromarkten. Der Umstand, dass die Simulation auf einem Modell be-
ruht, das urspringlich fir Bliroimmobilienmarkte geschaffen war, wirkt sich hier offenbar aus.
Es bestehen mehrere Differenzen zwischen den Simulationsergebnissen und der Realitat des
Handelsimmobilienmarktes: So sind die Handelsmieten in fast allen Stadten und Segmenten
im Wesentlichen stabil geblieben. Die einzige Ausnahme stellt Lodz dar, wo die Miete in alten
Objekten deutlich gefallen ist und auch die Miete fir Neuflachen unter starkeren Druck gera-
ten ist als in den anderen untersuchten Stadten. Wahrend das Modell zwischen dem Jahr 10
und dem Jahr 15 einen drastischen Verfall der Mietpreise voraussagt, zeichnet sich diese
Entwicklung in der Realitat bisher nicht ab.

Variable (Richtung des Umschwungs) Modell Warschau Posen
Bestand (4N 7. 7. 7.
Bestand (N) 24. Spaterals 14.  Spater als 14.
Fertigstellung®® (W) 16. 10. 14.
Miete (V) 9. 8. 10.
Leerstand () 8. 9. Spatestens 9.

Tabelle 2: Perioden der Marktumschwiinge

Ahnliches gilt fiir die Leerstdnde. Die deutliche Steigerung der Leerstandsrate, deren Beginn
etwa ab dem 7. Jahr nach der Wende erwartet war, ist bisher ebenfalls nicht eingetreten.

% In den Abhandiungen zum Simulationsmodell wurde die Entwicklung der Baubeginne dargestellt. Zum
Vergleich mit der Empirie ist einheitlich auf die Fertigstellungen abzustellen. Durch Berlcksichtigung der
Bauzeit ergibt sich hier ein Maximum in der 16. Periode, wahrend die Variable ,Neubau® im Modell bereits in
der 11. Periode den Peak erreichte.
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Vielmehr sind die Leerstdnde der Handelsimmobilien in allen untersuchten Stadten gering.
Dies gilt zumindest bisher fiir alle untersuchten Handelskonfigurationen.

Auch das Wachstum der Besténde ist noch nicht unterbrochen worden. Im Gegenteil sind in
drei der vier Fallstudienstadte nach wie vor moderne Handelsfldchen in signifikantem Umfang
im Bau oder in der Planung. Einzige Ausnahme ist wiederum Lodz, wo keine gréBeren Projek-
te geplant sind. Aber auch dort werden durch den Markteintritt weiterer Ketten vermutlich noch

kleinere Flachen hinzukommen.

FUr diese Abweichungen kénnen Griinde angeflhrt werden, die in der Struktur des Handels-
immobilienmarktes liegen. Das Segment ist insgesamt vielschichtiger als das der Blroobjekte.
Denn neben einer Einteilung in Altsubstanz und moderne Flachen sind bei den neuen Objek-
ten selbst noch verschiedene Generationen zu unterscheiden. Dabei besteht die erste Gene-
ration der Einkaufszentren aus Hypermarktobjekten, die zweite Generation wird von komple-
xeren, oft innerstadtischen Einkaufsgalerien gebildet. Dabei ist auch die weit verbreitete erste
Generation keine homogene Menge. Denn es bestehen dort noch weitere deutliche Unter-
schiede in Bezug auf die GesamtigroBe des Zentrums und die Anzahl der Laden in der Gale-
rie.

Ein weiterer Unterschied ist die im Vergleich zu Biroobjekten wesentlich wichtigere Rolle der
Grundstiickslage fir den Erfolg des Handelshauses. Dies fiihrt dazu, dass die Altsubstanz der
Handelsflachen nicht pauschal als ,zweite Wahl“ angesehen werden kann. Denn die alten
Handelsobjekte in den zentralen EinkaufsstraBen weisen durchweg eine prinzipiell gute Lage
auf, die oft besser ist als die der neuen Zentren.

Folglich ist es zu pauschal, alle Handelsimmobilien als eine Gruppe aufzufassen. Es ist viel-
mehr jedes Marktsegment einzeln zu betrachten. Dann kann man erkennen, dass die Bestan-
de im Hypermarktbereich seit einigen Jahren nicht mehr wesentlich wachsen. Bei den neuen
Projekten dominieren die Einkaufsgalerien. In einer solchen Sichtweise wird auch deutlich,
dass Steigerungen der Flachenqualitat nicht zu steigenden Mieten gefiihrt haben. Qualitatsbe-
reinigt ist es also durchaus bereits zu fallenden Mieten gekommen. Es ist in einem mehr und
mehr gesattigten Markt davon auszugehen, dass die Konkurrenz der Flachenarten zunimmt
und die Mieten in den Zentren der ersten Generation unter Druck geraten. Wahrend die Ab-
weichungen vom Simulationsmodell somit bei den Bestanden und Mieten in den Hyperméark-
ten wenigstens tendenziell erklart werden kdnnen, gilt dies nicht fir die Entwicklung der Leer-
stdnde. Denn diese mussten bei einer Verschiebung von Hyperméarkten zu fortschrittlicheren
Handelsformen in der erstgenannten Kategorie ansteigen. Méglicherweise tragen Marktstruk-
tur und Vertragsmodalitaten in den Hypermarkten dazu bei, dass die Leerstédnde bisher noch
gering geblieben sind. Da der Hypermarkt vom Ankermieter dominiert wird, bleibt die Ubrige
Ladenflache bei Preisflexibilitat prinzipiell gut vermietbar, solange der Ankermieter verbleibt.
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Wenn die Ankermieter Vertrage Uber zehn Jahre abgeschlossen haben und die Mehrzahl der
Objekte in der zweiten Halfte der 1990er Jahre fertig gestellt worden sind, steht die Frage der
Geschéftsaufgabe erst in den nachsten Jahren an. Frihestens dann ist mit einem akuten
Leerstandsproblem in diesen Objekten zu rechnen. In Warschau gab es bereits Anzeichen,
dass eine solche Entwicklung bevorstehen kdnnte.

Méoglicherweise stehen hohe Leerstandsraten und ein offensichtlicher Preisverfall, wie sie sich
bei den Biroimmobilien schon gezeigt haben, bei den Handelsflachen noch bevor. Dies kann
aus heutiger Perspektive jedoch nicht beurteilt werden und muss sich im Zeitablauf erweisen.

Am besten beschreibt das Simulationsmodell die zeitlichen Zusammenhénge der Biromarkt-
entwicklung in Posen. Falls auch die Zukunftsentwicklung des Simulationsmodells derjenigen
des realen Marktes entspricht, ist eine interessante Feststellung zu treffen: Die bisherige Ent-
wicklung des Marktes deutet auf einen Immobilienzyklus von relativ kurzer Dauer hin. Betrach-
tet man das Simulationsergebnis, erkennt man jedoch, dass die Erholungsphase des Marktes
wesentlich 1&nger dauert als die Phase der Hochkonjunktur. Daher steht zu erwarten, dass der
Immobilienmarkt Gberdurchschnittlich lange benétigen wird, um die Rezession zu Uberwinden.

6.6.2 Bewertung der Hypothesen

Will man die eingangs aufgestellten Hypothesen beurteilen, gilt es zunachst, ein Ranking der
fortschrittlichsten Gewerbeimmobilienmarkte aufzustellen. Zur Beurteilung der Marktentwick-
lung zweiter Ordnung kann anhand der Marktreifefaktoren ein Gesamturteil Uber die betrach-
teten Stadte gebildet werden. Die Bewertung der einzelnen Marktreifefaktoren sowie ein da-
zugehdriges Gesamturteil sind in der folgenden Tabelle 3 fir alle Stadte zusammenfassend
dargestellt.
Demnach ergibt sich fir die untersuchten Stadte die folgende Rangfolge:

1. Warschau 2. Posen

3. Dreistadt 4. Lodz.
Auch in Bezug auf die Ubrigen untersuchten Aspekte der Marktentwicklung ergibt sich das
gleiche Bild:
Warschau flihrt das Feld vor allem beim Blroimmobilienmarkt mit weitem Abstand an. Dies
liegt neben der GréBe des Warschauer Marktes vor allem an der Professionalitat und Leistung
der dort anséssigen Dienstleistungsfirmen und an dem bereits vorhandenen Investment-
markt. Dieses professionelle Marktumfeld scheint dazu zu fuhren, dass die
Markt(Uber)reaktion auf den anfanglichen Nachfragelberhang moderater ausfallt und die
Marktzyklen dampft.
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Betrachtet man die Immobiliensubstanz, ist jedoch festzuhalten, dass sich die Qualitat der
Handelsimmobilien in den vier Stadten nicht unterscheidet. Zwar ist der Bestand unterschied-
lich hoch, aber Uberall gibt es &hnliche EinkaufsstraBen, Hypermarkte und Shopping Center.
Bei den Buroobjekten gibt es hingegen solche Qualitatsunterschiede, wenn diese teilweise
auch nur auf gréBeren Investitionsvolumina beruhen und die Objekte fir bestimmte Eigenti-

mergruppen mehr oder weniger geeignet sein lassen.

Kriterium \ Stadt Warschau Lodz Posen Danzig/Dreistadt
Nutzungs- und Investitionsmdglichkei- ++ - + @)

ten

Fahigkeit zur Bestandsanpassung + 0] - @)
Organisationsgrad der Dienstleister ++ —-— + @)
Level der Forschungsaktivitaten + 0] + -
Raumliche Marktoffenheit + —-— + -
Funktionelle Marktoffenheit 0] —-— 0] -
Sektorale Marktoffenheit O -—— O O
Standardisierung von Marktablaufen + 0] 0] @)
Gesamturteil + - O/+ O/~
Legende: ++ = Sehr gut; + = Gut; O = Befriedigend; — = Mangelhaft; — — = Ungeniigend

Tabelle 3: Bewertung der Marktreife im Uberblick

Die originare Trickle-Down-Hypothese besagt, dass sich die Immobilienméarkte umso schnel-
ler entwickeln, je gréBer die jeweilige Stadt ist. Der Blick auf Warschau, das als groBte Stadt
auch den am weitesten entwickelten Immobilienmarkt aufweist, scheint diese Vorstellung zu-
nachst zu bestatigen. Das Beispiel der zweitgréBten Stadt Polens, Lodz, mit dem am wenigs-
ten entwickelten Immobilienmarkt aller betrachteten Stédte zeigt jedoch, dass es auf die Gro-
Be allein nicht ankommt. Offenbar bringt die Hauptstadteigenschaft den entscheidenden Im-
puls fir die Marktentwicklung und nicht so sehr die Anzahl der ortsansassigen Menschen.
Damit stiitzen die Ergebnisse der Feldstudie die abgewandelte Form der Trickle-Down-
Hypothese.

Die Frontier-Moving-East-Hypothese geht davon aus, dass ein Immobilienmarkt sich umso
schneller entwickelt, je néher die betreffende Stadt an Westeuropa liegt. Tatsachlich wiesen
Posen und Danzig/Dreistadt, die aus Westeuropa am besten erreichbaren Fallstudienstadte,
recht weit entwickelte Méarkte auf, auch wenn diese Stadte nicht besonders groB3 sind. Aller-
dings ist die ,Westnahe" der Stadte nicht von Uberragender Bedeutung. Die Hauptstadteigen-
schaft ist fir die Entwicklung wichtiger als die Lage, wie der Vergleich mit der ostpolnischen
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Stadt Warschau aufzeigt. Die Frontier-Moving-East-Hypothese kann daher durch die Untersu-
chungsergebnisse ebenfalls nur eingeschrankt bestétigt werden.

Die Pionierimmobilienhypothese gab die anfangliche Beobachtung zum Ausdruck, dass
einige Immobilienarten zeitlich friher in Erscheinung treten als andere. Die Analyse hat hier
hinsichtlich der Immobilienarten Biro- und Handelsimmobilien zwei Ergebnisse zutage ge-
bracht: Erstens war die Ausgangsbeobachtung nicht zutreffend. Die ersten modernen Ein-
kaufsmdoglichkeiten entstanden nicht wesentlich eher als die ersten neuen Birobauten. Zwei-
tens vollzog sich die Handelsimmobilienentwicklung in Wellen bestimmter Fldchenqualitaten,
die im Blroimmobilienmarkt so nicht beobachtet werden konnten. Diese Wellen traten in allen
Stadten fast zeitgleich auf, wahrend die Biroimmobilienentwicklung in unterschiedlichen Stad-
ten nicht so gleichzeitig erfolgte. Diese Hypothese kann daher durch die Ergebnisse der Un-
tersuchung als widerlegt angesehen werden.

6.6.3 Zwischenfazit und Prognose der zukunftigen Entwicklung

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass die Voraussagen des Simulationsmodells bis-
her mit der Entwicklung des Biliroimmobilienmarktes im GroBen und Ganzen Ubereinge-
stimmt haben. Die Abweichungen der Empirie vom Modell sind in Warschau gréBer als in Po-
sen. Dies resultiert aus der schnelleren Anpassung der Bestdnde und Bauvolumina in War-
schau und aus der geringeren Schwankungsbreite bei der Miet- und Leerstandsentwicklung.
FiOr Lodz und die Dreistadt waren mangels Daten noch keine genauen Aussagen mdglich.
Sowohl bei den Bestédnden und Bauvolumina als auch beim Aspekt der Mieten und Leerstén-
de scheint sich die Entwicklung in der Realitédt schneller zu vollziehen als im Modellsystem.
Das mag einerseits daran liegen, dass die im Modell gewé&hlten linearen Zusammenhange in
der Realitat nichtlinearen Zusammenhangen gegeniberstehen. Andererseits beruht die Marki-
reaktion im Modell auf statischem und kurzsichtigem Verhalten der Marktteilnehmer. In der
Realitat beschleunigen und dampfen rationalere Erwartungen méglicherweise die Marktzyk-
len. Interessant ist in diesem Zusammenhang auch, dass die zeitliche Abweichung zwischen
dem Modell und der empirischen Entwicklung in Warschau bezogen auf Bestande und Fertig-
stellung in etwa dem Unterschied entspricht, der zwischen der durchschnittlichen Zyklenlange
in einem normalen Markt und der Wellenlange einer Marktschwingung in Ausgangsmodell
entspricht.®®®

Geht man davon aus, dass die grundsétzliche Ubereinstimmung zwischen Modell und Empirie
auch in der Zukunft Bestand haben wird, ist zu erwarten, dass die derzeitigen Biliroleerstande
mit fortschreitendem Wirtschaftswachstum langsam abgebaut werden. Das Neubauvolumen
hingegen wird weiter absinken und noch langere Zeit auf sehr niedrigem Niveau verharren, da

%88 Siehe Abschnitt 4.4.2.
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die Abschreibung der neuen Besténde vorerst noch sehr gering ist. Auch die Mieten werden
auf absehbare Zeit nicht signifikant ansteigen, da die Leerstdnde keine Erhéhung rechtferti-
gen. Selbst wenn diese Entwicklungen in der Empirie etwas schneller ablaufen sollten als im
Simulationsmodell, wird die Erholung des Marktes spéater einsetzen als in einem ,normalen®
westlichen Markt tblich.

Bei den Handelsimmobilien wird sich der Trend zu den hochwertigen innerstadtischen Ein-
kaufszentren fortsetzen. Es werden wohl nur noch wenige Hypermarkte errichtet werden.
Dabei bleibt abzuwarten, ob dieser Trend dazu fiihrt, dass die &lteren Handelskonfigurationen
dadurch in groBem MaBe verdrangt werden, oder ob die derzeitige Koexistenz weiter besteht.

Der Immobilienmarkt in Warschau ist mit Abstand am weitesten fortgeschritten. Hier stehen
nicht nur die meisten und gréBten Objekte, sondern auch die Marktentwicklung zweiter Ord-
nung hat hier mehr Fortschritte gemacht als anderenorts. Der Vergleich zwischen Simulati-
onsergebnis und Feldstudie hat gezeigt, dass das aus dieser Marktentwicklung resultierende
professionelle Marktumfeld dazu gefiihrt hat, dass das Uberangebot an Biiroflachen in War-
schau geringer ausfiel als anderswo. Daher ist anzunehmen, dass die Leerstédnde schneller
abgebaut werden und der Markt eher ins Gleichgewicht kommt und Neubauten zulésst als in
den anderen Stadten.

Am zweitweitesten entwickelt ist der Immobilienmarkt in Posen. Spezialisierungen der
Dienstleister sind teilweise schon vorhanden und weitere zeichnen sich ab. Der Blroimmobi-
lienmarkt ist nicht sehr groB3, aber es gibt moderne Geb&ude der Klasse A. Sorge bereitet der
extrem hohe Leerstand. Es ist zu vermuten, dass der Markt einige Jahre brauchen wird, um zu
einem Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage zu finden. Neubauten im Blrrosektor sind fiir
langere Zeit nicht erforderlich. Andererseits fallt der Handelsimmobilienmarkt positiv auf. Die
Lage der neuesten Einkaufszentren im Bezug zur HaupteinkaufsstraBe fihrt zu einer Bele-
bung und Starkung der Innenstadt.

In der Dreistadt ist der Immobilienmarkt weniger weit entwickelt als in Warschau oder Posen.
Das mag zum Teil auch daran liegen, dass es sich zwar 6konomisch um einen Ballungsraum
handelt, der jedoch politisch geteilt und nicht immer einig ist. Dies fluhrt dazu, dass zusam-
mengenommen schon sehr kleine Standorte noch miteinander konkurrieren. Die geringen
Bestdnde erlauben keinen hohen Spezialisierungsgrad der professionellen Immobilien-
dienstleister, da deren Auftragsvolumen zu gering wirde. Die Marktdaten sind noch immer
lickenhaft. Es ist davon auszugehen, dass sich die Situation vorlaufig nicht verbessert. Im
Markt ist ein hoher Leerstand gegeben, der abgebaut werden muss, bis neue Objekte erfolg-
reich sein kdnnen. Méglicherweise bringt der Neubau von StraBen einen neuen Impuls fur die

Industrie, der dann auch auf die Immobilienmérkte durchschlagt.
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In Lodz ist der am wenigsten entwickelte Immobilienmarkt von allen vier untersuchten Stadten
aufzufinden. Ein Markt fir moderne Biros besteht lberhaupt nicht. Die Stadt bendtigt zu-
néchst Industrieansiedlungen, die die 6konomische Basis starken, bevor sich ein nennenswer-
ter Gewerbeimmobilienmarkt entwickeln kann. Ein Problem auf dem Weg dorthin kénnte die
Nahe zu Warschau sein, da nach Krugmann wirtschaftliche Zentren einen gewissen Abstand
voneinander brauchen.®®’ Handelsimmobilien sind zwar vorhanden, jedoch scheint bei der
derzeitigen Kaufkraft kein groBer Bedarf an weiteren Flachen zu bestehen. Auch hier ist ein
wirtschaftlicher Aufschwung Voraussetzung flr die weitere Entwicklung des Immobilienmark-
tes.

Geht man davon aus, dass die beobachteten Entwicklungsmuster auch in anderen Landern
als in Polen gliltig sind, werden sich auch dort die Biiroimmobilienmérkte in der Hauptstadt
am schnellsten entwickeln. In den Nicht-Hauptstadten dieser Lander wird die geografische
Lage von erheblicher Bedeutung fir die Geschwindigkeit der Herausbildung reifer Gewerbe-
immobilienmérkte sein. Die Nebenstédte entwickeln sich nicht nur im Allgemeinen etwas lang-
samer, hier ist auch die Marktimmanente Volatilitat héher. Das liegt vor allem an der relativ
gréBeren Uberproduktion in der ersten Boom-Periode und den gravierenderen Auswirkungen
einer gesamtwirtschaftlichen Abkihlungsphase auf die Flachennachfrage.

Die Handelsimmobilienmérkte werden vor allem durch die internationalen Einzelhandelsket-
ten gepragt. Aus logistischen Griinden werden dabei oft mehrere Stadte eines Landes zur
gleichen Zeit bearbeitet. Daher sollte sich auch in anderen L&ndern die Marktentwicklung zwi-
schen den Stadten weniger unterscheiden, und es sind auch dort Entwicklungsschibe zu er-
warten, die an mehreren Orten zur ungeféhr gleichen Zeit auftreten.

Dieses Wissen kann hilfreich sein, um die Entwicklung von Gewerbeimmobilienmérkten in
Landern vorauszusehen, die einen Entwicklungsriuckstand gegenuiber Polen aufweisen. Be-
sonders in Staaten wie z.B. Ruménien, die derzeit — &hnlich wie Polen vor einigen Jahren —
auf ein verstarktes Interesse westlicher Investoren stoBen, ist eine analoge Entwicklung wahr-
scheinlich. Allerdings ware es sinnvoll, die hier gefundenen Ergebnisse durch Betrachtung
weiterer Lander, wie beispielsweise Tschechien oder Ungarn, auf eine breitere und damit ver-
I&sslichere Grundlage zu stellen.

687 vgl. Krugman (1991), S. 86.
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7 Die Markte aus der Sicht deutscher institutioneller In-

vestoren

Nachdem im vorausgegangenen Kapitel Zustand und Entwicklung ausgewahlter polnischer
Gewerbeimmobilienmarkte dargestellt worden sind, geht das folgende Kapitel auf zwei daran
anschlieBende Fragen ein. Erstens ist zu untersuchen, ob und inwieweit sich polnische Immo-
bilien flr Investitionen deutscher institutioneller Investoren eignen. Zweitens geht es darum,
wie die Investoren selbst die Markte beurteilen.

Es werden zwei Gruppen institutioneller Investoren betrachtet: offene Immobilien-
Publikumsfonds und geschlossene Immobilienfonds. Die Auswahl dieser zwei Beispiele
wird zunachst begriindet. Im Anschluss daran werden grundséatzliche steuerrechtliche Frage-
stellungen erdrtert, die bei einer Investition in polnische Objekte auftreten. Sodann werden flir
offene und geschlossene Fonds jeweils einzeln die rechtlichen und faktischen Méglichkeiten
far internationale Investitionen dargestellt, um zu einem Eignungsurteil zu kommen. Im zwei-
ten Teil dieses Kapitels werden Umfrageergebnisse zur Wahrnehmung des polnischen Im-
mobilienmarktes durch die deutschen Fondsgesellschaften prasentiert. AbschlieBend werden
die Umfrageresultate den Erkenntnissen aus dem ersten Teil dieses Kapitels gegeniiberge-
stellt.

7.1 Zur Begriindung der Auswahl von Investorentypen

In Deutschland gibt es eine Artenvielfalt unterschiedlicher institutioneller Immobilieninvestoren.
Die Palette reicht von Kirchen und Stiftungen Uber offene und geschlossene Immobilienfonds
bis hin zu Versicherungen und Pensionskassen und in Zukunft mdglicherweise auch Real
Estate Investment Trusts.®®

Da jede dieser Arten spezifische Eigenschaften aufweist, ist eine Auswahl der zu behandeln-
den Formen zu treffen, um den Rahmen der Arbeit nicht zu sprengen. Die Wahl fiel auf offene
Immobilien-Publikumsfonds auf der einen und auf geschlossene Immobilienfonds auf der an-
deren Seite. Im Wortlaut recht &hnlich, weisen diese beiden Investitionsvehikel dennoch sehr
unterschiedliche Charakteristika und Voraussetzungen auf. Auch hinsichtlich des wirtschaftli-
chen Umfeldes bestehen Unterschiede, von denen a priori vermutet wurde, dass sie sich auf

die Motivation fUr eine Investition in Polen bzw. Osteuropa auswirken:

Die offenen Publikumsfonds befanden sich zu dem Zeitpunkt, als diese Arbeit begonnen
wurde, im Aufschwung. Zum einen wurden in 2002 die rechtlichen Anlagemdglichkeiten der

68 vgl. Schulte / Holzmann (2004), S. 167. Zur aktuellen Diskussion um die Einfiihrung von Real Estate In-
vestment Trusts in Deutschland vgl. FAZ (Hrsg.) (2004j); Friedemann (2004a).
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Fonds durch das vierte Finanzmarktférderungsgesetz erweitert.?® Hinzu kam, dass die
Fondsgesellschaften zwischen 2001 und 2003 Mittelzufliisse in Rekordhdhe verzeichneten.®®
Diese Mittelzufliisse verursachten einen Investitionsdruck. Es ist aus Diversifikationsge-
sichtspunkten nicht sinnvoll, alle Investitionen in Deutschland zu konzentrieren. Will man auch
andere Lander einbeziehen, liegt die Frage nahe, ob die Markte im Nachbarland Polen flr die
offenen Fonds geeignet sind.

Im Jahr 2004 begann sich die Lage der Fonds zu verandern. In der ersten Jahreshalfte kamen
die Mittelzufliisse ins Stocken, und im weiteren Verlauf des Jahres fanden bereits Mittelabflis-
se statt.®®' Das Nachdenken iiber Investitionen in Polen hat sich damit allerdings nicht erledigt
— im Gegenteil: Wahrend Fonds, die ausschlieBlich in Deutschland investiert haben, von teil-
weise massiven Mittelabflissen betroffen sind, ist die Lage der global investierenden Fonds
deutlich besser. Dies fihrt dazu, dass weiterhin eine Tendenz zur Internationalisierung des
Portfolios besteht.®®* Bedenkt man die geringe Auslandsinvestitionsquote der groBen offenen

693 st das Thema Auslandsinvestitionen, auch in Polen, nach wie vor aktuell.

Publikumsfonds,
Ein differenziertes Bild ergibt sich zur gleichen Zeit fir die geschlossenen Fonds. Die Ge-
schéftslage war fUr die Initiatoren in den vergangenen Jahren vergleichsweise ungtinstig. Dies
lag vor allem am steuerrechtlichen Umfeld. Traditionell war die Steuerersparnis ein gewichti-
ges Argument fiir dieses Marktsegment.®®* Daher sind Einschrankungen der Verlustverrech-
nungsmaoglichkeiten im Einkommensteuerrecht, die der Gesetzgeber in den vergangenen Jah-
ren eingeflhrt hat, aus der Sicht der geschlossenen Fonds als nachteilige Umweltentwicklung
zu beurteilen.®®® Neue Wachstumsimpulse bekam der Emissionsmarkt in letzter Zeit durch die
starkere Renditeorientierung der Fonds.®*® Vor diesem Hintergrund erscheint eine Investition
in wachstumsstarken Volkswirtschaften, wie denen in MOE, wegen der potenziell guten Ren-

ditechancen erwagenswert.

Nicht nur die unterschiedlichen Investitionsmotive fihrten zur Auswahl der beiden Fondsfor-
men als Untersuchungsgegenstand fir diese Arbeit. Auch ihre diametral unterschiedliche
Konstruktion macht diese Investorenarten interessant, weil sie eine differenzierte Betrachtung
erlaubt und erfordert. Denn wahrend offene Fonds auf der einen Seite als Kapitalgesell-

%89 vgl. Focke (2003), S. 16-18; Bundesregierung (Hrsg.) (2002).

8% ygl. FAZ (Hrsg.) (2003c); Focke (2003), S. 7-11.

891 vgl. FAZ (Hrsg.) (2004a); FAZ (Hrsg.) (2004b); FAZ (Hrsg.) (2004g); FAZ (Hrsg.) (2004f); FAZ (Hrsg.)
2004e).

69£ Vgl. Beck / Dries / MuBler (2004); Leykam (2004); FAZ (Hrsg.) (2004d); FAZ (Hrsg.) (2004c); Friedemann
(2004c); FAZ (Hrsg.) (2003d).

89 vgl. dazu Focke (2003), S. 14. Uber 60 % der Investitionen wurden in der Vergangenheit in Deutschland
getétigt. Die Auslandsinvestitionen entfielen fast ausschlieBlich auf EU-L&nder.

9% vgl. Loipfinger / Nickl / Richter (1997), S. 30-32 und 44.

%% Beispielhaft dafiir die Diskussion um § 2b EStG im Jahr 2000. Vgl. dazu Leinemann (2000), S. 10.

8% vgl. Schulte / Holzmann (2004), S. 177-178; Loipfinger / Boutonnet (2004b), S. 43.
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schaften ausgestaltet sind, handelt es sich bei den geschlossenen Fonds zumeist um Perso-
nengesellschaften.’” Somit werden beide grundsatzlichen Gesellschaftsformen in die Ana-
lyse einbezogen. Dies erleichtert ein Ubertragen der Ausfilhrungen auf andere, nicht behan-
delte Investorentypen, da auch diese entweder als Personen- oder als Kapitalgesellschaft

auftreten.

7.2 Steuerrechtlicher Rahmen fiir Investitionen in polnische Ob-
jekte

Die Behandlung von Immobilien im polnischen Steuersystem wurde bereits im Abschnitt 5.2.3
behandelt. Im Folgenden geht es um die grundséatzliche Behandlung einer Investition in polni-
sche Immobilien durch das deutsche und internationale Steuerrecht unter Beriicksichtigung
der besonderen Gegebenheiten offener und geschlossener Immobilienfonds. Da das Steuer-
recht an sich eine umfangreiche Materie darstellt, die auBerdem nicht im Zentrum des Er-
kenntnisinteresses dieser Arbeit steht, kdnnen hier nur grundsatzliche Aussagen getroffen
werden. Es ist daher méglich und wahrscheinlich, dass vorteilhafte Gestaltungen zu steuerlich
glnstigeren Ergebnissen flihren. Es geht an dieser Stelle lediglich darum, grundsatzliche
Mdglichkeiten und Schwierigkeiten darzustellen sowie zu priifen, wie stark der Einfluss des
internationalen Steuerrechts auf die Rendite einer Immobilieninvestition wirkt.?*® Da weder
Deutschland noch Polen derzeit eine Vermbgensteuer erhebt, beschranken sich die folgenden
Ausfiihrungen auf die Einkommensbesteuerung.®®*

7.2.1 Deutsches Ertragsteuerrecht

Das deutsche Steuerrecht kennt drei Ertragsteuerarten: die Einkommensteuer der natirlichen
Personen und Personengesellschaften, die Kérperschaftsteuer als Einkommensteuer der ju-
ristischen Personen sowie die Gewerbeertragsteuer. Letztere wird hier nicht behandelt, da nur
inlAndische Gewerbebetriebe der Gewerbeertragsteuer unterliegen. Wird fir die Immobilienin-
vestition also eine polnische Betriebsstétte unterhalten, unterliegt diese grundsatzlich nicht der
deutschen Gewerbeertragsteuer.’® Existiert keine polnische Betriebsstatte, unterscheidet sich
die gewerbesteuerliche Behandlung des investierenden Betriebs nicht, egal ob in Polen oder

in Deutschland investiert wird.”®’

%97 vgl. Loipfinger / Nickl / Richter (1997), S. 23-26 und 30-31.

69 Zu umfassenden Darstellungen der steuerlichen Aspekte von Investitionen in Polen vgl. Arnswald (2000).

%% Die Besitz- und Verkehrsteuern fallen in Polen an und wurden daher im Abschnitt 5.2.3 behandelt.

0 ygl. § 2 Abs. 1, Satz 1 GewStG.

1 Da offene Fonds als steuerbefreite Sondervermdgen der Gewerbesteuer nicht unterliegen, und auch ge-
schlossene Fonds keine steuerpflichtigen Gewerbebetriebe darstellen, wenn sie vermdgensverwaltend auf-
treten, scheint die Auslassung dieser Steuerart hier gerechtfertigt. Vgl. § 38 KAGG; Loipfinger / Nickl / Rich-
ter (1997), S. 105.
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In der Einkommen- und Korperschaftsteuer gilt grundséatzlich das Welteinkommensprizip.
Das heiB3t, dass deutsche Investoren grundsatzlich mit allen weltweit erzielten Eink(nften in
Deutschland unbeschrankt steuerpflichtig sind.”®® Damit unterliegen auch Einkiinfte aus Im-
mobilieninvestitionen in Polen der deutschen Einkommensteuer, sofern ein Doppelbesteue-
rungsabkommen nichts anderes vorsieht.”” Da das Einkommensteuergesetz keine Einkunfts-
art ,ausléndische Einkunfte* definiert, ist das Einkommen aus dem Ausland unter die sieben
Einkunftsarten des deutschen Steuerrechts, die § 2 EStG definiert, zu subsumieren und er-
fahrt somit im Grundsatz keine diskriminierte Behandlung.”®* Dennoch gibt es Ausnahmen von
diesem Grundsatz. Zwei dieser Ausnahmen, die im Zusammenhang mit Immobilieninvestitio-
nen relevant sind, werden im Folgenden beschrieben. Die erste Ungleichbehandlung erfolgt
im Fall, dass die Auslandsinvestition Verluste erbringt. Die Mdglichkeiten, solche Verluste zu
verrechnen, sind stark eingeschrankt. So kann ein Verlust ,nur mit positiven Einkinften der

jeweils selben Art aus dem selben Staat’%

verrechnet werden. Daher ist es beispielsweise
weder mdglich, Verluste aus Immobilieninvestitionen in Polen mit Gewinnen zu verrechnen,
die in Tschechien erwirtschaftet wurden. Noch kénnen Verluste aus Vermietung und Verpach-
tung einer Immobilie in Polen mit dort entstandenen Gewinnen aus einer gewerblichen Tatig-
keit ausgeglichen werden. Es ist ebenso unmdglich, Verluste aus einem auslandischen Staat

in andere Veranlagungszeitrdume zuriick- oder vorzutragen.”®

Wirde also eine polnische
Immobilie im ersten Wirtschaftsjahr einen Verlust generieren, ab dem zweiten Jahr jedoch
Gewinne abwerfen, waren diese Gewinne ohne Berlicksichtigung des vorausgegangenen
Verlustes zu versteuern.

Diese Ausfiihrungen machen deutlich, dass der polnische Immobilienmarkt als Anlageregion
fiir geschlossene Immobilienfonds mit einem Verlustzuweisungskonzept nicht geeignet ist.”%’
Fur renditeorientierte geschlossene Fonds sowie flr offene Publikumsfonds ist diese einge-
schrénkte Verlustverwendung weniger bedeutend, da diese Vehikel nicht darauf angelegt
sind, Verluste in nennenswertem Umfang zu generieren.

Es ist jedoch zu untersuchen, inwieweit diese Vorschriften des deutschen Steuerrechts Uber-
haupt zum Tragen kommen. Die Frage beantwortet sich durch die Regelungen des relevanten
Doppelbesteuerungsabkommens. Werden darin Einklnfte aus polnischen Immobilien von der

deutschen Steuer freigestellt, eriibrigen sich die zuvor dargestellten Probleme.

2 ygl. § 1 Abs. 1 EStG; § 1 Abs. 1 und 2 KStG.

793 Siehe dazu im Einzelnen den folgenden Abschnitt 7.2.2.

"% Fiir Kapitalgesellschaften erfolgt die Einkommensermittiung nach MaBgabe des § 8 KStG analog zum
Einkommensteuergesetz.

%5 & 23 EStG.

% ygl. § 2a EStG.

7 Auch wenn die Besteuerung in Polen erfolgt, ist ein ,Durchschlagen der Verluste in die deutsche Einkom-
mensteuer durch die 0.g. Regel ausgeschlossen.
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7.2.2 Doppelbesteuerungsabkommen

Das erste Doppelbesteuerungsabkommen zwischen Polen und der Bundesrepublik Deutsch-
land wurde bereits 1972 abgeschlossen und trat 1975 in Kraft. Es wurde durch ein Protokoll
vom 24. Oktober 1979 erganzt und in wenigen Punkten abgeéndert.”*®

Dieses Abkommen basierte auf dem seinerzeit giltigen OECD-Musterabkommen. Seit 1997
gab es Verhandlungen (ber ein neues Doppelbesteuerungsabkommen, weil einerseits das
OECD-Musterabkommen in der Zwischenzeit mehrfach aktualisiert wurde und weil anderer-
seits das Doppelbesteuerungsabkommen an die gednderten Verhéltnisse nach dem Fall des
Kommunismus angepasst werden sollte. In diesem Zusammenhang ist im Jahr 1998 ein neu-
es Abkommen paraphiert worden, das jedoch nie ratifiziert wurde. Stattdessen fand in 2003
die Unterzeichnung eines weiteren neuen Abkommens statt, dessen Wirksamwerden ur-
spriinglich zum 1. Januar 2004 erwartet worden war.”® Aber auch bei diesem Vorgang gab es
noch Verzégerungen, so dass das neue Doppelbesteuerungsabkommen erst zum 19. De-
zember 2004 in Kraft trat.”*°

In Bezug auf die Behandlung von Immobilieninvestitionen gibt es zwischen dem derzeit giilti-
gen Abkommen und der alten Rechtslage nur wenige Unterschiede. Im Folgenden wird auf
das neue Doppelbesteuerungsabkommen (DBA) vom 14. Mai 2003 abgestellt.”"" Fir ge-
genwartige und zuklnftige Immobilieninvestitionen ist dieses Abkommen relevant. Um die
Entwicklung der Rahmenbedingungen fiir Investitionen darzustellen, werden Anderungen ge-

geniiber dem zuvor giiltigen Abkommen im Text oder in FuBnoten vermerkt.”'2

Es gibt drei generelle Wege, die Doppelbesteuerung zu vermeiden: Freistellung, Anrechnung
und Abzug. Bei der Freistellung werden bestimmte Einklinfte von einem der Vertragsstaaten
von der Besteuerung komplett ausgenommen. Im Rahmen der Anrechnung ist die in einem
Staat gezahlte Steuer auf die Steuerschuld im anderen Staat anrechenbar, wahrend bei der
Abzugsmethode lediglich die Steuerzahlungen im einen Staat die Bemessungsgrundlage im

anderen Staat mindern.”"®

708 Vgl. Bundesfinanzministerium  (Hrsg.) (2004a); Bundesfinanzministerium  (Hrsg.) (2004b);
Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004d).

99 ygl. GroBe / Klier (2001), S. 143-144; Hensel (2003), S. 365. Der Text des neuen Abkommens findet sich
in Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c).

% vgl. Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2005).

""" Wird im Folgenden die Abkiirzung ,DBA“ ohne Zusatz verwendet, dann bezieht sie sich auf das Abkom-
men vom 14.5.2003. Ist das aktuell noch giltige Abkommen von 1972 gemeint, wird die Abkirzung DBA mit
der Jahreszahl spezifiziert.

"2 Ende Oktober 2004, als dieser Abschnitt niedergeschrieben wurde, war zudem noch das alte DBA von
1972 in Kraft. Dass die noch giltige Rechtslage zwingend darzustellen war, auch wenn eine baldige Abl6-
sung vermutet werden konnte, stellte ein fir den Verfasser ein weiteres Argument fir das gewéahlte Vorge-
hen dar, das sich allerdings zwischenzeitlich ertbrigt hat.

"8 vgl. Arnswald (2000), S. 22-26.



Die Méarkte aus der Sicht deutscher institutioneller Investoren Seite 231

Das DBA sieht flr in Deutschland anséassige Personen grundsatzlich die Freistellungsme-
thode vor, spezifiziert dartiber hinaus aber auch einige Félle, in denen das Anrechnungsver-
fahren zum Tragen kommt.”™*

Bei Immobilieninvestitionen kdnnen je nach Sachlage beide Verfahren vorgeschrieben sein.
Unterscheiden kann man die Falle nach drei Fragestellungen: Es ist erstens zu beachten, ob
eine Personen- oder eine Kapitalgesellschaft die Investition tatigt. Da die Objekte eines
offenen Publikumsfonds im Namen der Kapitalanlagegesellschaft erworben werden, ist auf
deutscher Seite eine Kapitalgesellschaft involviert, wenn ein offener Fonds Investitionen ta-
tigt.”'® Bei geschlossenen Fonds ist der deutsche Part hingegen haufig eine Personengesell-
schaft.”'®

Zweitens ist zu berlcksichtigen, ob die Investition als ,Share-Deal” oder ,Asset-Deal” vorge-
nommen wird, d.h., ob die deutsche Gesellschaft das Objekt unmittelbar erwirbt (Asset-Deal)
oder nur das Eigentum an einer zwischengeschalteten Kapitalgesellschaft erlangt (Share-
Deal).””” Drittens ist schlieBlich von Belang, ob laufende Gewinne oder VerduBerungsge-
winne zu besteuern sind. Somit sind acht Kombinationen denkbar, die im Folgenden vorge-

stellt werden.

Im ersten Fall erzielt eine polnische Kapitalgesellschaft im Rahmen eines Share-Deals lau-
fende Gewinne, die in Form von Dividenden an die deutsche Mutter-Kapitalgesellschaft G-
berwiesen werden. Dabei hat die polnische Tochterunternehmung zunachst auf ihre Gewinne
die polnische Kérperschaftsteuer in Hohe von 19 % zu entrichten. Der Rest kann als Dividen-
de an die Mutter ausgezahlt werden. GemaB Art. 10 Abs. 2 des DBA sind diese Dividenden in
Deutschland steuerpflichtig, jedoch durfte Polen in der Vergangenheit eine Quellensteuer von
5 % einbehalten.”'® Seit dem 1.5.2004 ist diese Quellenbesteuerung nicht mehr zulassig, da
mit dem EU-Beitritt auch fiir Polen die europaische Mutter-Tochter-Richtlinie gilt.”"® Nach
deutschem Recht sind die Dividenden aus Polen fiir die Muttergesellschaft steuerfrei.”® Diese
Einklnfte werden auch bei der nachfolgenden Ausschittung an die Fondsinhaber nach § 4
Abs. 1 Investitionssteuergesetz (InvStG) nicht besteuert, wenngleich sie dem Progressions-
vorbehalt unterliegen.

" vgl. Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c), S. 26-27.

"% ygl. § 1 Abs. 1 und 3 KAGG.

"6 ygl. Loipfinger / Nickl / Richter (1997), S. 58.

" Beim Share-Deal wird im Folgenden davon ausgegangen, dass die deutsche Gesellschaft eine polnische
Kapitalgesellschaft zu 100 % besitzt. Diese Objektgesellschaft hat als einziges Aktivum die Immobilie, die
sich nicht in einer Sonderwirtschaftszone befindet. Andere Fallgestaltungen haben mdglicherweise andere
Besteuerungswirkungen.

"8 vgl. Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c), S. 13.

1% vgl. Bernegger / Neuhold (2004), S. 1-2. Die Steuerfreiheit nach der Mutter-Tochter-Richtlinie setzt nach
polnischem Recht voraus, dass eine Beteiligung von mindestens 25 % seit mindestens 2 Jahren besteht,
was bei institutionellen Immobilieninvestitionen in der Regel unproblematisch ist.

720 Vgl. Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c), S. 27.
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Verkauft die deutsche Kapitalgesellschaft hingegen ihre Anteile an der polnischen Objektge-
sellschaft und erzielt dabei einen VerauBerungsgewinn, so wird dieser Gewinn zunachst
ebenfalls in Polen besteuert.”?' Auch in diesem Fall sind 19 % polnische Kérperschaftsteuer
fallig.”* Die polnische Steuer wird jedoch bei der Veranlagung in Deutschland angerechnet,
wobei nach § 4 Abs. 2 InvStG diese Anrechnung auch beim Anteilseigner eines offenen Fonds

erfolgt.”*®

Fuhrt eine deutsche Kapitalgesellschaft einen Asset-Deal durch, unterscheiden sich die Félle
des laufenden Gewinns und des VerauBerungsgewinns nicht. In beiden Fallen erfolgt die Be-
steuerung in Polen mit 19 % polnischer Kérperschaftsteuer.”** Gleichzeitig sind diese Einkiinf-
te in Deutschland von der Steuer freigestellt.””> Beim Anteilseigner eines offenen Publikums-
fonds unterliegen diese Einkiinfte bei der Ausschittung allerdings dem Progressionsvorbe-
halt.”®® Im DBA von 1972 war fiir den Fall des Asset-Deals der Kapitalgesellschaft das An-

rechnungsverfahren vorgesehen.”’

Investiert statt einer Kapitalgesellschaft eine deutsche Personengesellschaft in polnische
Immobilien, ergeben sich teilweise andere Besteuerungswirkungen:

Im Fall des Share-Deals hat die polnische Tochtergesellschaft wiederum zunachst 19 % Kor-
perschaftsteuer auf die laufenden Gewinne zu zahlen.”?® Wird der Rest als Dividende nach
Deutschland Uberwiesen, sind diese Dividenden hierzulande zu besteuern. Dabei steht dem
polnischen Fiskus nach wie vor das Recht zu, eine Quellensteuer zu erheben, die in diesem
Fall 15 % betragt. Da fir Dividenden an Personengesellschaften das Anrechnungsverfahren
bestimmt ist, ist die polnische Quellensteuer auf die Steuerschuld der Gesellschafter in
Deutschland anzurechnen.”® Diese Behandlung unterscheidet sich nicht von der Regelung im
alten DBA von 1972.7%°

Im Fall der AnteilsverauBerung steht das Gewinnbesteuerungsrecht der Republik Polen
zu.”®" Es ist daher die in Polen auf den VerauBerungsgewinn anfallende Einkommensteuer zu

21 Vgl. Art. 13 Abs. 2 DBA.

22 \/gl. PAIIlZ (Hrsg.) (2004). Unter Umstanden kann die polnische Steuer erlassen werden.

23 Nach dem alten Abkommen ist fiir den VerauBerungsgewinn eine ausschlieBliche Besteuerung in Deutsch-
land vorgesehen. Vgl. Art. 7 des DBA von 1972, zitiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004b);
Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004d).

724 Vgl. Art. 13, Abs. 1 des DBA, zitiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c), S. 17; PAIlZ (Hrsg.)
2004).

72£ Vgl. Art. 24 Abs. 1 des DBA, zitiert nach PAIilZ (Hrsg.) (2004). Es wird hier davon ausgegangen, dass die
Immobilie nicht zu einer polnischen Betriebsstétte im Sinne des DBA gehdért. Zur Betriebsstattendefinition
vgl. Art. 5 des DBA, zitiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c), S. 6-8.

"%5Vgl. § 4 Abs. 1 InvStG.

e Aufgrund des DBA-Protokolls von 1979 kommt bei Immobilieninvestitionen das Freistellungsverfahren nicht
zur Anwendung. Vgl. Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004b); Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004d).

728 \/gl. PAIIlZ (Hrsg.) (2004).

729 Vgl. Art. 10 Abs. 2 DBA sowie Art. 24 Abs. 1 DBA, zitiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c), S.
13 und 27.

0 ygl. Art. 10 Abs. 2 des DBA von 1972, zitiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004b).

81 vgl. Art. 13 Abs. 2 DBA, zitiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c), S. 17.
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zahlen, die nach dem polnischen Stufentarif bis zu 40 % betragt.”** Auch hier gilt in Deutsch-
land das Anrechnungsverfahren, so dass die Gesellschafter die in Polen gezahlte Steuer
von ihrer Steuerschuld in Deutschland abziehen kénnen.”® Nach dem DBA von 1972 erfolgte

die Besteuerung eines solchen Vorgangs ausschlieBlich in Deutschland.”*

Fohrt die deutsche Personengesellschaft einen Asset-Deal in Polen durch, gibt es keinen
Unterschied in der Behandlung von laufenden Gewinnen und VerduBerungsgewinnen. In bei-
den Féllen steht das Besteuerungsrecht der Republik Polen zu, so dass dort bis zu 40 % Ein-
kommensteuer zu entrichten sind. In Deutschland sind diese Einkiinfte von der Steuer befreit,
so dass hier keine Anrechnung oder sonstige Behandlung mehr stattfindet.”*® In diesem Punkt

besteht kein Unterschied zwischen dem neuen DBA und dem Abkommen von 1972.7%

Zusammengefasst lasst sich sagen, dass die Investition in polnische Objekte durch das neue
DBA in keinem der beschriebenen Félle zu substantiellen finanziellen Nachteilen gegenlber
einer gleichartigen Investition in Deutschland fiihrt. In den meisten Fallen ist das Anrech-
nungsverfahren vorgesehen, so dass bei den niedrigeren polnischen Steuersatzen im Endef-
fekt die normale deutsche Steuerbelastung resultiert.”*” Ebenso ist in den Fllen des Freistel-
lungsverfahrens die in Polen zu entrichtende Steuer regelmaBig geringer, als sie es bei einer
Investition in Deutschland ware.”*® Es kommt somit auch dann eher zu einer Bevorzugung
als zu einem Nachteil der Auslandsinvestition. Um dies zu zeigen, wird in Tabelle 4 beispiel-
haft die Besteuerung eines laufenden Gewinns gegenubergestellt, den eine deutsche Perso-
nengesellschaft im Rahmen eines Share-Deals einmal mit einem deutschen und einmal mit
einem polnischen Objekt erzielt. Es zeigt sich, dass eine niedrigere Gesamtsteuerbelastung
der Auslandsinvestition resultiert, auch wenn in der Beispielrechnung die Gewerbeertragsteu-
er noch nicht einmal berlcksichtigt wurde, der die deutsche Objektgesellschaft als Kapitalge-
sellschaft zuséatzlich unterliegt.

% Siehe Abschnitt 5.2.3.3. Da die Progression in Polen sehr friih den Spitzensteuersatz erreicht, wird im
Folgenden von 40% polnischer Einkommensteuer ausgegangen.

33 \gl. Art. 24 Abs. 1 DBA, zitiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c), S. 27.

7 Vgl. Art. 7 Abs. 1 des DBA von 1972, zitiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004b),
Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004d).

5 \/gl. Art. 13 Abs. 1 sowie Art. 24 Abs. 1 DBA, zitiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004c).

" Vgl. Art. 6 des DBA von 1972, ztiert nach Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004b);
Bundesfinanzministerium (Hrsg.) (2004d).

7 Ware die polnische Steuer héher, kdnnte der Steuerpflichtige je nach Ausgestaltung der Anrechnung mdog-
licherweise nicht alle in Polen gezahlte Steuer in Deutschland zurlickerstattet bekommen. Vgl. dazu
Arnswald (2000), S. 23-24.

7 Die Argumentation stellt hier ausschlieBlich auf den Steuersatz ab. Genau genommen ist daneben auch
die Ermittlung der Bemessungsgrundlage fiir die Steuerschuld von Belang. Eine solche Betrachtung wirde
jedoch im Rahmen dieser Arbeit zu weit fihren. Es soll daher nur am Rande darauf hingewiesen werden,
dass neben den geringeren Steuersatzen u. U. auch noch der polnische Freibetrag zur Einkommensteuer
ausgeschopft werden kann. Vgl. dazu Loipfinger / Nickl / Richter (1997), S. 46.
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Position Deutsches Objekt ~ Polnisches Objekt
Laufender Gewinn 1000 1000
Kérperschaftsteuersatz 25 % 19 %
Korperschaftsteuer Objektgesellschaft 250 190
Gewinnausschittung 750 810
Polnische Quellensteuer - 122
Zufluss beim Gesellschafter vor dt. ESt. 750 688
Zu versteuerndes Einkommen Gesellschafter’® 375 405
Steuersatz Gesellschafter 50 % 50 %
Steuerschuld Gesellschafter 188 203
Anrechenbare polnische Steuer - 122
Steuerzahlung in Deutschland 188 81
Verbleib beim Gesellschafter nach ESt. 562 607
Gesamtbelastungquote (% vom Ifd. Gewinn) 44 % 39 %

Tabelle 4: Steuerbelastungsvergleich laufender Gewinne beim Share-Deal einer Perso-
nengesellschaft

7.3 Eignung der Maérkte fiir bestimmte Investorentypen

7.3.1 Offene Immobilienfonds (Publikumsfonds)

7.3.1.1 Rechtliche Méglichkeiten

Offene Immobilienfonds unterliegen seit dem Inkrafttreten des Investitionsmodernisierungsge-
setzes vom 15. 12. 2003 dem Investmentgesetz (InvG).”*° §§ 66-82 InvG legen die Anlage-
moglichkeiten der offenen Immobilienfonds fest und setzen Grenzen flir Auslandsengage-
ments. Auslandsanlagen sind nach § 67 InvG grundséatzlich erlaubt, auch auBerhalb des
EWR.”' Allerdings diirfen maximal 30 % des Fondsvermdgens einem Wahrungsrisiko aus-
gesetzt sein.”*? Diese Vorschrift limitiert Anlagen auBerhalb des Euro-Wahrungsraums, sofern
keine Vorkehrungen zur Vermeidung des Wechselkursrisikos getroffen werden. Neben einer

" Das zu versteuernde Einkommen betragt 50 % der Gewinnausschiittung, da das Halbeinkiinfteverfahren
angewendet wird.

" Mit dem Investitionsmodernisierungsgesetz wurden das InvG und das InvStG geschaffen. Zuvor war statt-
dessen das Kapitalanlagegesellschaftsgesetz maBgeblich, das durch das Investmentmodernisierungsgesetz
auBer Kraft gesetzt wurde. Das Investitionsmodernisierungsgesetz sieht fir die Fonds Ubergangsfristen vor,
in denen das KAGG weiter gilt. Vgl. § 145 InvG. Diese Ubergangsregelungen werden im Folgenden nicht
berlcksichtigt.

"1 Der Europaische Wirtschaftsraum (EWR) besteht aus den Mitgliedsstaaten der Europaischen Union und
aus drei EFTA-Staaten, Liechtenstein, Island und Norwegen. Vgl. Wikipedia.org (2004c).

"2 \qgl. § 67 Abs. 4 InvG.
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Absicherung Uber Devisentermingeschéfte, die angesichts des langen Investitionshorizontes
einer Immobilieninvestition oftmals nicht fristenkongruent erfolgen kénnen und die ohnehin
langfristig zu teuer sein dlrften, kommt eine Fremdfinanzierung der Investition in lokaler Wah-
rung in Frage. Auch einer solchen Belastung des Fondsvermdgens sind durch das InvG Gren-
zen gesetzt. Erstens missen die Vertragsbedingungen des Fonds die Mdglichkeit einer Belei-
hung explizit vorsehen. Zweitens darf eine Beleihung nur im Rahmen des wirtschaftlich Ubli-
chen erfolgen. Drittens darf der gesamte Kreditbestand 50 % des Verkehrswertes aller Fonds-
immobilien nicht iberschreiten.”*

Bisweilen wird darauf hingewiesen, dass das Wéahrungsrisiko ebenfalls begrenzt wird durch
die Praxis, polnische Mietvertrdge in Euro abzuschlieBen. Bei genauem Hinsehen entpuppt
sich diese Strategie als zweifelhaft. Zudem ist sie fir die offenen Fonds nicht von Bedeutung.
Denn im Kern fihrt dieses Vorgehen nur zu einer Risikoverlagerung: Da die Mieter ihr Ein-
kommen in lokaler Wéhrung erwirtschaften mussen, fihrt ein Kursverfall der lokalen Wahrung
bei einem Euro-denominierten Vertrag zu steigendem Mietaufwand des Mieters. Dadurch er-
héht sich das Mietausfallrisiko, das nun anstelle des Wahrungsrisikos zu tragen ist. Bei zah-
lungskraftigen Mietern wird die Miete zwar ohne Unterbrechung gezahlt werden, jedoch wird
beim Ablauf des Mietvertrages eine den neuen Verhaltnissen entsprechende niedrigere Euro-
Miete vereinbart werden, so dass die Strategie langfristig unwirksam ist. Letztlich erfolgt auf
diese Weise ohnehin nur eine Wahrungskurssicherung der Mietertrage. Der Wortlaut des § 67
Abs. 4 InvG verlangt jedoch, dass das Wahrungsrisiko fiir die Vermdgensgegensténde selbst
begrenzt wird.

Eine letzte Mdglichkeit, Wahrungsrisiken auf Seiten des Fonds zu vermeiden, besteht darin,
Anteilsscheine in lokaler Wahrung auszugeben. Zwar ist die Ausgabe von Anteilsscheinen in
Fremdwahrungen gemaB § 34 Abs. 1 InvG ausdricklich ermdglicht, im Hinblick auf Polen ist
ein solches Verfahren in der Praxis aber nicht zu erwarten. Denn einerseits ist der Wahrungs-
raum des Zloty verhéltnismaBig klein, so dass fir solche Anteile wenig Nachfrage bestehen
darfte. Dariiber hinaus ist der langfristige Fortbestand der W&hrung durch Polens Bestrebun-
gen zur Mitgliedschaft in der Europaischen Wé&hrungsunion fraglich.

Auch eine Investition mithilfe eines Share-Deals ist den offenen Fonds grundsétzlich ermég-
licht, sofern diese Anlageform Bestandteil der Vertragsbedingungen des Fonds ist. Jedoch
dirfen nicht mehr als 49% des Fondsvermégens in Beteiligungen an Grundstlicksgesellschaf-
ten bestehen.”** Es bestehen dariiber hinaus noch weitere Beschrankungen bei der Durchfiih-
rung von Share-Deals, die verhindern sollen, dass Restriktionen, die fir Asset-Deals auferlegt

3 Vgl. § 82 Abs. 3 InvG.
4 Edr Minderheitsbeteiligungen gilt eine Beschrankung auf 20 %. Vgl. § 68 Abs. 6 InvG.
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wurden, mithilfe eines Share-Deals unterlaufen werden. Darunter fallt auch die bereits oben
beschriebene Begrenzung der Auslandsinvestitionen.”*®

7.3.1.2 Anlagekriterien offener Fonds

Nach § 73 InvG ist fUr offene Fonds eine Risikomischung Pflicht. Das Gesetz schreibt Antei-
le am Gesamtvermdgen des Fonds vor, die einzelne Grundstiicke oder Gruppen von
Grundstlcken nicht Uberschreiten darfen. Im Ergebnis muss ein offener Fonds nach einer
Anlaufphase einen Bestand von mindestens 10 Objekten aufweisen.”*® Dieser Zwang, mehre-
re Objekte zu halten, flhrt zur Notwendigkeit eines Portfoliomanagement, das eine Diversifi-
kationsstrategie umfasst. Eine Méglichkeit der Risikostreuung ist, an unterschiedlichen

Standorten zu investieren.

Die Pflicht zur jederzeitigen Ricknahme der Anteile gegen Auszahlung des Ricknahmeprei-
ses’ in Verbindung mit der langfristigen Anlage in Immobilien halt die Fonds dazu an, auf
zwei Eigenschaften ihrer Investitionsobjekte zu achten: Erstens miissen die Engagements in
sich mdglichst wenig Risiken bergen. Denn bei einem Wertverfall der Anteile ist die Gefahr
besonders groB3, dass viele Anleger ihr Geld pldtzlich abziehen. Die liquiden Mittel des Fonds
waren in einer solchen Situation schnell aufgebraucht, wahrend ein Verkauf der Immobilien
kurzfristig nicht mdéglich ist. Risikoarme Investitionen verringern die Gefahr, dass eine solche
Situation eintritt. Aus diesem Grund haben offene Fonds in der Vergangenheit schwerpunkt-
maBig in Bliroimmobilien investiert, die durch langfristige Mietvertrage mit guten Mietern eine
hohe Wertstabilitdt versprachen. Im Lichte der massiven Mittelzufllisse der letzten Jahre und
der damit einhergehenden Knappheit an guten Objekten, wenden sich die offenen Fonds in
letzter Zeit verstarkt auch dem Handelsimmobiliensegment zu.”*® Diese Entwicklung bedeutet
eine weitere Diversifikation der Portfolios.

Zweitens ist eine moglichst kurzfristige VerauBerbarkeit der Objekte fir einen offenen Fonds
von Vorteil. Sollte eine Phase gréBerer Mittelabflisse eintreten, kann dann schneller Liquiditat
generiert werden. Daher bevorzugen die offenen Publikumsfonds Investitionen in groBen, li-
quiden Markten, wo ein schneller Verkauf leichter und ohne substanzielle Preiskonzessionen
maoglich ist.

Im Interesse einer mdglichst effizienten und kostengiinstigen Verwaltung des groBen Portfoli-
os sind offene Immobilienfonds bestrebt, groBvolumige Investments zu tatigen. Der durch-
schnittliche Objektwert liegt in der GréBenordnung von etwa 50 Millionen Euro.”*® Zwar gibt

5 \gl. § 68 InvG, insbesondere Abs. 6 und 7.

8 \/gl. §§ 73, 74 InvG. Sind nur 10 Objekte vorhanden, miissen alle wertgleich sein, um die Forderung des §
73 zu erflllen. Praktisch ist daher eine héhere Objektzahl erforderlich.

"7 \gl. § 37 Abs. 1 InvG.

8 \/gl. Friedemann (2004b).

9 \vgl. Focke (2003), S. 12.
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es kein objektives und allgemeinglltiges Minimum fir Engagements, jedoch diirften Transak-

tionen unter 25 Millionen Euro ungewdéhnlich sein.

7.3.1.3 Eignung polnischer Immobilien fiir offene Fonds

Ob sich ein konkretes Objekt fir einen offenen Fonds eignet, ist letztlich eine Einzelfallbe-
trachtung und hangt neben den Eigenschaften der betreffenden Immobilie ebenso stark vom
bestehenden Portfolio des Fonds ab. Generell scheinen osteuropdische Mérkte geeignet, ein
westeuropaorientiertes Immobilienportfolio zu bereichern, da die Korrelationen der Renditen
zwischen West und Ost stark negativ sind. So betragt der Korrelationskoeffizient der Spit-
zenmieten zwischen Warschau und Frankfurt -0,76. Im Vergleich zwischen Warschau und
anderen Metropolen Westeuropas ergeben sich dhnliche Werte, die allesamt auf ein unge-

wohnlich hohes Diversifikationspotenzial hindeuten.”°

Wenn auch eine Anlage aus Ge-
sichtspunkten der regionalen Diversifikation durchaus sinnvoll erscheint, ergeben sich aus den

oben herausgearbeiteten Anlagekriterien jedoch auch Einschrankungen.

Polen gehért nicht zum Euro-Wé&hrungsraum, daher weisen Investitionen in polnische Immobi-
lien durch das Wahrungsrisiko einen zusatzlichen Risikofaktor auf. Nicht ohne Grund verbie-
tet das InvG ein hohes Engagement in Wechselkursrisiken — schlieBlich sind Wechselkurs-
schwankungen oft gréBer als die Renditen von Immobilienobjekten.”" Ein ganzliches Aus-
schalten des zusétzlichen Risikos einer Investition in Polen ist nicht méglich, da eine Verlage-
rung des Wahrungsrisikos fir die Mietertrdge auf die Mieter zu einem hdheren Mietausfallrisi-
ko flhrt.

Des Weiteren ist zu vermuten, dass polnische Immobilienméarkte an sich eine hdhere Volatili-
tat und damit ein erhéhtes Risiko aufweisen als westeuropaische Markte. Die Griinde dafir
liegen in der gréBeren Intransparenz der Markte und auch in der geringen Professionalisie-
rung der Markiteiinehmer. Besonders auBerhalb von Warschau hat sich dieser Rickstand
gegenuber westlichen Verhéltnissen in der Feldstudie offenbart. Die geringere MarktgréBe
schafft eine weitere Grundlage fir eine erhdhte Volatilitat, weil in kleinen Markten u.U. die
Fertigstellung eines einzigen gréBeren Objektes weitreichende Auswirkungen auf die Ange-
botssituation haben kann, ebenso wie sich die Entscheidungen weniger groBer Mieter auf der
Nachfrageseite niederschlagen.

Die geringe MarktgrdBBe bringt es mit sich, dass nur wenige Objekte die GréBenordnung errei-
chen, um fir offene Fonds Uberhaupt in Frage zu kommen. Unter den Fallstudienstadten gab
es allein in Warschau eine groBBe Zahl in Frage kommender Gebaude. In Posen gab es bereits

720 ygl. BVI (Hrsg.) (2004), S. 60. Die Koeffizienten fiir Warschau liegen demnach zwischen -0,47 (Lissabon)
und -0,94 (Barcelona).
751 Zum Einfluss der Wechselkurse auf Immobilienportfolios vgl. Ziobrowski / Ziobrowski (1995).
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nur noch wenige. Vereinzelte Objekte in der Dreistadt mégen auch diese Wertregion errei-
chen. In Lodz existiert auBer der Galeria Lodzka derzeit kein geeignetes Gebaude.

Mit der geringen Anzahl guter Objekte geht eine schlechtere Liquiditat des Marktes einher,
da nicht viele groBe Marktteilnehmer gleichzeitig in dem betreffenden Markt aktiv sein kénnen.
Ob sich fir ein Geb&ude in Posen oder in anderen Stadten kurzfristig ein K&ufer findet, der
bereit ist, ein 50-Millionen-Euro-Gebaude ohne einen Abschlag vom Verkehrswert zu kaufen,

kann bezweifelt werden.

Auch bezliglich des Timings einer Investition scheint der Zeitpunkt fir polnische Objekte noch
nicht gekommen, denn nach den Ergebnissen der Simulation in Verbindung mit der Feldstudie
ist eine deutliche Miet- und Wertsteigerung fir die nachsten Jahre nicht zu erwarten.

Im Ergebnis sind polnische Gewerbeimmobilien fir offene Immobilien-Publikumsfonds als
Beimischung zum Portfolio, aber nicht als Anlageschwerpunkt, zu empfehlen. Die Fonds
sollten sich derzeit auf Warschau konzentrieren, da allein dort der Immobilienmarkt bereits
grofB3 genug und weit genug entwickelt ist, um die Anforderungen der offenen Fonds zu erfil-
len. Es ist aber darauf zu achten, dass die Objekte den Anforderungen offener Fonds gerecht
werden, indem sie ein hohes Wertsteigerungspotenzial und geringes Risiko aufweisen.”? Es
sollten daher nur Top-Gebaude erworben werden, bei denen keine Probleme und zusatzlichen
Risikofaktoren bezlglich der Lage, des Mietermix, der Mietvertragssituation und der Eigen-
tumsverhaltnisse bestehen. Hinsichtlich der Objektart erscheinen sowohl Biro- als auch Han-
delsimmobilien prinzipiell geeignet. Bei den Handelsimmobilien sollte ein Fokus auf die wett-
bewerbsstarksten modernen innerstadtischen Zentren gelegt werden. Nur solche Objekte
kénnen langfristig noch Wertzuwéachse erzielen — kurzfristige Wertsteigerungen sind den Er-
gebnissen der Simulation zufolge derzeit nicht zu erwarten. Da die Hypermérkte einer alten
Centergeneration angehéren und zumeist in duplizierbaren Lagen angesiedelt sind, werden
sie auf lange Sicht von Wertverlust bedroht sein und sind daher nicht empfehlenswert fur die
offenen Fonds. Auch bei Biiroobjekten sollte auf CBD-Lagen fokussiert werden.

7.3.2 Geschlossene Immobilienfonds

7.3.2.1 Rechtliche Méglichkeiten und Anlagekriterien geschlossener Fonds

Geschlossene Immobilienfonds unterliegen nicht den Regelungen des InvG.”® Sie sind in der
Regel als Personengesellschaften ausgestaltet, fir die zwar ein Typenzwang bei der Wahl
der Gesellschaftsform gilt, wéhrend aber fir den Inhalt der Gesellschaftsvertrdge grundsétz-
lich Vertragsfreiheit gilt.”>* Als Personengesellschaften unterliegen geschlossene Fonds den

"2 \/gl. Sotelo (2001); Bone-Winkel et al. (2004), S. 702-706.
"33 \/gl. Schulte / Holzmann (2004), S. 177.
% vgl. Kallwass (1996), S. 48-79.
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Bestimmungen des Gesellschaftsrechts im Biirgerlichen Gesetzbuch bzw. im Handelsge-
setzbuch. Hier finden sich keine Einschrankungen fir Auslandsaktivitadten deutscher Handels-
gesellschaften, so dass Auslandsfonds aus rechtlicher Sicht unproblematisch erscheinen.
Dies zeigt sich in der Praxis auch an der Existenz von Initiatoren, die ausschlieBlich Auslands-
fonds, zumeist in den USA, auflegen.”®

Aktuell wird etwa die Halfte des platzierten Immobilienfondsvolumens in Auslandsfonds inves-
tiert. Davon entfallen ca. zwei Drittel auf US-Fonds, weitere wichtige Auslandsmarkte sind die
Nachbarstaaten Osterreich und die Niederlande. Auf das iibrige Ausland entfallen derzeit nur
10 % des Auslandsfondsvolumens.”®

Da seitens der gesetzlichen Bestimmungen keine wesentlichen Einschréankungen bestehen,
ist allein zu fragen, ob Investitionen in polnische Gewerbeimmobilien ein prinzipiell geeignetes
Betéatigungsfeld fir geschlossene Fonds sind. Denn darlber entscheiden sich mittel- und lang-
fristig die Vermarktungschancen und letztlich der Erfolg solcher Produkte.

Es ist daher im Grundsatz zu Uberlegen, welches Objektprofil fir geschlossene Immobilien-
fonds optimal ist und inwieweit die untersuchten polnischen Gewerbeimmobilienarten diese
Anforderungen erfiillen.”’ In dieser Hinsicht kann zunachst festgehalten werden, dass ge-
schlossene Immobilienfonds vergleichsweise schlecht geeignet sind, in Objekte mit hohem
Wertsteigerungspotenzial zu investieren. Der Grund liegt darin, dass Wertsteigerungen auf-

grund der Gesellschaftsstruktur und des Bilanzrechts’®

vom Anleger nicht beobachtbar sind
und daher nicht entsprechend honoriert werden. Ebenso sind geschlossene Fonds schlecht
geeignet, in riskante Immobilien zu investieren, da weder eine Behdrde noch die Anteilszeich-
ner einen wirksamen Einfluss auf die Geschaftsfihrung eines geschlossenen Fonds haben.
Nicht einmal eine Kapitalherabsetzung ist méglich, um ein schlechtes Management abzustra-
fen. Letztlich fehlt den geschlossenen Fonds als Ein-Objekt-Gesellschaften auch die Mdglich-

keit, Risiken durch Diversifikation abzumildern.

Somit sind fir geschlossene Immobilienfonds Objekte geeignet, die sich in wenig prominenten
Lagen befinden und daher nur geringes Wertsteigerungspotenzial aufweisen. AuBerdem darf
ein solches Objekt nur mit geringe bis mittlere Risiken behaftet sein.

755 Zwei Beispiele dafiir sind Jamestown US-Immobilien, Kdln und Tomorrow Fund Management, Hamburg.

%6 vgl. Loipfinger / Boutonnet (2004a), S. 6; Loipfinger (2004). Die Daten beziehen sich offenbar auf 2003,
wenngleich dies nicht in beiden Quellen explizit angegeben wird.

" Die Anmerkungen zur grundsatzlichen Eignung bestimmter Immobilientypen fiir geschlossene Fonds be-
ruht im Wesentlichen auf Sotelo (2001) bzw. Bone-Winkel et al. (2004), S. 702-706.

8 Das Niederstwertprinzip verhindert einen Ausweis zu Verkehrswerten tber den Anschaffungskosten. Vgl.
Baetge (2003), S. 220 - 221.
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7.3.2.2 Eignung polnischer Gewerbeimmobilien fiir geschlossene Fonds

Vom der Aspekt der Wertsteigerung betrachtet sind Investitionen in jungen, stark wachsenden
Volkswirtschaften, wie der polnischen, fir geschlossene Immobilienfonds wenig passend.
Denn gerade dort scheint das allgemeine Wirtschaftswachstum besonders hohe Wertzuwéch-
se bei den Objekten zu ermdglichen, die die geschlossenen Fonds wie bereits ausgefihrt nur
unzureichend abbilden kdnnen.

Dabei sollten aber drei Aspekte nicht aus dem Blick verloren werden. Erstens: Wenn die Er-
gebnisse der Marktsimulation auch in Zukunft zutreffen, steht den polnischen Immobilienmark-
ten eine Phase auf niedrigem Niveau stagnierender Mieten bevor. In einer solchen Situation
werden im Gesamtmarkt keine signifikanten Wertzuwachse zu beobachten sein.

Zweitens ist die Aussage, dass geschlossene Fonds nicht in Immobilien mit groBem Wertent-
wicklungspotenzial investieren sollten, im Kontext reifer und einigermaBen effizienter Markte
richtig. Ist diese Voraussetzung nicht gegeben, kann man zu einer differenzierten Auffassung
gelangen. Denn eine (mdgliche) Wertsteigerung ist weder fiir den Anleger noch fir den ge-
schlossenen Fonds etwas an sich Schlechtes. Das Problem besteht lediglich darin, dass eine
vom Markt antizipierte Wertsteigerung in einem effizienten Markt zu einem héheren Verkehrs-
wert bzw. Einstandspreis fihrt. Damit liegt die Verzinsung aus laufenden Einnahmen in sol-
chen Objekten unterhalb der von Objekten mit geringer oder keiner Wertsteigerungserwar-
tung. Da der geschlossene Fonds die Wertsteigerung nicht hinreichend darstellen kann, orien-
tieren sich die Anleger an der laufenden Verzinsung — und diese ist in einem solchen Fall
schlechter als bei Objekten ohne Wertsteigerungserwartung. Die Wertschatzung und Zah-
lungsbereitschaft der geschlossenen Fonds ist damit relativ zu gering, so dass andere Inves-
toren héhere Preise bieten kénnen und den Zuschlag bekommen. Sind in einem weniger effi-
zienten Markt diese Unterschiede nicht so ausgepragt und gelingt es, ein Objekt mit Wertstei-
gerungschance und einer dennoch hohen Anfangsrendite zu erstehen, ist dieses Objekt nicht
ungeeignet — im Gegenteil kann eine Wertsteigerung am Ende als zusétzlicher Bonus fiir ein
ansonsten schon erfolgreiches Investment angesehen werden.

Drittens bieten die polnischen Gewerbeimmobilienmarkte etliche Objekte mit zweifelhafter
Wertentwicklungsperspektive. Beispielhaft sind hier einmal Hyperméarkte im Kontext des
Trends zum innerstadtischen Shopping Center zu nennen. Weiterhin kann diese Diagnose
auch fiir Biiroobjekte in dezentralen Lagen gestellt werden.”®

Kritischer als der Wertsteigerungsaspekt ist das Investitionsrisiko zu sehen. Das Risiko fir
eine Investition in polnische Immobilien ist generell hdher als bei einem innerdeutschen Enga-
gement. Die Griinde sind vielfaltig: Erstens bedeutet die Beteiligung zweier Wahrungsraume
ein Wechselkursrisiko, das bereits bei den offenen Fonds diskutiert wurde. Ein weiterer Risiko-
faktor besteht darin, dass grundsatzlich zwei Rechtssysteme, insbesondere Steuerrechtssys-

759 Weitere Ausfiihrungen zu diesem Aspekt: Siehe unten!
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teme beteiligt sind. Somit sind Anderungen und deren Auswirkungen schwieriger vorherzuse-
hen. SchlieBlich ist die Frage der Eigentumsrechte fiir einige Grundstiicke in Polen ebenfalls
ein weiterer Risikofaktor.

Konstruktionsbedingt sind geschlossene Fonds nicht darauf angewiesen, ihr Objekt kurzfristig
verduBern zu kdénnen. Daher sind auch kleinere Stadte mit wenig liquiden Markten hier eher
geeignet als bei den offenen Fonds. Eine Beschrédnkung der Aktivitadten auf Warschau er-
scheint daher nicht gerechtfertigt — auch Objekte in den anderen in der Feldstudie untersuch-
ten Markten kommen prinzipiell in Frage.

Vor diesem Hintergrund erscheinen insbesondere erfolgreiche Hypermaérkte in das Investiti-
onsprofil der geschlossenen Fonds zu passen. Sie missen jedoch erstens eine sehr gute Ver-
kehrsanbindung aufweisen und zweitens langfristige Mietvertrdge mit zahlungskraftigen
Ankermietern vorweisen kénnen. Nur so erscheint ein Fortbestehen auch im Zeitalter der in-
nerstadtischen Galerien hinreichend sicher, so dass das Risiko fiir den Fonds angemessen
ist. Es ware auch denkbar, einen Mehrobjektfonds Gber ein Portfolio solcher Objekte aufzule-
gen. Hochwertige Einkaufszentren an innerstadtischen Standorten kénnen ebenfalls interes-
sant sein, allerdings eher in Stadten mit schwacheren Wachstumsperspektiven, wie Lodz oder
Danzig. Auch hier sind langfristige Mietvertrdge erforderlich, ebenso ein gutes Center-

Management, da komplexe Einkaufszentren auch Managementimmobilien sind.

Im Biirosegment kénnten beispielsweise Objekte in dezentralen Warschauer Stadtteilen, wie
Mokotow, in Frage kommen. Auch Blirogebaude auBerhalb der Hauptstadt sind interessant.
Stadte, die insgesamt weniger wachstumsstark sind oder durch hohe Leerstdnde geringen
Wertzuwachs erwarten lassen und daher glinstige Einkaufspreise bieten, kommen besonders
in Frage. In solchen Stadten waren wegen der voraussichtlich insgesamt geringeren Wertent-
wicklung auch Objekte in guten zentralen Lagen geeignet. Wie auch bei den Handelsimmobi-
lien sollten langfristige Mietvertrdge mit zahlungskraftigen Mietern abgeschlossen sein, um

konstante laufende Einnahmen zu erzielen.

Unabhangig vom Immobilientyp sollte auch bei den geschlossenen Fonds ein Hauptaugen-
merk auf der Risikobegrenzung liegen. Auf Euro lautende Mietvertrdge sind daher erstre-
benswert, geklarte Eigentumsverhéltnisse des Grundsticks bzw. eine entsprechende Absi-
cherung ein Muss.
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7.4 Akzeptanz der Markte bei den Investoren

Nachdem in den vorstehenden Abschnitten dargelegt wurde, ob und inwieweit sich polnische
Gewerbeimmobilien als Investitionsobjekte flir deutsche Fonds eignen, wird nun der Frage
nachgegangen, wie die Investoren selbst die Markte wahrnehmen. Dazu wurde eine Umfrage
durchgefihrt, deren Charakteristika und Ablauf zunachst detailliert dargestellt werden. Daran
anschlieBend werden die Ergebnisse der Erhebung erldutert und mit den Resultaten einer

friiheren Untersuchung verglichen.

7.4.1 Ziel und Ablauf der Umfrage

Es wurde eine schriftliche Umfrage durchgefuhrt mit dem Ziel, herauszufinden, wie deutsche
offene Immobilienfonds auf der einen, und Initiatoren geschlossener Fonds auf der anderen
Seite den polnischen Gewerbeimmobilienmarkt wahrnehmen. Weiterhin sollten auch das In-
vestitionsverhalten der Vergangenheit und Absichten fiir die Zukunft erfragt werden. Somit fallt
die Umfrage in die Kategorie der populationsbeschreibenden Untersuchungen.”®® Als Po-
pulation oder Grundgesamtheit sind einmal die offenen Immobilienfonds anzusehen und ein-
mal die Initiatoren geschlossener Fonds. Bei den geschlossenen Fonds werden die Initiatoren,
nicht die Fonds selbst, als maBgeblich angesehen, weil sie mit der Entscheidung Uber die
Auflage neuer Fonds auch die Investitionsentscheidungen treffen. Die einzelnen Fonds selbst
verwalten spater lediglich ihr Ausgangsvermdégen. Die Frage, welche Firmen in die Umfrage
einbezogen werden sollten, war bei den offenen Fonds leicht zu beantworten, da die Firmen
im Bundesverband Investment und Asset Management (BVI) organisiert sind. Zum Zeitpunkt
der Umfrage gab es laut BVI 25 offene Immobilien-Publikumsfonds, die von 16 Kapitalanlage-
gesellschaften eingerichtet waren. Aufgrund dieser geringen Zahl war eine Stichprobe nicht
sinnvoll. Alle 16 Gesellschaften wurden in einer Vollerhebung befragt.

Weniger eindeutig war die Vorgehensweise bei den geschlossenen Fonds. Hier existieren
wesentlich mehr Firmen, die sich als Initiatoren betétigen. Da es sich zumeist um kleine Fir-
men handelt, hinter denen auch regelmaBig kein Kreditinstitut oder ein &hnliches GroBunter-
nehmen steht, und weil es keine behérdliche Aufsicht gibt, besteht eine wesentlich héhere
Fluktuation durch Marktein- und -austritte von Firmen. Zwar gibt es mit dem Verband ge-
schlossene Immobilienfonds (VGI) eine Branchenorganisation, jedoch gehért diesem Verband
mit derzeit 20 Mitgliedern nur eine Minderheit der Initiatoren an.”®' Aus diesem Grund musste
bei den geschlossenen Fonds eine andere Herangehensweise gewéahlt werden. Es wurde
daher eine Liste von Fondsgesellschaften erstellt, die auf den Loipfinger-Studien der Jahre
2003 und 2004 beruht.”®® Dabei ist die Datenbasis der Studien jeweils das Vorjahr. In den

760 y/gl. Bortz / Déring (2002), S. 55.

761 Vgl. Verband Geschlossene Immobilienfonds (Hrsg.) (2004).

"2 Der Journalist Stefan Loipfinger gibt jahrlich eine umfassende ,Marktanalyse der Beteiligungsmodelle*
heraus. Aus Kostengriinden wurden in dieser Arbeit im Internet verfligbare Ausziige aus den Veréffentli-
chungen 2003 und 2004 verwendet, und zwar: Ascado.de (Hrsg.) (2004a) und Ascado.de (Hrsg.) (2004b).
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Ranking-Tabellen dieser beiden Studien sind die besten Fondsinitiatoren nach platziertem
Kapital aufgelistet. Dabei waren ungeféhr die ersten 50 Initiatoren vollstéandig aufgelistet, wah-
rend héhere Rangnummern nur unvollstédndig verzeichnet waren. Die Entscheidung, die Ran-
kings aus 2003 und 2004 in die Studie einzubziehen, erfolgte einerseits aufgrund dieser Un-
vollstédndigkeit und andererseits, um auch solche Initiatoren zu erfassen, die in einem der Jah-
re ein ungewdhnlich geringes Platzierungsergebnis erzielt haben, ansonsten jedoch zu den
groBen Marktteilnehmern zéhlen.

Nach Streichung von Doppelnennungen ergab sich eine Liste mit 74 Fondsinitiatoren. Die
Anschriften und Ansprechpartner wurden im Internet recherchiert. Da die Anzahl von 74 zu
klein war, um aus der Liste eine Stichprobe zu bilden, wurden alle Firmen von der Liste in die
Befragung einbezogen. Es ist zu beachten, dass diese Liste weder die Grundgesamtheit aller
Fondsinitiatoren darstellt, noch eine Zufallsstichprobe oder eine sonstige reprasentative Stich-
probe aller Fondsinitiatoren ist. Befragt wurden nur die groBen Fondsinitiatoren. Es ist da-
von auszugehen, dass diese Firmen eher in polnische Immobilien investieren als kleinere In-
vestoren, da vermutet werden kann, dass letztere nicht genug Ressourcen haben, um sich mit

komplexen Auslandsinvestitionen auseinanderzusetzen.

Die vorlaufige Gesamtliste umfasste damit zunachst 99 Eintrage. Angesichts der Uberschau-
baren Zahl wurde eine hohe Ricklaufquote als wichtig erachtet. Daher wurden samtliche Fir-
men zwischen dem 18. und dem 25. Marz 2004 telefonisch kontaktiert. Die so ermittelten An-
sprechpartner waren vorrangig Leiter der Research- oder Einkaufsabteilungen, Assistenten
der Geschéftsfihrung oder Mitglieder der Geschéftsfiihrung selbst. Wahrend dieser Anspra-
chephase wurden acht Initiatoren geschlossener Fonds aus der Liste gestrichen. Sechs davon
entfielen, weil keine Adresse recherchierbar war oder weil sie sich nicht oder nicht mehr mit
dem Auflegen geschlossener Fonds beschaftigen. Zwei weitere Firmen lehnten eine Teilnah-
me an Umfragen grundsatzlich ab.

Die endgiiltige Liste enthielt somit 91 Eintrdge, davon waren 25 offene Fonds und 66 Initiato-
ren geschlossener Immobilienfonds. An Kapitalanlagegesellschaften, die mehrere offene
Fonds betreuen, wurden entsprechend viele Fragebbégen versandt, um fondsindividuelle Ant-
worten zu ermdglichen. Sieben Initiatoren geschlossener Fonds gaben bereits am Telefon an,
sie hatten weder in MOE investiert, noch wiirden sie sich in Zukunft in diesen Markten enga-
gieren. Man habe sich auch nicht mit dem Thema auseinandergesetzt, so dass man dazu
nichts sagen kdnne. Bei diesen Unternehmen handelte es sich ganz tberwiegend um spezia-
lisierte Gesellschaften, wie beispielsweise US-Immobilienspezialisten, die sich aus prinzipiel-
len Uberlegungen nicht mit dem Thema MOE auseinandersetzen. Diese Firmen verblieben
auf der Liste und die Auskunft wurde als Ricklauf gewertet, da der Fragebogen mit den tele-
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fonischen Angaben ausgefiillt werden konnte. Vom postalischen Versand der Fragebdgen
wurde in diesen Féllen abgesehen.

An die Gbrigen Unternehmen der Liste wurde am 25. und 26. Marz 2004 ein Fragebogen ver-
sandt. Der Zeitpunkt war bewusst gewahlt, da das Thema Polen und Osteuropa wenige Wo-
chen vor dem EU-Beitrittstermin am 1. Mai in den Medien présent und einer erhdhten Auf-
merksamkeit sicher war.

Um den Rucklauf weiter zu erhéhen, wurde auf jedes Anschreiben eine Euro-Mlnze als Grati-
fikation aufgeklebt. Es ist nicht anzunehmen, dass dieser monetéare Anreiz eine verzerrende
Wirkung auf das Umfrageergebnis gehabt hat, da der Anreiz im Vergleich zum Einkommen
der Befragten gering war und weil er zweitens unabhéngig von einer Ricksendung gewéhrt
wurde.

Die MaBnahmen zur Ricklaufférderung kénnen als erfolgreich eingestuft werden. Insgesamt

wurden 50 Riicklaufe verzeichnet,”®®

was einer Gesamtquote von 54,9 % entspricht. Da die
Befragung anonym war, kénnen keine Aussagen getroffen werden, ob bestimmte Gruppen in
den Antworten Uberreprasentiert sind oder ob wichtige Marktteilnehmer fehlen. Die riicklau-
fenden Fragebdgen konnten lediglich nach offenen oder geschlossenen Fonds unterschieden
werden. Die Rlcklaufquote unterschied sich dabei zwischen offenen (56,0 %) und geschlos-
senen Fonds (54,5 %) nur unwesentlich. Diese Rucklaufquoten kénnen als sehr gut angese-
hen werden. Normal war die Ricklaufzeit — der Uberwiegende Teil der Antworten ging bis zum
15. April ein, der letzte Fragebogen kam am 5. Mai 2004 zuriick. Angesichts der bereits hohen
Rucklaufquote und der vorbereitenden MaBnahmen wurde auf einen Erinnerungsanruf ver-

zichtet und die Befragung wurde abgeschlossen.

7.4.2 Erlauterung des Fragebogens

Der Aufbau des Fragebogens fur offene Fonds ist weitgehend identisch mit demjenigen fir
Initiatoren geschlossener Fonds. Beide Fragebogenversionen sind im Anhang K bzw. L abge-
druckt. Der einzige wesentliche Unterschied zwischen ihnen besteht darin, dass bei den Initia-
toren geschlossener Fonds eine Eingangsfrage vorgeschaltet wurde. Darin wird, um die Gro-
Be des Initiators zu beurteilen, erfragt, wie viele geschlossene Fonds von dem Unternehmen
seit Beginn des Transformationsprozesses in 1989 aufgelegt wurden. Diese Frage ist fir offe-
ne Fonds nicht sinnvoll, so dass sie dort ausgelassen wurde.”®* In der folgenden Auswertung
wird diese Vorschaltfrage im Unterschied zum versendeten Fragebogen als Frage 0 bezeich-
net, so dass die Nummerierung der tbrigen Fragen fiir beide Populationen Gbereinstimmt.

788 Ein Befragter sendete anstelle des Fragebogens einen kurzen Antwortbrief, der nicht als Riicklauf mitge-
zahlt wurde.

"8 Kapitalanlagegesellschaften, die mehrere offene Publikumsfonds verwalten, bekamen entsprechend viele
Fragebdgen, um fondsindividuell antworten zu kénnen.
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Die Fragen 1 bis 8 wurden von einer vorausgegangenen Untersuchung aus dem Jahr 2002
{ibernommen, bei der ausschlieBlich offene Fonds befragt worden waren.”®®
In der Frage 1 ging es darum, herauszufinden, ob bereits in Osteuropa investiert wurde. Insti-
tutionen, die dies getan hatten, sollten zusatzlich die entsprechenden Lander und das Jahr der
ersten Investition im jeweiligen Land angeben. Durch diese Frage sollte festgestellt werden,
wie groB das Engagement in MOE insgesamt ist. Gleichzeitig konnte damit die Attraktivitat
des polnischen Marktes im Vergleich zu anderen Markten der MOE-Landergruppe ermittelt
werden. Es wéare denkbar gewesen, dass sich Firmen zwar in MOE stark engagieren, aber
den polnischen Markt gezielt vernachlassigen.
Die folgenden Fragen bezogen sich dann ausschlieBlich auf den polnischen Markt. Die Abfol-
ge der Fragen geht vom Allgemeinen ins Detail bzw. von einer oberflachlichen Auseinander-
setzung mit dem Thema hin zu immer speziellerem Wissen. Der Grund dafiir war, dass auch
oberflachlich informierte Befragte mdglichst viele Fragen des Bogens ausflllen und nicht auf-
grund mangelnder Detailkenntnis bereits zu Beginn die Beantwortung abbrechen sollten.
In Frage 2 und 3 wurde erforscht, ob und inwieweit sich die Firmen mit dem polnischen Im-
mobilienmarkt auseinandergesetzt haben. Dabei war zuerst anzugeben, ob man diesen
Markt Uberhaupt beobachte. Sodann wurde gefragt, ob auch eine mehr als nur oberflachliche
Auseinandersetzung mit dem Thema stattgefunden hat. Dies wurde in der Frage 3 daran fest-
gemacht, ob sich die befragte Institution bereits mit eigentums- und steuerrechtlichen Fragen
einer Investition in Polen auseinandergesetzt habe. Dieses sind zwei Detailaspekte, bei denen
jedoch davon ausgegangen werden kann, dass sie im Vorfeld einer Investition in jedem Fall
abgeklart werden missen.
Die folgende Frage 4 &hnelte der Frage 1. Darin wurde konkret gefragt, ob bereits in Polen
investiert worden ist. War dies der Fall, sollten der Immobilientyp, die betroffene Stadt und
das Jahr der Investition angegeben werden. Diese Frage ist zentral, als dass sie das bisherige
Investitionsverhalten detailliert erfragt. Die Angabe der Stadte, des Immobilientyps und der
Akquisitionsjahre ermdglicht einen Abgleich des bisherigen Handelns mit den in diesem Kapi-
tel herausgearbeiteten Empfehlungen einerseits und mit den Marktentwicklungshypothesen
aus den vorangegangenen Kapiteln andererseits.
Waren bis hierher Fakten und vergangene Ereignisse Gegenstand der Befragung, ging es in
den weiteren Fragen um Ansichten und Absichten flr die Zukunft. In Frage 5 wurde daher
gefragt, ob und wann der Fonds bzw. der Initiator eine Investition in Polen plant. Die vorgege-
benen Antwortmdglichkeiten waren:

e Kurzfristig (innerhalb eines Jahres)

e Mittelfristig (innerhalb von ca. 2 Jahren)

e Erst nach mehr als 2 Jahren

785 vgl. Jaskiewicz (2002).
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e Aus heutiger Sicht gar nicht.
Diese Vorgaben unterschieden sich leicht von denen in der vorausgegangenen Untersuchung
von Jaskiewicz (2002). Der Grund dieser Abweichung bestand darin, dass die Antwortvorga-
ben der ersten Untersuchung nicht mehr zeitgeman waren. Seinerzeit lauteten die Optionen 2
und 3 ,Mittelfristig (noch vor dem EU-Beitritt in den nachsten Jahren)“ und ,Erst nach dem EU-
Beitritt“.”®® Es wurde also in der neuen Befragung nach Zeitrdumen gefragt, die aus der Retro-
spektive aquivalent sind.

Die 6. Frage, ob man auBer in Warschau auch in anderen Stadten Polens investieren wiirde,
wurde gegenlber Jaskiewicz (2002) erweitert, indem das urspriingliche Ja/Nein durch drei
Alternativen ersetzt wurde:

e Ja, die Hauptstadtlage ist nicht so wichtig.

e Ja, aber nur, wenn die Rendite deutlich héher ist als in Warschau.

e Nein.
Wurde eine der ersten beiden Alternativen gewéhlt, waren zusatzlich die drei nach Warschau
interessantesten Stadte in absteigender Reihenfolge anzugeben. Diese Erweiterung ist vor
dem Hintergrund der Feldstudie zu sehen — durch die differenzierte Antwort und die Nennung
spezifischer Stadte sollte die relative Attraktivitat der Feldstudienkandidaten beurteilt werden.

In den Fragen 7 und 8 waren die Hauptgriinde fir bzw. gegen Immobilieninvestitionen in Po-
len anzugeben. Es wurden je funf Antwortmdglichkeiten vorgesehen, ohne dass dabei nach
einer Reihenfolge gefragt war.

Die letzten beiden Fragen, 9 und 10, waren in der vorausgegangenen Untersuchung nicht
gestellt worden. Bei beiden waren Antworten auf einer Likert-Skala von 1-5 vorgesehen, wobei
zusatzlich die Antwort ,0“ gegeben werden konnte, die ,WeiB ich nicht, kann ich nicht beurtei-
len” bedeutete. In der Frage 9 ging es zunachst darum, die Bedeutung bestimmter, vom Ver-
fasser a priori identifizierter, Problemfelder fir den Standort Polen insgesamt zu beurteilen.
Dabei handelte es sich erstens um Risikofaktoren, darunter fielen die ltems ,Wahrungsrisiko*,
,Politisches Risiko (nationale Ebene)“ und die ,Kooperationsbereitschaft lokaler Behdrden®.
Zweitens wurde nach dem Bereich Property Rights und deren Durchsetzung gefragt. Dazu
gehdrten die Punkte ,Behandlung von ausléndischen Investoren im Vergleich zu Inlandern®,
SKorruption®, ,Unsicherheit Ober Eigentumsverhaltnisse®, ,Erwerbsgenehmigungsverfahren”
und ,Baugenehmigungsverfahren®. Drittens wurde nach der erwarteten Entwicklung von An-
gebot und Nachfrage auf dem Immobilienmarkt gefragt, dies geschah durch die Punkte ,Leer-
stand wegen Mangel an Mietern* sowie ,Preisverfall durch Uberangebot wegen hohem Neu-
bauvolumen* und ,Preisverfall durch Uberangebot wegen Renovierung bestehender (Alt-)

786 Jaskiewicz (2002), S. 111.
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Gebdude“. Viertens wurden ausgewahlte Marktreifeindikatoren aufgenommen, die fir den
Gesamtmarkt beurteilt werden sollten.”®” Diese waren die ,Existenz von Informationen (iber
den Markt (Research)“ und der Standardisierungsgrad von Miet- bzw. Kaufvertragen.
AbschlieBend wurde gefragt, wie die Risiko-Rendite-Relation des Marktes beurteilt wurde, um
eine Gesamteinschatzung des Marktes zu bekommen.

Die 10. und letzte Frage differenzierte einerseits nach einzelnen Stadten und andererseits
nach der Nutzungsart Biro/Handel. Dabei wurde wiederum eine Likert-Sakla von 1-5 flr die
Antwortvorgaben verwendet. Die Befragten sollten sich in die Lage versetzen, dass ihnen in
jeder der Fallstudienstédte eine Immobilie ,von ordentlicher Qualitat in einer guten Lage” an-
geboten wird — eine Immobilie also, die zwar nicht das erste Haus am Platze ist, an der aber
auch kein Mangel haftet. Dann sollten sie zu verschiedenen abgefragten Punkten angeben, ob
sie das jeweilige Kriterium als Argument fUr oder gegen eine Investition ansehen. Die abge-
fragten Punkte umfassen sowohl Aspekte der Marktentwicklung erster Ordnung als auch eini-
ge Indikatoren der Marktreife nach Keogh / D’Arcy. Gefragt war bei der Blroimmobilie im Ein-
zelnen eine Beurteilung der

e Vermietbarkeit in der Gegenwart

e Mietentwicklung in der Zukunft

e  Wertentwicklung in der Zukunft

e Unsicherheit tber die Marktentwicklung

¢ Risiko/Rendite-Relation

e MarktgréBe

e Marktliquiditat

e Anzahl und Qualitat professioneller Immobiliendienstleister vor Ort

e Menge und Qualitat von Informationen tiber den Markt / Research

e Verflgbarkeit innovativer Finanzierungsinstrumente.
Der letzte Aspekt wurde aufgenommen, nachdem sich in der Feldstudie gezeigt hatte, dass es
Defizite bei der Finanzierung von Gewerbeimmobilien durch polnische Banken gab. Es sollte
daher herausgefunden werden, ob auch die deutschen Firmen solche Probleme sehen.
Die Fragen zur Handelsimmobilie waren identisch, mit einer Ausnahme. Da es sich hier um

7
d, 68

eine Betreiberimmobilie handelt, bei der Nutzer und Mieter nicht identisch sin wurde der

87 Weitere dieser Indikatoren wurden in der Frage 10 je Stadt einzeln erfragt. Der Grund dafiir, dass einige
Indikatoren in Frage 9 abgefragt wurden, war einerseits, dass dem Research eine groBe Bedeutung zuge-
messen wurde, so dass dieser Punkt in beiden Fragen auftaucht. Andererseits erschien der Standardisie-
rungsgrad von Vertragen in der Feldstudie erstens wenig Unterschiede aufzuweisen, zweitens wurde von
einer untergeordneten Bedeutung dieses Punktes ausgegangen, so dass er nur einmal erfragt werden soll-

te.
768 vgl. Walzel (2004), S. 138.
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Aspekt ,Kaufkraft der Bevélkerung“ mit einbezogen, um die Nutzerseite mit in die Betrachtung
einzubeziehen.

Die Fragen zur Biroimmobilie werden in der folgenden Auswertung mit ,Frage 10a“ bezeich-
net, wahrend ,10b" die Handelsimmobilie reprasentiert.

7.4.3 Ergebnisse der Befragung bei offenen Fonds

Im Folgenden werden die Ergebnisse der Befragung fir die Subpopulation ,offene Fonds*
dargestellt. Zunachst werden die Resultate der im Rahmen dieser Arbeit durchgefiihrten Um-
frage erlautert, anschlieBend werden Unterschiede im Vergleich zur vorausgegangenen Stu-
die von Jaskiewicz (2002) dargestellt.

7.4.3.1 Ergebnisse der neuen Befragung

Diese erste Frage, ob bereits in MOE investiert wurde, wurde von allen 14 Teilnehmern be-
antwortet. Die folgende Abbildung 51 zeigt, dass Polen unter den Landern in MOE nicht die
erste Wahl der offenen Fonds darstellt. Wahrend Anfang 2004 bereits finf Fonds in Ungarn
und vier in Tschechien investiert haben, ist nur einer in Polen vertreten. Dieser eine Fonds
besitzt dabei bereits Objekte in Ungarn und Tschechien, wobei jedoch das polnische Objekt
im gleichen Jahr angeschafft wurde wie das ungarische und ein Jahr friiher als das tschechi-
sche.

Haufigkeit
w

Ungarn Tschechien Polen
Land

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 51: Ziellander der offenen Fonds
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Haufigkeit

1999 2000 2001 2002 2003
Jahr

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 52: Investitionszeitpunkte der offenen Fonds

Man erkennt aus Abbildung 52, dass die ersten Investitionen nicht vor 1999 getétigt wurden.
Es ist seither kein Trend auszumachen, vielmehr erfolgen die Engagements sporadisch. Der
Umstand, dass 2000 keine Erwerbungen anstanden, l&sst sich damit erklaren, dass in die-
sem Jahr Nettomittelabflisse zu verzeichnen waren. Eine solche Erklarung findet sich jedoch
nicht fiir das Jahr 2003, als die Liquiditatslage der Fonds auBerordentlich gut war.”®®

Die Fragen 2 bis 4 wurden ebenfalls von allen Riicklaufern beantwortet. Auf die 2. Frage, ,be-
obachten Sie den polnischen Immobilienmarkt?“, antworteten 64,29 % mit ,Ja“. Noch etwas
mehr, namlich 71,43 % der Fonds, hatten sich bereits mit den eigentums- und steuerrechtli-
chen Rahmenbedingungen in Polen auseinandergesetzt. Demgegeniber hatten lediglich 7,14
%, also in absoluten Zahlen nur ein Fonds, schon in Polen investiert.

Die Frage 5 bezog sich darauf, ob und wann Investitionen in Polen geplant sind. Auch diese
Frage wurde zu 100 % beantwortet. In der zugehdrigen Abbildung 53 ist eine interessante
Lagerbildung zu beobachten: Wé&hrend ein Drittel gar nicht investitionswillig ist, wollen sich
zwei Drittel relativ schnell engagieren — (iberwiegend bereits innerhalb eines Jahres. Eine In-
vestition nach mehr als zwei Jahren strebt niemand an. Dieses Antwortverhalten kénnte meh-
rere Ursachen haben. Einerseits kénnte der interne Planungshorizont der Fonds zu kurz sein,
als dass man Aussagen flr langere Zeitrdume machen kdnnte. Eine weitere mdgliche Erkla-
rung ist, dass man sich Uber die langerfristige Marktentwicklung in Polen unsicher ist und da-
her in dieser Hinsicht nur kurz- und mittelfristige Absichten formuliert.

789 Vgl. Focke (2003), S. 7
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Abbildung 53: Zeithorizont fiir geplante Investitionen der offenen Fonds
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Abbildung 54: Haltung der offenen Fonds zu Investitionen auBerhalb Warschaus

Die folgende Frage 6, ob auch andere Stadte auBerhalb der Hauptstadt als Investitionsregi-
on in Frage kommen, wurde von elf offenen Fonds beantwortet. Auf den ersten Blick scheinen
die Antworten nach Abbildung 54 in etwa gleich verteilt. Es ist jedoch zu beachten, dass auch
zwei Fonds die Frage beantwortet haben, fir die eine Investition in Polen derzeit nicht zur
Debatte steht. Diese haben angegeben, dass fir sie eine Investition auBerhalb der Hauptstadt
nicht in Frage kommt. Es gibt also nur einen einzelnen grundsétzlich investitionswilligen
Fonds, der ausschlieBlich auf Warschau fixiert ist. Abgesehen davon ist die Gruppe derer,
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denen die Hauptstadtlage nicht wichtig ist, ebenso groB wie das Lager derer, die sich nur von
einer héheren Rendite in Nebenstéadte locken lassen wirden.

Abbildung 55 fasst die Antworten auf die Teilfrage nach den drei attraktivsten Stadten mit
Ausnahme Warschaus zusammen. Obwohl bei der Frage die Reihenfolge mit anzugeben war,
berlicksichtigt die Abbildung zunachst nur die Anzahl der Nennungen und nicht, an welcher
Stelle die Stadt genannt wurde. Mit insgesamt vier Nennungen war Danzig die meistgenannte
Stadt, gefolgt von Krakau. Kattowitz, Posen und Breslau kamen jeweils auf zwei Nennungen.
Drei Fonds wollten keinen Unterschied zwischen den sieben gréBten Stadten des Landes
machen.

Ein etwas anderes Bild ergibt sich, wenn man die Reihenfolge der Nennungen berlcksichtigt.
Denn zwei Fonds sahen Breslau als attraktivste Stadt nach Warschau an, wahrend Danzig,

Krakau und Posen nur jeweils einmal an erster Stelle genannt wurden.

I
|
1

Anzahl der Nennungen
N

o

Danzig Krakau 7 groBte Kattowitz  Posen Breslau
Stédte,
ohne
Reihenfolge

Stadt

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 55: Attraktivste Stadte fiir offene Fonds (auBer Warschau)

In den Fragen 7 und 8 wurde eine offene Fragestellung ohne vorformulierte Antworten ver-
wendet. Gefragt war nach Griinden fir bzw. gegen Immobilieninvestitionen in Polen. Frage 7
wurde von 71,40 % der Teilnehmer beantwortet, Frage 8 nur von 57,10 %. Offenbar fiel es
den Befragten etwas leichter, Griinde firr Investitionen in Polen zu finden als Griinde dagegen.
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Abbildung 56 zeigt die Haufigkeit der genannten Griinde. Insgesamt trugen die Befragten
neun verschiedene Investitionsgrinde vor. Die meistgenannten Grinde waren eine hohe
Rendite, Diversifikationsaspekte und das Wachstum der Wirtschaft bzw. des Immobilienmark-
tes. Es war nicht nach einer Reihenfolge der Wichtigkeit gefragt worden. Dennoch fiihren die
drei meistgenannten Griinde auch die Haufigkeitsverteilung der erstgenannten Griinde an.
Interessant ist auch das Ende der Haufigkeitsverteilung: Immerhin ein Befragter gab als Inves-
titionsgrund an, dass die Anleger sich fiir polnische Immobilien interessieren. Seltener als er-
wartet, nur einmal, wurde der EU-Beitritt als Grund genannt. Auch wenn das Thema zum Zeit-
punkt der Befragung aktuell und in den Medien prasent war, spielte die EU-Mitgliedschaft in
den Augen der offenen Fonds nur eine geringe Rolle. Auch die zukinftige Entwicklung des
Marktes wurde nur einmal als Grund fir eine Investition angegeben.

Haufigkeit
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Abbildung 56: Griinde fiir Investitionen in Polen
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Zehn verschiedene Griinde wurden genannt, die aus Sicht der Fondsmanager gegen ein En-

gagement in Polen sprechen. Abbildung 57 zeigt die Haufigkeiten, mit denen diese Griinde

genannt wurden.

6
5 [ E—
= 4 —
o
X
D 3 4 —
5
@
I 2 — = —
1 4 — — —
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1
'%4/’“/%’5 (%f 4:9(//* %0 47/"6/‘ %{'@ 6\%@ %fﬁ %,
L, Q% & D > %, @
R S0 Q, o Cor T, N7
O, %y 0 S R, % %, 7 2,
Goé © S é’/) Y /)% 006
% % © o, %5,
% &7 T %, %
e X 7 )
< (o) 0@ (4
% Nz
6‘/ 0)
S
8, %,
C 7
%o %
? g
Antwort

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 57: Griinde gegen Investitionen in Polen

Am haufigsten wurden die allgemeinrechtlichen, steuerrechtlichen und politischen Rahmenbe-

dingungen als hinderlich angesehen.””® Dies ist insbesondere daher interessant, als dass

.-Recht und Steuern” bei der Frage zuvor auch unter den Pro-Argumenten auftaucht, wenn-

gleich nicht an einer der vorderen Stellen. Die Wahrnehmung eines hohen Risikos wurde am

zweithdufigsten als Grund gegen Investitionen in Polen genannt. Alle tbrigen Griinde wurden

77 Die Spitzenstellung wird noch deutlicher, wenn man bedenkt, dass die konkrete Nennung des Erwerbsge-
nehmigungsverfahrens in der Grafik als eigensténdigerer Grund aufgefihrt wurde. Sachlich wére eine Zu-
ordnung zu den rechtlichen Rahmenbedingungen auch gerechtfertigt gewesen.
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nur sporadisch angegeben. Dabei féllt jedoch auf, dass eine ganze Gruppe von Grinden mit
dem zu tun haben, was in dieser Arbeit als Marktentwicklung erster Ordnung definiert ist. Ins-
besondere waren die Befragten in Bezug auf die Entwicklung von Leerstanden, Mieten und
Kaufpreisen skeptisch. Kritisiert wurde auch die GréBe des Marktes. Auch hier ist anzumer-
ken, dass die ,Entwicklung des Marktes® von einem anderen Befragten als Argument fir Polen
gesehen wurde, also besteht auch in diesem Punkt keine einheitliche Meinung.

,Jnkenntnis des Marktes, Informationsknappheit und Intransparenz® wurde nur einmal als
Contra-Argument angegeben, ebenso wie das Erwerbsgenehmigungsverfahren, die Wahrung
und die gesamtwirtschaftliche Lage.

In den Fragen 9 und 10 wurde eine Vielzahl von Antworten zu Einzelaspekten gegeben. Die
Beteiligung der Befragten variierte von Aspekt zu Aspekt, wenngleich die Antwortquote zum
Ende des Fragebogens tendenziell abnahm. Die durchschnittliche Antwortquote lag fur Frage
9 bei 69,5 % und flur Frage 10 bei 54,3 %.

An dieser Stelle sollen nicht alle abgefragten Themengebiete einzeln vorgestellt werden, son-
dern es wird eine Ubersicht (iber Grundtendenzen und interessante Details gegeben. Dafir
sind im Anhang M bzw. N alle Antworten tabellarisch dargestellt. Angegeben sind jeweils Mo-
dus, Median und auch das arithmetische Mittel. Da das erfragte Merkmal rangskaliert ist, ist
eine Berechnung des arithmetischen Mittels statistisch eigentlich unzulassig.”" Sie wird hier
dennoch vorgenommen, da allein mit diesem Mittelwert Nuancen durch Nachkommastellen
darstellbar sind. Hauptséchlich wird im Folgenden jedoch mit den statistisch korrekten Medi-

anwerten argumentiert.

Bei den in Frage 9 aufgefuhrten Risikofaktoren ergaben sich fur die offenen Fonds Median-
werte von 2 — ,geringes Problem* — und 3 — ,ernstes Problem, aber I6sbar bzw. nicht so wich-

tig”.

Im Punkt der Risiko/Rendite-Relation, der die Gesamtnote darstellt, bekommt der Markt mit
einem Median von 2 eine gute Bewertung.

Interessant ist, dass die Gefahr durch ein Uberangebot aufgrund renovierter Altsubstanz
geringer eingeschétzt wird, als die Gefahr durch ein Uberangebot an Neuflachen und eines
Nachfragemangels. (Median von 2 gegeniiber Medianen von jeweils 3) Offenbar hat auch aus
der Sicht der offenen Fonds der Markt fiir Altobjekte einen limitierten Einfluss auf den Markt
fir Neuflachen. Weiterhin sind die unterschiedlichen Bewertungen im Bereich der Eigentums-
rechte bemerkenswert. So liegt der Median der Antworten zum Aspekt ,Unsicherheit Uber
Eigentumsverhaltnisse” bei 2, wahrend sowohl ,Erwerbsgenehmigungsverfahren* als auch
,Baugenehmigungsverfahren“ im Mittel mit 3 bewertet wurden. Der Blick auf die arithmeti-
schen Mittelwerte zeigt jedoch, dass der Unterschied nur wenige Zehntel betragt. Hinsichtlich

71 vgl. Bleymiiller / Gehlert / Giilicher (2004), S. 3-4 und 13.
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des Erwerbsgenehmigungsverfahrens ist dabei festzustellen, dass die Umfrageteilnehmer
mehrheitlich offenbar nicht wussten, dass die Notwendigkeit einer Erwerbsgenehmigung fur
ihre Aktivitaten am 1. Mai entfallen wirde.

In der Frage 10 ging es darum, die polnischen Stadte anhand einer Vielzahl von Kriterien im
Vergleich zu beurteilen. Dazu ist zunachst anzumerken, dass nur eine sehr geringe Zahl von
Befragten alle Antworten vollstdndig gaben. Davon sind besonders die weiter hinten angesie-
delten Aspekte zur Handelsimmobilie betroffen. Auch sind die Antworten zum Markt Warschau
offenbar aufgrund genauerer Kenntnis zahlreicher als zu anderen Stadten. Die folgenden An-
merkungen sind daher als Angabe einer Tendenz zu verstehen.

Generell lag der Median der gegebenen Antworten je nach Aspekt zwischen 2 — ,spricht far

eine Investition“ — und 4 — ,spricht gegen eine Investition“.””?

Bei Frage 10a zur Blroimmobilie bekam Warschau in den meisten Féllen die beste Beurtei-
lung. Dies war zu erwarten. Bemerkenswert sind die wenigen Ausnahmen: Bei der Vermiet-
barkeit in der Gegenwart und der erwarteten Mietentwicklung in der Zukunft lag Posen mit
einem Median von 2,5 vor Warschau, das nur einen Mittelwert von 3 erzielte. Der Vorsprung
ist zwar nur marginal, aber nach den Erkenntnissen der Feldstudie zur Leerstandsrate war ein
ungeféahrer Gleichstand bei diesen Fragen nicht zu erwarten — im Gegenteil: Warschau héatte
hier klar vorn liegen mussen.

Bei der Wertentwicklung in der Zukunft beurteilten die offenen Fonds Posen und Warschau im
Mittel jeweils mit 2, die Dreistadt mit 3. Uberraschend ist die Stellung von Lodz, das mit einem
Median von 2,5 vor Danzig/Dreistadt liegt. Dies ist insbesondere bemerkenswert, da Danzig in
der Mehrzahl der Aspekte als zweite Stadt hinter Warschau gesehen wurde.””

Erwartet wurde, dass Warschau im Punkt ,Unsicherheit Gber die Marktentwicklung” besser
abschneiden wirde als die Ubrigen Stadte. Das Ergebnis bestétigt dies. Bemerkenswert ist
aber die undifferenzierte Beurteilung der Ubrigen Stadte, die als Median allesamt eine 4 zuge-
wiesen bekamen und damit die Antwort ,spricht gegen eine Investition®.

Bei der Risiko/Rendite-Relation bekamen alle Stadte einen Median von 2 zugewiesen. Offen-
bar sind die offenen Fonds der Meinung, dass die unterschiedlichen Risiken angemessen
entlohnt werden.

Der Buromarkt in Danzig/Dreistadt war in den Augen der Fondsmanager gréBer als der in
Posen. Noch Uberraschender ist, dass der Lodzer Biromarkt mit 3,5 einen besseren Median
erhielt als Posen oder Danzig/Dreistadt. Ein Blick auf die Ubrigen Mittelwerte relativiert dieses

2 Die Bedeutung der (brigen méglichen Antwortzahlen: 1: starkes Argument fiir eine Investition; 3: spricht

weder fUr noch gegen eine Investition; 5: starkes Argument gegen eine Investition.
s Ausgenommen sind die beiden schon besprochenen Aspekte — hier liegt ja Posen noch vor Warschau.
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offensichtlich unzutreffende Ergebnis etwas. Der Umstand, dass der Modus fir Lodz bei 5
liegt, zeigt, dass etliche Beantworter die Lage realistisch einschatzten.

In den Punkten Anzahl und Qualitat lokaler Professionals sowie Menge und Qualitat von Re-
search liegen Warschau und Danzig mit Medianwerten von jeweils 2 an der Spitze. Die Ubri-
gen Mittelwerte zeigen an, dass Warschau dabei leicht vor Danzig anzusiedeln ist. Uberra-
schend ist, dass Posen absolut gleich auf mit Lodz nur auf dritter Stelle liegt. Nach der Feld-
studie mlsste Posen vor Danzig liegen, und Lodz wére jedenfalls hinter Posen anzusiedeln.
Dass die Verfligbarkeit innovativer Finanzierungsinstrumente in Warschau schlechter beurteilt
wurde als in den Gbrigen Stadten ist auch darauf zurlickzufihren, dass dieser Punkt fiir War-
schau haufiger angegeben wurde als flr die anderen Stadte.

Die Antworten zu Frage 10b zeigen geringere Unterschiede zwischen den einzelnen Stéadten
auf als in Frage 10a. Offenbar ist die Dominanz Warschaus bei den Handelsimmobilien gerin-
ger ausgepragt als bei den Biroimmobilien. Auch werden die Unterschiede zwischen den
kleineren Stadten als weniger wichtig erachtet. Insbesondere bei den Aspekten Mietentwick-
lung, Wertentwicklung und MarktgréBe schneiden die kleineren Stadte im Vergleich zur Be-
trachtung des Blromarktes besser ab. Dies wird besonders deutlich in den Beurteilungen von
MarktgréBe und -liquiditét. Diese Ansicht deckt sich mit den Ergebnissen der Feldstudie. Be-
sonders ist die relativ vorteilhaftere Einschatzung von Lodz berechtigt.

Bemerkenswert ist, dass die Mietentwicklung im Warschau Einzelhandel im Vergleich am
schlechtesten prognostiziert wurde. Der Unterschied ist jedoch nicht groB und bei ndherem
Hinsehen auf eine Einzelmeinung zuriickzufihren.

Die Unsicherheit Gber die Marktentwicklung ist am wenigsten in Danzig ein Argument gegen
eine Investition. Der zugehdrige Median von 2 liegt knapp Uber dem von Warschau mit 2,5.
Lodz und Posen bekamen hier mit einem Median von 4 die gleiche Beurteilung wie im Buro-
markt.

Bei der Anzahl der Dienstleister und der Menge an Research wurde Danzig/Dreistadt im Ver-
gleich zur Buroimmobilie schlechter beurteilt. Im Ergebnis wird Danzig somit auf einem Level
mit Lodz und Posen gesehen. Dieses Bild kommt den Ergebnissen der Feldstudie zwar ein
wenig naher, ist in Bezug auf Lodz aber noch immer nicht realistisch.

Die geringe Anzahl von Antworten Iasst nur unscharfe Schlussfolgerungen zu. In der Grund-
tendenz werden die Stadte in etwa richtig eingeordnet. Dabei ist das Bild, das in Bezug auf
Danzig/Dreistadt vorherrscht, vor dem Hintergrund der Feldstudie (berraschend positiv. Der
Immobilienmarkt Lodz bekommt eine insgesamt zu positive Einschatzung. Dies bezieht sich
vor allem auf den Blroimmobilienmarkt. Der Markt Posen schneidet in der Wahrnehmung
hingegen schlechter ab, als er tatsachlich ist. Manche Antworten sind also mit den Feldstu-
dienergebnissen nicht in Einklang zu bringen. Offenbar mangelte es bei einigen Befragten
noch an der nétigen Detailkenntnis der Méarkte.
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7.4.3.2 Unterschiede zur vorausgegangenen Befragung

Die Befragung von Jaskiewicz (2002) wurde ausschlieBlich unter offenen Publikumsfonds
durchgefiihrt.””* Befragt wurden alle 18 Fonds der 11 Kapitalanlagegesellschaften, die seiner-
zeit im BVI organisiert waren.””> Weil der Stellung der Auskunftsgeber im Unternehmen keine
Bedeutung beigemessen wurde, konnte eine auBergewdhnliche Ricklaufquote von 100 %
erreicht werden.””® Die Befragung umfasste die Fragen 1 bis 8 des Fragebogens fiir diese
Arbeit. Zum Zeitpunkt der Umfrage gaben 22,2 % der Befragten an, dass sie bereits in MOE
investiert hatten. 77,8 % waren noch nicht in diesen Mérkten vertreten. Bis zur Umfrage dieser
Arbeit hat sich das Bild ins Gegenteil verkehrt: Nur noch 28,6 % sind nicht in MOE engagiert,
wahrend 71,4 % dort bereits investiert haben. Jaskiewicz fragte weder nach den Ziellandern,
noch nach den Investitionszeitpunkten. Ein Vergleich kann diesbeziglich daher nicht stattfin-
den.

Gleich geblieben ist der Anteil der Fonds, die den polnischen Immobilienmarkt beobachten.
Nach wie vor gaben etwa zwei Drittel an, den polnischen Markt zu beobachten, der Rest tat
dies nicht. Der Anteil der Fonds, die sich mit den eigentums- und steuerrechtlichen Fragestel-
lungen rund um eine Investition in Polen beschéftigt haben, ist demgegenliber angestiegen.
Lag er 2002 noch bei 61,1 %, sind es mittlerweile bereits 71,4 %.

Der Anteil der Fonds, die bereits in Polen investiert haben, ist zwischen den Umfragen nur
marginal von 5,2 % auf 7,1 % gestiegen.”’” Damit ist klar, dass die Investitionen der Fonds
nicht so durchgefihrt wurden, wie in der Umfrage von Jaskiewicz geplant war: Damals wollten
22,2 % binnen Jahresfrist und weitere 33,3 % noch vor dem EU-Beitritt in Polen investieren.
Diese Investitionen sind zum Uberwiegenden Teil nicht erfolgt. Mdglicherweise gab es Verzo-
gerungen, denn eine vergleichbar groBe Gruppe von 50 % gibt heute an, kurzfristig, also in-
nerhalb eines Jahres investieren zu wollen.

Es hat sich eine Art ,Jetzt-oder-Nie-Mentalitat“ eingestellt, denn fiir die Zeit nach 2006 wur-
den keine Investitionspldne angegeben. Insgesamt ist die Bereitschaft, in Polen zu investie-
ren, in den letzten Jahren gesunken. Wahrend 2002 nur 16,7 % ein Engagement in Polen
vorlaufig ausgeschlossen haben, lag dieser Anteil in 2004 mit 33 % doppelt so hoch.

Dafir ist die Bereitschaft gestiegen, abseits der Hauptstadt zu investieren. Schlossen in 2002
noch 72,2 % aller Befragten eine Investition auBerhalb Warschaus aus, verweigerten sich in
2004 nur noch 27,3 % grundsétzlich einer solchen Option. Da von Jaskiewicz nicht erfragt

m Vgl. zu den Zahlen in den folgenden Ausflihrungen Jaskiewicz (2002), S. 110-114.

75 Alle von Jaskiewicz befragten Fonds wurden auch in der aktuellen Befragung angesprochen.

’7% Durch diese Vorgehensweise waren einige der von Jaskiewicz befragten Personen wahrscheinlich weniger
gut Uber Strategien und Hintergriinde von Auslandsinvestitionen informiert. Dennoch wird im Folgenden da-
von ausgegangen, dass die Ergebnisse der beiden Untersuchungen vergleichbar sind.

" Dabei ist zu beachten, dass in beiden Umfragen nur ein Fonds angegeben hat, bereits Objekte in Polen zu
besitzen. Die unterschiedliche Prozentzahl resultiert aus einer unterschiedlichen Zahl von Ruckldufen und
spiegelt nicht notwendigerweise neue Investitionen wieder.
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wurde, welche Stadte fir Investitionen in Frage kommen, kann kein Vergleich der diesbeziigli-
chen Rankings erfolgen.

Bei den Griinden fiir Investitionen in Polen bestehen zwischen beiden Untersuchungen er-
staunlich wenige Unterschiede. Sogar die Rangfolge der Nennungen ist im Wesentlichen un-
verandert. Die drei Top-Griinde bei Jaskiewicz waren ,Hohe Rendite*, ,Wachstumsmarkt* und
,Portfolio-Diversifikation“. Im Vergleich zur aktuellen Umfrage haben lediglich Wachstum und
Diversifikation die Platze getauscht. Neu hinzugekommen sind die Griinde ,Nachfrage der
Anleger” und ,Nachholbedarf*. ,Entwicklung des Marktes“ kam zwar ebenso neu hinzu, jedoch
ahnelt dieses Argument der bei Jaskiewicz auftauchenden Begriindung ,Mieten am Tiefpunkt®,
so dass es hier nicht als neu deklariert wird. Nicht mehr genannt wurden ,gute Mietvertrags-
laufzeiten* als Grund, in Polen zu investieren. Auffallig ist, dass das Argument des EU-
Beitritts — bei Jaskiewicz noch auf Platz vier angesiedelt — an Bedeutung verloren hat und nur
noch einmal genannt wurde.

Mehr Veranderung gab es bei den Argumenten gegen Investitionen in Polen. Wurde 2002
slintransparenz des Marktes / Ungewissheit Uber die Marktentwicklung” von 50 % der Befrag-
ten angegeben, wurde dieser Grund aktuell nur noch zweimal genannt und fiel damit auf einen
der hinteren Platze ab. Das Argument der unsicheren Rechtslage, in 2002 an zweiter Stelle
stehend, ist wichtig geblieben und riickte auf den ersten Platz vor. Die geringe MarkigroBe
wird nach wie vor genannt, hat aber an Bedeutung leicht verloren. Gleiches gilt fiir das Wah-
rungsrisiko. Das Argument einer unginstigen Mietentwicklung liegt nach wie vor im Mittelfeld
er Rangliste, ebenso wie am Ende des Rankings die Erwerbsgenehmigungen noch immer
eine Rolle spielen. Das politische Risiko kommt in der aktuellen Studie nicht mehr als eigen-
standiger Grund vor. Es ist aber als Teilaspekt des nunmehr meistgenannten Arguments der
unsicheren Rechtslage nach wie vor prasent. Véllig entfallen sind die ehemals geduBerten
Griinde eines hohen Verwaltungsaufwandes und einer Beschrankung durch die Satzung.””®

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass Investitionen in MOE fur offene Fonds nicht
mehr ungewdhnlich sind. Polen spielt dabei jedoch nach wie vor eine untergeordnete Rolle.
Es wurde bisher weniger in Polen investiert, als 2002 veranschlagt worden ist. Zwar will sich
auch heute noch die Mehrzahl der Fonds in Polen engagieren, doch ist die Zahl derer ge-
wachsen, flr die eine Investition dort nicht ansteht. Die kleineren Stadte sind in den Augen der
Fonds seit der Umfrage 2002 hoffahig geworden. Die Griinde fiir und gegen Polen als Investi-
tionszielland sind im Wesentlichen gleich geblieben. Verédnderungen ergaben sich vor allem in
der Gewichtung der einzelnen Argumente. Dabei fallt besonders auf, dass der EU-Beitritt nicht
mehr als ein so wichtiger Investitionsgrund angesehen wird, wahrend Bedenken wegen einer

ungunstigen Marktentwicklung starker geworden sind.

78 2002 waren die Satzungen tlw. noch nicht an das 4. Finanzmarktforderungsgesetz angepasst.
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7.4.4 Ergebnisse der Befragung bei geschlossenen Fonds

Anhand der vorgeschalteten Frage 0 konnten die antwortenden Fondsinitiatoren in zwei gleich
groBe Gruppen mit jeweils 17 Mitgliedern eingeteilt werden. In zwei Fragebdgen war diese
Frage nicht beantwortet, so dass die betreffenden Gesellschaften nicht zugeordnet werden
konnten. ,Kleine Initiatoren“ hatten seit 1989 zwischen 2 und 19 Fonds aufgelegt. Alle Ge-
sellschaften, die in diesem Zeitraum 20 oder mehr Fonds aufgelegt hatten, wurden als ,groBe
Initiatoren” deklariert. Ein kleiner Initiator hatte im Durchschnitt 8,53 Fonds aufgelegt, das ist
etwas mehr als ein Fonds alle zwei Jahre. Der durchschnittliche groBe Initiator legte 50,82
Fonds im Gesamtzeitraum auf. Das sind fast 3,5 Fonds pro Jahr und damit etwa siebenmal so
viel wie bei den kleinen Firmen.

In der Gesamtgruppe aller geschlossenen Fonds lag der Durchschnitt bei 29,68 neu aufgeleg-
ten Fonds oder einem Jahresmittel von knapp 2 Fonds. Der aktivste Initiator hatte insgesamt
120 Fonds initiiert, wédhrend das Minimum bei lediglich 2 Fonds lag.

Die Frage 1, ob bereits in MOE investiert wurde, beantworteten alle Initiatoren. 13,9 % aller
Initiatoren hatten bereits Objekte fur ihre Fonds in MOE erworben. Unterschiede bestehen
hinsichtlich der Gr6Be der Initiatoren. Erwartungsgeman war der Wert bei den kleinen Initiato-
ren mit 5,9% weitaus geringer als bei den groen Unternehmen, wo der Anteil 23,53 % betrug.
Tatséachlich gab nur ein kleiner Initiator an, in MOE investiert zu haben. Dieser hat sich offen-
bar auf die Region spezialisiert, denn er hat gleich in drei Landern investiert. Aber auch bei
den groB3en Initiatoren geschlossener Fonds ist der Anteil derer mit Objekten in MOE noch
deutlich geringer als bei den offenen Fonds.

Auf die Frage, wo sich die geschlossenen Fonds bei ihren Aktivitaten in MOE engagiert ha-
ben, liegt Polen mit drei Nennungen an erster Stelle, wie Abbildung 58 zeigt. Betrachtet man
ausschlieBlich die platzierungsstarken groBen Initiatoren, so zeigt sich ein &hnliches Bild: In
Polen haben bisher bereits zwei groBe Initiatoren FuB gefasst, in Tschechien, Ungarn und

Rumanien nur jeweils einer.

Diese Beobachtung unterscheidet sich von den Antworten der offenen Fonds, die den polni-
schen Markt nachrangig bearbeiten. Parallelen zwischen offenen und geschlossenen Fonds
gibt es hingegen bei den Zeitpunkten, in denen erstmalig in ein bis dahin nicht bearbeitetes
Land in MOE investiert wurde. Aus Abbildung 59 sieht man, dass die ersten Markteintritte im
Segment der geschlossenen Fonds 1999 erfolgten. Sowohl in 2000 als auch in 2001 unter-
nahm keiner der befragten Initiatoren einen solchen Schritt. Seit 2002 orientieren sich wieder
Fondsinitiatoren in Richtung Osten, wenngleich das Niveau der Markteintritte gering bleibt und
auch in den letzten Jahren keinen steigenden Trend aufweist.
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Abbildung 58: Ziellander der geschlossenen Fonds

Haufigkeit
N

—_
|
1

0 | | | | .

1999 2000 2001 2002 2003
Jahr

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 59: Zeitpunkte der erstmaligen Investitionen in MOE-Landern

Die Fragen 2 und 3 wurden von allen Initiatoren beantwortet. Die Frage 2, ob man den polni-
schen Immobilienmarkt beobachte, bejahten 44,4 % aller Initiatoren. Bei den kleineren Gesell-
schaften betrug der Anteil immerhin noch 35,3 %, wéhrend der Prozentsatz bei den groBen
Firmen mit 58,8 % ungefahr in der GréBenordnung lag, wie bei den offenen Fonds.

In Frage 3 sollte angegeben werden, ob man sich bereits mit den eigentums- und steuerrecht-

lichen Rahmenbedingungen fiir Immobilieninvestitionen in Polen auseinandergesetzt hat. Ahn-
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lich wie bei den offenen Fonds war auch bei den geschlossenen Fonds der Anteil der positi-
ven Antworten auf diese Frage héher als bei der Frage 2. Mehr als die Halfte, 55,6 %, aller
Initiatoren bejahten diese Frage. Unter den kleinen Firmen waren es immerhin 47,1 % und bei
den groBen Initiatoren mit 64,2 % sogar fast zwei Drittel, die angaben, sich mit den rechtlichen
Rahmenbedingungen bereits auseinandergesetzt zu haben.

In Frage 4 wurde ermittelt, ob es bereits zu Investitionen in Polen gekommen ist, und wenn
ja, in welchen Stadten und in welchen Immobilientyp investiert wurde. Auch diese Frage war in
allen riickgesendeten Fragebdgen beantwortet. Insgesamt wurde von vier Transaktionen be-
richtet. Bei dreien davon wurde ein Handelsobjekt gekauft. Die zeitlich erste gemeldete
Transaktion war der Ankauf eines Portfolios von etwa 30 Handelsméarkten an verschiedenen
Standorten in Polen. Diese Investition wurde 1999 vorgenommen. Die nachsten Transaktio-
nen mit Handelsobjekten fanden 2002 in Lodz und 2003 in Krakau statt. Dabei handelte es
sich um zwei einzelne Objekte. Ebenfalls flir 2003 wurde die erste Investition in eine Blroim-
mobilie angegeben. Diese war in Warschau belegen. Drei der vier Transaktionen wurden von
groBen Initiatoren durchgefiihrt. Somit ergeben sich folgende Anteile: 8,3 % aller Fondsinitia-
toren hatten bereits in Polen investiert. Bei den kleinen Initiatoren betrug dieser Prozentsatz
nur 5,9% wahrend sich bereits 11,8 % der groBen Investoren in Polen engagiert haben.
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Abbildung 60: Zeithorizont fiir geplante Investitionen der geschlossenen Fonds

Auf die Frage 5, wann eine Investition in Polen geplant sei, antwortete ein groBer Initiator
nicht, so dass insgesamt nur in 97,2 % der Fragebdgen diese Frage beantwortet war.
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Abbildung 60 fasst die Antworten auf diese Frage zusammen. Man erkennt, dass eine Mehr-
heit von 60 % aus heutiger Sicht gar nicht in Polen investieren will. Von den Ubrigen plant ein
GroBteil relativ bald ein Engagement: 20 % innerhalb eines Jahres und weitere 11 % innerhalb
von 2 Jahren. Langfristig investitionswillig sind immerhin noch 9 % der befragten Fondsinitiato-
ren. Bei den offenen Fonds war diese Antwort gar nicht vorgekommen. Dieses Muster besteht
in sehr &hnlicher Form auch in den Subgruppen, mit der MaBgabe, dass der Anteil derer, die
gar nicht investieren wollen, bei den kleinen Initiatoren mit 71 % deutlich tber dem Gesamt-
durchschnitt liegt, wahrend diese Zahl bei den groBen Initiatoren mit nur 44 % entsprechend
niedriger liegt. Auf der anderen Seite planten nur 18 % der kleinen Initiatoren eine Investition
binnen Jahresfrist. Demgegeniber war es bei den groBen Firmen ein glattes Viertel. Vergli-
chen mit den offenen Fonds ist also die ,Jetzt-oder-Nie-Mentalitat* bei den geschlossenen
Fonds weniger ausgepragt. Dafur sind aber auch die generellen Vorbehalte, in Polen zu inves-
tieren, gréBer.

Die Frage 6 nach der Attraktivitdt anderer Stadte auBer Warschau beantworteten nur 63,9 %
der Umfrageteilnehmer. Dabei lag die Antwortquote der kleinen Initiatoren niedriger als bei
den groBen.””® Das Ergebnis ist in Abbildung 61 dargestellt. Die Meinungen zu Engagements
auBerhalb von Warschau sind augenscheinlich in etwa gleich verteilt, obschon eine leichte
Mehrheit der Befragten ausschlieBlich innerhalb Warschaus investieren wollte. Interessant ist
dieses Ergebnis vor allem vor dem Hintergrund der bisher tatsachlich erfolgten Investitionen
geschlossener Fonds, die zu drei Vierteln auBerhalb von Warschau stattfanden.
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Abbildung 61: Haltung der geschlossenen Fonds zu Investitionen auBerhalb Warschaus

79 Es antworteten 58,8 % der kleinen und 76,5 % der groBen Initiatoren.
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Es sei noch angemerkt, dass sich die Antwortmdglichkeiten 1 und 3 in der Gruppe der kleinen
Fondsinitiatoren die Waage hielten, wahrend sich nur wenige von einer héheren Rendite zu
Engagements auBerhalb der Hauptstadt motivieren lassen wollten. In dieser Gruppe scheint
die Hauptstadtfrage also eine Grundsatzentscheidung zu sein. Bei den gréBeren Initiatoren
lagen die Antwortméglichkeiten 2 und 3 gleichauf, wéhrend nur wenige die Meinung vertraten,
dass die Hauptstadtlage nicht so wichtig sei.

In einer zweiten Teilfrage ging es darum, welche Stadte auBer Warschau am attraktivsten
seien. Zwar sollten die Stadte in absteigender Rangfolge genannt werden, in Abbildung 62
wird jedoch nur die H&ufigkeit der Nennungen ohne Rucksicht auf die Reihenfolge angege-
ben. In der Gesamtdarstellung fir die geschlossenen Fonds fiihrt Krakau, gefolgt von Posen
und Breslau. Danzig und Lodz erreichen die R&nge drei und vier. In Einzelfallen werden auch
Kolberg und Stettin genannt. Uber die Hintergriinde dieser Nennungen kann nur spekuliert
werden. Stettin ware moglicherweise wegen seiner Grenznahe interessant, Kolberg als Frem-
denverkehrsort und Solebad an der Ostseekiiste. Abgesehen von den beiden Exoten ent-
spricht die hier dargestellte Rangliste auch der Rangliste der an erster Stelle genannten Stad-
te. Die Unterschiede zwischen den groBen und den kleineren Fondsinitiatoren sind in dieser
Frage marginal. Lediglich Posen, Breslau und Danzig, die ohnehin nur eine Nennung trennt,
tauschen je nach Subgruppe ihre Platze.
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Abbildung 62: Attraktivste Stadte fiir geschlossene Fonds (auBer Warschau)
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Interessant ist der Vergleich mit Abbildung 55, in der dieselbe Rangliste fur offene Fonds dar-
gestellt wurde. Dort hatte Danzig — hier im Mittelfeld — das Feld angefihrt und auch Kattowitz
— fOr die geschlossenen Fonds kein Thema — war genannt worden. Krakau war zweitplaziert
und wurde folglich von beiden Gruppen hoch eingeschatzt.

Haufigkeit

Antwort

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 63: Griinde fiir Investitionen in Polen

In den Fragen 7 und 8 ging es darum, in einer offenen Fragestellung bis zu funf Griinde fir
bzw. gegen Immobilieninvestitionen in Polen zu nennen. Auf die Reihenfolge kam es dabei
nicht an. Diese beiden Fragen wurden nur noch in 55,6 bzw. 69,4 % der Fragebdgen beant-
wortet. Offenbar fiel es den Initiatoren im Gegensatz zu den Managern der offenen Fonds
leichter, Griinde gegen ein Engagement in Polen zu finden. Die Beteiligung der groBen Initia-
toren war dabei jeweils stérker als die der kleineren Firmen, bei der Rangfolge der genannten



Die Méarkte aus der Sicht deutscher institutioneller Investoren Seite 265

Griinde gab es hingegen keine nennenswerten Unterschiede zwischen den Gruppen. Daher
wird hier nur auf das Gesamtbild eingegangen.
Fir die Pro-Argumente fasst die vorstehende Abbildung 63 dieses Gesamtbild zusammen.

Die meistgenannten Griinde sind ahnlich wie bei den offenen Fonds.”®® Der EU-Beitritt spielt
fir die geschlossenen Fonds eine wichtigere Rolle als fir die offenen. Die Lage Polens als
Nachbarland ist hier ebenfalls im vorderen Mittelfeld der Haufigkeit vertreten, wahrend dieses
Argument bei den offenen Fonds nicht vorkam.

Bei den Grinden gegen ein Engagement fuhrt die Wahrnehmung eines hohen Risikos die
Rangliste an, wie Abbildung 64 zeigt. Dicht gefolgt wird dieses Argument von der politischen,
rechtlichen und steuerlichen Situation, die als verbesserungswirdig eingestuft wird. Ebenso
kritisch sehen die Fondsinitiatoren die gesamtwirtschaftliche Lage in Polen. Neben dem Grund
eines anderen Unternehmensfokus, der hier als Ubergeordneter Grund bzw. Ergebnis einer
vorgelagerten Entscheidung aufgefasst werden soll, ist auch die Unkenntnis des Marktes,
verbunden mit Intransparenz und Informationsmangel in den Augen vieler Firmen ein Argu-
ment. Aspekte der Marktentwicklung erster Ordnung finden sich als weitere Griinde im Mittel-
feld des Histogramms. Aufféllig ist dabei, dass die Marktentwicklung sowohl als Pro- als auch
als Contra-Argument verwendet worden ist. Im Unterschied zu den offenen Fonds bemangeln
einige Initiatoren geschlossener Immobilienfonds auch die Finanzierungsmdglichkeiten. Dass
dieser Aspekt fur die offenen Fonds nicht wichtig war, erklart sich daraus, dass die letztge-
nannte Gruppe erstens seltener Fremdfinanzierungen in Anspruch nimmt und zweitens in der

Regel mit einem Kreditinstitut unternehmerisch fest verbunden ist.

In den Fragen 9 und 10 musste eine Vielzahl von Antworten zu verschiedenen Aspekten und
Stadten gegeben werden. Die Beteiligung der Befragten war je nach Aspekt und Stadt unter-
schiedlich und nahm zum Ende des Fragebogens hin ab. Auf die Teilfragen der Frage 9 ant-
worteten durchschnittlich 54,3 % der Fondsinitiatoren. Bei der Frage 10 lag die durchschnittli-
che Antwortquote nur noch bei 29,9 %. Wegen der geringen Zahl an Antworten soll nicht mehr
nach kleinen und groBen Initiatoren unterschieden werden. In Analogie zum Abschnitt Gber
offene Fonds wird auch hier nur eine Ubersicht tiber die Grundtendenz der Antworten gege-
ben und es wird hingewiesen auf interessante Details sowie Unterschiede zur Sichtweise der
offenen Fonds. Die vollstandige tabellarische Ubersicht zu den Umfrageergebnissen findet
sich wiederum im Anhang M bzw. N.

"8 Dabei spielt aufgrund der Fondskonstruktion der Diversifikationsaspekt fiir die geschlossenen Fonds im
Gegensatz zu den offenen keine Rolle.
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Abbildung 64: Griinde gegen Investitionen in Polen

Bei Frage 9 sahen die geschlossenen Fonds den polnischen Markt insgesamt etwas pessimis-
tischer als die offenen Fonds. So wurde die Risiko-Rendite-Relation, die quasi das Gesamt-
urteil Gber den Markt darstellt, im Median nur mit 3 — ,,ernstes Problem, aber I6sbar bzw. nicht
so wichtig” — beurteilt. Besonders schlecht beurteilten die Fondsinitiatoren die Problemfelder
,Korruption®, ,Leerstand wegen Mangel an Mietern“ und ,Preisverfall durch Uberangebot we-
gen hohem Neubauvolumen®. In allen drei Punkten lag der Median der Antworten bei 4, was
bedeutet, dass man dort ein ernstes Problem sah, das zwar wichtig ist, aber kein k.o.-
Kriterium darstellt. Am wenigsten besorgt war man im Segment der geschlossenen Fonds
Uber die Punkte ,politisches Risiko“ auf nationaler Ebene, ,Existenz von Informationen Uber
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den Markt“ und ,Standardisierungsgrad von Mietvertragen®. Hier waren die Initiatoren im Mittel
der Meinung, dass man es mit einem geringen Problem zu tun hat, so dass sich ein Median
von 2 ergibt.

Ahnlich wie bei den offenen Fonds wird die Konkurrenz fiir potenzielle Investitionsobjekte
durch renovierte Altbauten geringer eingeschétzt als die Gefahr, die von einem zu hohen
Neubauvolumen ausgeht. Offenbar nehmen auch die Fondsinitiatoren den Markt fir Altge-
b&ude als separaten nachrangigen Markt an.

In Frage 10a wurde gefragt, ob ausgewahlte Aspekte ein Argument flir oder gegen eine Bliro-
investition in einer bestimmten Stadt sei.”®' Insgesamt haben die Fondsinitiatoren bei den
Nicht-Hauptstadten wenig differenziert. Die mittlere Antwort unterscheidet sich bei den meis-
ten Punkten nur zwischen Warschau und den anderen Stédten.

Aufféllig ist, dass in Frage 9 Leerstand und Preisverfall im Mittel als wichtiges und ernstes
Problem gesehen worden waren. In Frage 10a werden der aktuellen Vermietbarkeit, der zu-
kiinftigen Mietentwicklung und der Wertentwicklung bessere Werte zugewiesen. So liegt der
Median fir Warschau jeweils bei 2, fur die tbrigen Stadte der Feldstudie jeweils bei 3.

Annlich verhélt es sich beim Aspekt der Risiko/Rendite-Relation, die in Frage 9 als ernstes,
wenngleich nicht so wichtiges bzw. I6sbares Problem bezeichnet worden ist. In Frage 10a
wurde der Aspekt im Mittel mit jeweils einer 2 fur Warschau und Danzig gewertet, also als Pro-
Argument angesehen. Fir Posen und Lodz ergab sich in dieser Hinsicht ein neutraler Median
von 3.

Die Unsicherheit tber die Marktentwicklung in Warschau sehen die Initiatoren der ge-
schlossenen Fonds etwas kritischer als die offenen Fonds. Die Stadt bekam statt einer 2 im
Median nur eine 3 von den geschlossenen Fonds. In den Féllen von Posen und Lodz unter-
scheidet sich das Urteil nicht von dem der offenen Fonds, in Bezug auf Danzig ist es mit ei-
nem Median von 3,5 marginal besser. Marktentwicklung und Risiko/Rendite-Relation sind da-
mit die einzigen beiden Aspekte, in denen sich die hohe Meinung Uber Danzig, die die offenen
Fonds ausgedriickt hatten, auch im Segment der geschlossenen Fonds wieder findet.

Bei den Punkten MarktgréBe und Marktliquiditat wurde fiir Warschau im Mittel eine 2 verge-
ben, fir die Ubrigen Stadte eine 4. Einzige Ausnahme ist, dass der Median der Antworten zur
MarktgroBe fir Lodz bei 3 lag. Offenbar waren viele Initiatoren dem Irrglauben verfallen, dass
eine hohe Einwohnerzahl einen groBen Immobilienmarkt nach sich ziehe.

Die Anzahl und Qualitat professioneller Inmobiliendienstleister wird fir alle Stadte mit einer
neutralen 3 bewertet. Man kénnte vermuten, dass die Fondsinitiatoren irrtimlich davon aus-
gehen, dass die Versorgung in allen Stadten gleich gut sei. In Verbindung mit den Antworten

"8 Es waren Antworten auf einer Skala von 1-5 zu vergeben. 1 bedeutete ein starkes Pro-Argument, 2 kenn-

zeichnete ein Pro-Argument, 3 war die neutrale Position. 4 und 5 kennzeichneten unterschiedlich gewichtige
Kontra-Argumente.
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auf den Aspekt der Menge und Qualitat des Research scheint es jedoch wahrscheinlicher zu
sein, dass die Initiatoren lokale professionelle Dienstleistungen selten in Anspruch nehmen, so
dass sie ihnen unabh&ngig vom Vorhandensein wenig bedeuten. Denn in der Frage des ver-
fugbaren Research differenzierten die Firmen sehr wohl in ihren Antworten und beurteilten
Warschau im Mittel mit einer 2, Lodz mit 3,5 und Posen sowie Danzig/Dreistadt mit 4. Dabei
schéatzten sie jedoch das Niveau der Researchaktivitaten in Lodz von einem objektiven Stand-
punkt aus betrachtet im Vergleich zu Danzig und Posen zu hoch ein.

Im Unterschied zu den offenen Fonds sahen die Initiatoren geschlossener Fonds die Verflg-
barkeit von innovativen Finanzierungsinstrumenten als Manko. Dabei schnitt Warschau mit
einem Median von 3,5 nur wenig besser ab als die anderen Stadte, bei denen dieser Aspekt
als Argument gegen eine Investition gewertet wurde. Eine mdégliche Erklarung fir diesen Un-
terschied kann sein, dass geschlossene Fonds haufiger Fremdfinanzierungen in Anspruch
nehmen und daher in diesem Punkt sensibler und besser informiert sind.

Die Antworten zur Frage 10b Uber die Handelsimmobilien waren in der Tendenz ahnlich wie
die zuvor dargestellten Antworten zur Frage 10a. Daher werden hier nur Unterschiede und
auffallige Aspekte herausgegriffen.

Der Aspekt der Kaufkraft der Bevélkerung wurde fir die Handelsimmobilie zusétzlich erfragt.
Dabei lag der Median der Antworten zu Warschau bei 2, fir Danzig/Dreistadt bei 3 und fir
Posen sowie fir Lodz bei 4. Nach den Ausfiihrungen zu den einzelnen Immobilienmérkten
steht fest, dass die Fondsinitiatoren hier einer verzerrten Wahrnehmung unterliegen. Diese ist
auch bei den offenen Fonds vorhanden, dort jedoch nicht so ausgepréagt.

Bei den Ubrigen Aspekten féllt auf, dass die Bewertungen der einzelnen Stadte noch weniger
voneinander abweichen als im Fall der Biroimmaobilien, weil auch Warschau in einigen Fallen
nicht besser gesehen wird als die Ubrigen Stadte. Dies trifft insbesondere auf den Bereich der
Marktentwicklung erster Ordnung zu, um den es in den Teilfragen 2 bis 4 geht. Allein beim
Aspekt der gegenwartigen Vermietbarkeit liegt der Median der Antworten fir Warschau mit 2
Uber der Bewertung der Ubrigen Stadte, die hier im Mittel mit 3 bewertet wurden. Miet- und
Wertentwicklung in der Zukunft sind in allen Stadten nach Meinung der Fondsinitiatoren weder
ein positives noch ein negatives Argument.

Bei den Teilfragen zur Unsicherheit Ober die Marktentwicklung und zur Risiko/Rendite-
Relation entsprach das Urteil Giber den Handelsimmobilienmarkt im GroBen und Ganzen dem
Urteil fir den Buromarkt. Dies trifft auch auf die Punkte MarktgrdBe und -liquiditat zu.

Die Anzahl und Qualitat professioneller Dienstleister, die bei der Bliroimmobilie durchweg als
neutraler Faktor gesehen wurde, wurde im Handelsimmobilienbereich mit einem Median von 2
als Pro-Argument aufgefasst. Zugleich schatzte man die Menge und Qualitdt des Research
fir Handelsimmobilien in den drei Nicht-Hauptstadten etwas positiver ein als in Bezug auf den
Biromarkt.
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Es ist jedoch nochmals darauf hinzuweisen, dass diese Ergebnisse auf sehr wenigen Antwor-
ten beruhen. Dieser Umstand kann ebenso die Ursache der insgesamt nur feinen Unterschie-
de sein.

Die Verfugbarkeit von innovativen Finanzierungsinstrumenten wurde fir den

Handelsimmobilienmarkt ebenso als Malus angesehen wie im Blrosektor.

7.5 Zusammenfassung: Eignung vs. Akzeptanz

Die Untersuchung hat ergeben, dass polnische Immobilienmarkte als Zielregion fir Investitio-
nen offener und geschlossener Fonds grundsatzlich geeignet sind. Es hat sich auch gezeigt,
dass spezielle Risiken bestehen und daraus resultierende Einschrankungen bei der Objekt-
auswahl beachtet werden sollten. Dieser Beobachtung entspricht, dass das grundsatzliche
Interesse am polnischen Immobilienmarkt hoch ist. Dieser Befund trifft vor allem auf die offe-
nen Fonds zu, von denen sich etwa zwei Drittel mit dem Markt auseinandersetzen. Dass diese
Zahl bei den geschlossenen Fonds nur etwa bei 50 % lag, ist nicht Ausdruck eines Desinte-
resses, sondern kann mit den GréBenverhélinissen und Spezialisierungen der Initiatoren er-
klart werden.

Im Gegensatz zur grundsétzlichen Eignung und dem grundsétzlichen Interesse ist die Quote
derer, die tatsachlich bereits investiert haben, noch sehr gering. Die bestehenden Chancen
werden nicht konsequent ausgenutzt, obwohl man sie grundséatzlich im Blick hat. Hier besteht
vor allen Dingen im Bereich der geschlossenen Fonds noch Verbesserungsbedarf. Bei den
offenen Fonds kann dies nicht pauschal konstatiert werden, denn hier fallt auf, dass die Ge-
sellschaften eher in anderen Landern MOEs, wie Tschechien oder Ungarn, investiert haben.
Die Zuriickhaltung in Polen kann daher auch Ausdruck einer relativ schlechteren Eignung des
polnischen Marktes gegenuber anderen Transformationslandern sein. Ob dies tatsachlich so
ist, kann im Rahmen dieser Arbeit nicht geklart werden, da keine Darstellung der konkurrie-
renden Markte erfolgt ist.

Ein Unterschied zwischen Eignung und Akzeptanz kann hinsichtlich der kleineren polnischen
Stadte konstatiert werden. Es ist gezeigt worden, dass die Nebenstéadte fiir geschlossene
Fonds besser geeignet sind als fiir offene Fonds. Im Gegensatz dazu stehen die Ergebnisse
der Umfrage: Wéhrend lediglich 27 % der offenen Fonds prinzipiell nicht auBerhalb War-
schaus investieren wollten, lehnten 40 % der geschlossenen Fonds Investitionen in anderen
Stédten ab. Daher sollten die geschlossenen Fonds in Zukunft aufgeschlossener gegenlber
den kleineren Markten werden. Andererseits ist es sinnvoll, wenn die offenen Fonds (berden-
ken, ob sie in den kleineren Méarkten Produkte und Marktumsténde finden, die ihren Anforde-

rungen gerecht werden.
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Im Hinblick auf den Zeithorizont fir Investitionen war in der Umfrage eine Lagerbildung zu
beobachten: Eine groBe Gruppe wollte relativ kurzfristig in Polen investieren, eine andere -
berhaupt nicht. Vor dem Hintergrund der Ergebnisse der Feldstudie und der Marktsimulation
scheint dieses Ergebnis im Hinblick auf ein gutes Investitionstiming nicht sehr Uberzeugend zu
sein. Deutliche Mietsteigerungen sind flr die nahe und mittlere Zukunft nicht zu erwarten.
Wertzuwédchse kénnen daher nur aus sinkenden Renditen resultieren. Diese waren zwar in
der Vergangenheit zu beobachten, jedoch scheint dieser Renditenormalisierungsprozess be-
reits weitgehend abgeschlossen zu sein — zumal die in dieser Arbeit untersuchte Nettoan-
fangsrendite in Zeiten zunehmender Leerstdnde ohnehin héher ist als der Mietreturn einer
Investition tiber die gesamte Laufzeit.”®?

Die allgemeinen Argumente, die die Befragten fir bzw. gegen Investitionen in Polen nannten,
waren verninftig und stimmten mit dem Uberein, was an anderer Stelle in dieser Arbeit festge-
stellt wurde. Dabei kann man feststellen, dass die genannten Griinde bei den offenen Fonds
teilweise anders waren als bei den geschlossenen Fonds. In diesen Unterschieden spiegeln
sich die verschiedenen Anforderungen der Gruppen wider. So nannten die offenen Fonds vor
allem die hohe Rendite, Diversifikationsaspekte und ein starkes Wachstum als Pro-
Argumente. Dies lasst sich gut mit der Empfehlung in Einklang bringen, dass offene Fonds
ihrem Portfolio polnische Immobilien beimischen sollten, um die Portfoliostruktur zu verbrei-
tern. Fr die geschlossenen Fonds standen ein hohes Wachstum, die hohe Rendite und eine
groBe Bevdlkerungszahl im Mittelpunkt der Pro-Argumente. Hohes Wirtschafswachstum und
Rendite sind hilfreich fiir den Erfolg eines ausschittungsorientierten Fonds. Eine groBe Bevdl-
kerungszahl im Einzugsgebiet ist vor allem bei Handelsinvestitionen wiinschenswert. Die Ar-
gumente der geschlossenen Fonds passen somit gut zu den hier herausgearbeiteten Investiti-
onsempfehlungen. Auch bei den Contra-Argumenten stimmen die in der Umfrage angegebe-
nen Grinde mit den hier erarbeiteten Caveats Uberein. Insbesondere die Rahmenbedingun-
gen in Politik und (Steuer-)Recht und das allgemein héhere Risiko sind die wesentlichen

Grinde, um nicht zu investieren.

Sieht man sich die Einschatzungen zu einzelnen Problemfeldern im Detail an, stellt man
demgegeniber fest, dass nicht alles, was geduBert wurde, mit den Beobachtungen in der
Feldstudie Ubereinstimmt. Bei der Einschatzung der einzelnen Stadte zeigte sich fiir Posen ein
Uberraschend schlechtes Bild, wahrend Lodz oftmals (berschatzt wurde. Danzig/Dreistadt
wurde in vielen Punkten besser bewertet als Posen — nach den Ergebnissen der Feldstudie
war das Gegenteil oder wenigstens ein Gleichstand zu erwarten. Im Fall Lodz wurde offenbar
oft unrichtigerweise die Einwohnerzahl der Stadt mit der GréBe des Immobilienmarktes
gleichgesetzt. Es scheint, dass das Wissen Uber die Immobilienmérkte in den kleineren Stad-

"8 Dies liegt daran, dass nach dem Auslaufen von Mietvertragen nur noch weniger oder zu geringerem Preis
vermietet werden kann. Damit sind die Mieteinnahmen und also auch die Mietrendite in den zukinftigen
Perioden geringer als am Anfang des Investitionszeitraumes.
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ten Polens vielfach nicht sehr ausgepragt ist. Das wiirde auch die geringe Antwortquote der
Frage 10 erklaren, wo Einzelbewertungen zu den Stadten verlangt wurden.

Bei der Beurteilung der Risikofaktoren Uberraschen die Aussagen zum Bereich der Eigen-
tumsrechte. Dabei sehen die offenen Fonds das Erwerbsgenehmigungsverfahren als gravie-
render an als mdgliche Unsicherheiten Uber Eigentumsverhalinisse. Auch unabhéngig vom
Wegfall der Genehmigungspflicht am 1. Mai 2004 scheint diese Auffassung schon deshalb
nicht gerechtfertigt, da im schlimmsten Fall eine Erwerbsgenehmigung versagt werden kann,
womit einige tausend Euro Rechtsberatungsgebihren verloren waren — eine geringe Summe
im Vergleich zum Investitionsvolumen. Bei Streitigkeiten Uber Eigentumsverhaltnisse steht
mehr auf dem Spiel. Dass die offenen Fonds mit dem Erwerbsgenehmigungsverfahren mehr
Probleme sahen als die geschlossenen Fonds, ist nachvollziehbar, wenn man bedenkt, dass
der Investmentmarkt von Auslandern dominiert wird. Ist ein offener Fonds gezwungen, seine
Immobilien kurzfristig an einen anderen Auslander zu verauBern, ist ihm das Erwerbsgeneh-
migungsverfahren im Weg. Es ist also die Einschrankung des ius abutendi fir offene Fonds
wichtiger als fiir geschlossene Fonds, die ihre Objekte in der Regel nicht kurzfristig verkaufen
mussen.

Die Problematik des polnischen Baurechts mit seinen umfangreichen Verhinderungsmdoglich-
keiten wird vor allem von den offenen Fonds nicht hinreichend erkannt. Nach den Ausfihrun-
gen in Abschnitt 5.2.5.2 dieser Arbeit wére eine kritischere Sichtweise angebracht. Vor diesem
Hintergrund ist die Investition in fertige Objekte eher anzuraten als der Kauf eines Grund-
stlicks, um selbst eine Projektentwicklung durchzufihren.

Beim Vergleich zwischen dem Buro- und dem Handelsimmobilienmarkt hingegen stimmt die
Wahrnehmung der Fonds mit dem Feldstudienbefund Uberein. Beide Immobilienarten wer-
den im Gesamtbild &hnlich bewertet, was mit dem Ergebnis dieser Ausfihrungen korrespon-
diert, dass namlich beide Objektarten, jeweils mit Einschrankungen, grundsatzlich geeignete
Investitionsobjekte sind. Wo unterschiedliche Bewertungen erfolgten, sind die Teilméarkte auch
tatsachlich nicht identisch: Im Bereich der Miet- und Wertentwicklung war der Markt far Han-
delsimmobilien in der Vergangenheit tatsachlich etwas stabiler und risikoarmer, so dass eine
bessere Bewertung sachgerecht ist. Auch die Einschétzung, dass sich die Stédte bei Handels-
immobilien weniger stark unterscheiden, findet eine Entsprechung in der Feldstudie.

Grundsatzlich sind polnische Gewerbeimmobilienmérkte fiir offene und geschlossene Fonds
als Anlageregion geeignet. Dies ist auch die mehrheitliche Auffassung der Gesellschaften.
Wenn auch Basiswissen Uber den polnischen Immobilienmarkt in vielen Firmen vorhanden ist,
scheint das Wissen Uber die Markte in manchen Detailbereichen verbesserungsfahig und ver-
besserungsbediirftig zu sein. Das gréBte Defizit liegt im Moment noch darin, dass zwar deutli-
che Mehrheiten angeben, sich mit dem Markt zu beschaftigen, konkrete Investitionen demge-
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geniber jedoch bisher rar waren. Will man die Chancen auszunutzen, die man in den Markten
sieht, missen Investitionsvorhaben in Zukunft verstérkt in die Tat umgesetzt werden. Dabei ist
jedoch zu fragen, ob der kurzfristige Markteintritt, der von der Mehrheit der investitionswilligen
Gesellschaften geplant ist, aus Timing-Gesichtspunkten ratsam ist. Sollte die Simulationsstu-
die die zukunftige Entwicklung korrekt beschreiben, ist dies nicht der Fall.
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8 Schlussbetrachtung und Ausblick

Im Zentrum dieser Arbeit standen drei Fragestellungen Uber den polnischen Immobilienmarkt,
der als Fallbeispiel eines Immobilienmarktes im Transformationsprozess von der sozialisti-
schen Plan- zur kapitalistischen Marktwirtschaft diente. Die erste Frage betraf die Entwick-
lung der polnischen Gewerbeimmobilienmarkte. In einem zweiten Schritt wurde die Eighung
polnischer Objekte flr Investitionszwecke deutscher institutioneller Anleger untersucht, und
schlieBlich wurde ermittelt, ob diese Anleger die Méarkte adaquat einschétzen.

Ein Literaturiberblick am Anfang der Arbeit zeigte auf, dass nur wenig wissenschaftliche
Literatur an der Schnittstelle zwischen Transformation und Immobilienékonomie existiert.
Somit musste ein eigenes Konzept zur Analyse der Marktentwicklung angewendet werden.
Dieses wurde aus verschiedenen vorhandenen Ansadtzen abgeleitet. Dabei bestand das
Problem darin, die Marktentwicklung ganzheitlich zu erfassen. Denn auf der einen Seite
bedeutet Marktentwicklung die Veranderung von Preisen und Bestanden, die in jedem
Immobilienmarkt im Zuge von Markizyklen auftreten. Diese Form der Marktentwicklung ist
eine Entwicklung innerhalb eines Systemrahmens und wurde in dieser Arbeit als
,Marktentwicklung erster Ordnung“ bezeichnet. Im Transformationsprozess ist aber auch
der Systemrahmen selbst tief greifenden Veranderungen unterworfen. Eine solche
Entwicklung des Marktsystems wurde als ,Marktentwicklung zweiter Ordnung“ angesehen.
Um beide Arten der Marktentwicklung in der Analyse beriicksichtigen zu kénnen, wurde ein
Untersuchungskonzept  gewéhlt, das eine  Kombination aus  Zyklustheorie,
Marktreifeparadigma und Property-Rights-Theorie darstellt. Wé&hrend die letztgenannten
Erklarungsansatze vor allem die Marktentwicklung zweiter Ordnung erfassen, kann mit der
Zyklustheorie vorrangig die Marktentwicklung erster Ordnung erklart werden.

Die Zyklustheorie wurde verwendet, um ein dynamisches Marktmodell zu erstellen, das
dann in Simulationslaufen getestet wurde. Dieses Modell wurde so abgewandelt, dass es
Auswirkungen des Transformationsprozesses erfassen konnte. Daraus zeigte sich, dass die
Marktvolatilitat durch die Transformation deutlich erhdéht wird. Das Modell war nicht darauf
ausgelegt, MarktgréBen zu prognostizieren. Es gelang jedoch, den zeitlichen Ablauf der
Marktentwicklung zwischen Modell und Empirie zu vergleichen. Dabei fiel auf, dass das Mo-
dell die Struktur der empirischen Marktreaktion recht genau voraussagt. Bezogen auf den Po-
sener Markt prognostizierte das Modell darliber hinaus auch die Zeitpunkte von Marktum-
schwiingen mit groBer Genauigkeit, wahrend sich der Warschauer Markt in der Vergangenheit
schneller entwickelte, als das Modell vorsah. Sollten die Modellvoraussagen auch weiterhin
ahnlich gut zutreffen, wiirde dies bedeuten, dass die derzeitige Phase der Marktstagnation
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deutlich langer anhalten wird, als es in einem ,normalen” Markt ohne Transformationseinfliisse
zu erwarten ware. Weil das Marktmodell vom Grundsatz nicht spezifisch auf Polen zugeschnit-
ten war, sondern Parameter berlcksichtigte, die in gleicher oder &hnlicher Form in allen
Transformationsldndern beobachtet werden kénnen, sind die daraus gewonnenen Erkenntnis-
se prinzipiell auch auf andere Transformationslander lGibertragbar. Dabei kommen besonders
solche ost- und stdosteuropédischen Lander in Betracht, die in der Vergangenheit noch nicht
im Fokus der westlichen Unternehmen standen und in denen Wirtschaft und Gewerbeimmobi-
lienmarkt sich bisher noch nicht so stark entfalten konnten. Ob der Immobilienmarktmecha-
nismus in diesen Landern auch zu einer so deutlich UberschieBenden Flachenproduktion fiih-
ren wird, wie es beispielsweise in Posen zu beobachten war, hangt nicht zuletzt davon ab, ob
die Projektentwickler angemessene Lehren aus den Erfahrungen in Polen und &hnlichen Lan-

dern ziehen.

Aus Sicht der Property-Rights-Theorie und des Marktreifeparadigmas kann die Entwick-
lung des polnischen Immobilienmarktes in den letzten Jahren insgesamt als positiv angesehen
werden. Wesentliche grundsétzliche Einschrankungen von Gesetzes wegen bestehen nicht
mehr. Das wichtigste Investitionshindernis, die Erwerbsgenehmigung fur Auslander, wurde im
Zuge des EU-Beitritts gelockert und ist nur noch in Spezialféllen erforderlich. Wesentliche Un-
sicherheitsfaktoren bestehen nur noch im Planungs- und Baurecht und in den noch immer
nicht gel6ésten Restitutionsfragen.

Uber dieses Pauschalurteil hinaus ist festzuhalten, dass sich die tatséchlichen Gegebenheiten
von Stadt zu Stadt deutlich unterscheiden. Diese Unterschiede wurden in der vergleichenden
Feldstudie offenbar. Zwar waren die Marktreifekriterien nicht quantitativ messbar, doch es
zeigte sich im Gesamtbild, dass von den vier untersuchten polnischen Stadten Warschau Uber
den am weitesten entwickelten Markt verfigte. Posen kam an zweiter Stelle, gefolgt von Dan-
zig. Das Schlusslicht bildete Lodz.

Besonders deutlich zeigten sich diese Unterschiede beim Biroimmobilienmarkt. Wahrend in
Warschau bereits ein Investmentmarkt etabliert ist, ist es in Lodz noch nicht einmal zu gréBe-
ren Projektentwicklungen gekommen. Im Bereich der Handelsimmobilien ist dieser Unter-
schied weniger splrbar. Das liegt daran, dass fiir den erfolgreichen Betrieb von Handelszent-
ren keine speziellen Wirtschaftszweige vor Ort ansassig sein missen. Es missen lediglich
genugend kaufkraftige Kunden im Einzugsbereich des Zentrums wohnen. Dass die Handels-
immobilien etwa zur gleichen Zeit in den verschiedenen Orten entstehen, liegt auch in der
Betreiberstruktur begriindet. Die groBen Handelskonzerne treten aus logistischen Grinden
meist an mehreren Stellen gleichzeitig in den Markt ein. Im Bereich der Handelsimmobilien
sind daher Entwicklungstrends auszumachen, die das ganze Land betreffen. So begann der
Handel direkt nach der Wende oftmals unter freiem Himmel. Ab Mitte der 1995er Jahre domi-
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nierten Hypermarktzentren die Flachenproduktion, wahrend der Trend etwa ab dem Jahr
2000 zu komplexeren Shopping Centern geht.

Die anfénglich aufgestellten Hypothesen Uber die Marktentwicklung konnten nur teilweise auf-
rechterhalten werden. Es stimmt nicht, dass die Geschwindigkeit der Marktentwicklung von
der GroBe der Stadt abhangt, wie das Beispiel der zweitgréBten Stadt Lodz zeigt. Die Lage
einer Stadt hat einen Einfluss — so waren die westlichen Stadte Danzig und vor allem Posen
recht weit entwickelt. Den gréBten Einfluss hatte die Hauptstadteigenschaft auf die Immobi-
lienmarktentwicklung. Auch die Wahrnehmung von Pionierimmobilienarten, die eher als
andere Gebaudetypen entstehen, erwies sich als nicht zutreffend, weil die Entwicklungsmus-

ter von Blro- und Handelsimmobilienmarkten sich grundlegend unterschieden.

Aus der Sicht eines deutschen Investors ist Polen grundsatzlich ein geeignetes Zielland. Es
ist aber nach Investorentyp und Stadt zu differenzieren. Wahrend offene Publikumsfonds be-
vorzugt Anlagen in Warschau tatigen sollten, ist flir geschlossene Fonds ein Engagement in
kleineren Stadten erwagenswert. Offene Fonds sollten polnische Immobilien aus Griinden der
geringen Marktgr6Be und -liquiditat als Beimischung zu ihrem Portfolio auffassen.

Die Marktwahrnehmung der Fonds ist im Wesentlichen realistisch. In Detailpunkten mangelt
es offenbar an Marktkenntnis. So wussten viele Umfrageteilnehmer offenbar nicht, dass das
Erwerbsgenehmigungsverfahren mit dem EU-Beitritt entfallt. Auch die Wertschatzung der
Stadte entspricht nicht ganz dem Bild aus der Feldstudie. Insgesamt wurde Posen zu negativ
gesehen, wahrend Danzig und Lodz oftmals zu gut bewertet wurden. Trotz der insgesamt
positiven Marktwahrnehmung ist es bisher erst selten zu Investitionen in Polen gekommen.
Offene Fonds, die 2002 angaben, in Kirze investieren zu wollen, haben dies bisher grdBten-
teils nicht getan. Auch 2004 gaben wieder viele Investoren an, kurzfristig in Polen investieren
zu wollen. Es bleibt abzuwarten, ob dieses Mal Taten folgen.

Bei der Frage, ob man in Polen investieren wolle, zeichnete sich eine ,Jetzt-oder-Nie*-
Einstellung ab. Vor dem Hintergrund der Simulationsanalyse ist fragwrdig, ob dies aus Ge-
sichtspunkten des Investitionstimings eine kluge Haltung ist. Denn wenn die Modellvoraussa-
gen auch far die Zukunft zutreffen, wird es in absehbarer Zeit nicht zu einem nennenswerten

Aufschwung im polnischen Immobilienmarkt kommen.

Unter den Fallstudienstadten haben Warschau und Posen mittel- und langfristig die besten
Wachstumschancen. In Posen muss allerdings erst der immense Leerstand in den modernen
Biroflachen abgebaut werden, bevor ein weiteres Wachstum einsetzen kann. Die Entwicklung
der Dreistadtregion wird stark davon abhangen, wie sich die Transportinfrastruktur in den
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nachsten Jahren entwickelt. Nur mit einem leistungsfahigen StraBennetz kénnen Danzig und
Gdingen ihre historisch gewachsene Aufgabe als Hafenstadte sinnvoll erflllen. Fir Lodz wird
es darauf ankommen, ob es gelingt, neue Industriezweige anzusiedeln. Erst danach ist die
Entwicklung eines Dienstleistungssektors denkbar, der dann Nachfrage nach Biroimmobilien
schaffen wiirde. Auch aus Handelssicht ist es erforderlich, dass die Stadt neue Arbeitsplatze
schafft, denn nur so kénnen die Kaufkraft der Bevilkerung und die Umsétze im Einzelhandel
ansteigen.

Diese Arbeit hat gezeigt, dass es deutliche Unterschiede zwischen der Immobilienmarktent-
wicklung in verschiedenen Stédten gibt, auch wenn alle tber denselben Rechtsrahmen verfi-
gen. Es wurde ein Simulationsmodell erstellt, das die bisherige Marktentwicklung gut be-
schreibt, wenngleich eine abschlieBende Bewertung hierzu noch nicht erfolgen kann. Aufbau-
end auf diesen Ergebnissen ware es interessant, weitere Stadte in Polen zu untersuchen, um
die hier gefundenen Ergebnisse auf eine breitere Grundlage zu stellen. Besonders interessant
ware dabei die Betrachtung von Breslau im Vergleich zu Posen oder von Metropolen des sid-
polnischen Kohlereviers.

Abseits von Polen wéren auch Vergleichsstudien unter den Stadten anderer Transformations-
lander sinnvoll. Dabei kénnten schlieBlich auch Stadtepaarungen mit einem &ahnlichen Ent-
wicklungspfad gefunden werden, die dann im Licht der Schwesterstadthypothese untersucht
werden kénnen. Interessant ist in diesem Zusammenhang auch die Frage, ob das in Polen
aufgetretene Muster der Marktentwicklung mit teilweise deutlich GberschieBenden Bestanden
und dem daraus resultierenden hohen Leerstand auch in Landern auftritt, die sich erst spater
entwickeln. Denn einerseits sollten die dhnlichen Ausgangsbedingungen zu einem &hnlichen
Reaktionsmuster des Markisystems fiihren. Andererseits ware es denkbar, dass Projektent-
wickler und andere Marktteilnehmer aus der Entwicklung in Polen und ahnlichen Landern ge-
lernt haben und dass die Marktreaktion durch rationalere Erwartungsbildung moderater und
angemessener ausfallt.

SchlieBlich sollte in der immobilienékonomischen Forschung der Versuch unternommen wer-
den, bessere Marktmodelle zu entwickeln. Neben der Abbildung reiner Marktzyklen sollten
diese auch in der Lage sein, institutionelle Verédnderungen darzustellen. Dabei wére auch zu
erforschen, ob andere als die hier verwendeten linearen Zusammenhénge die Vorgange am

Immobilienmarkt besser erfassen.



Anhang Seite 277

Verzeichnis des Anhangs

Anhang A Ausgangsmodell im Gleichgewicht...............cccoeviienenn. 278
Anhang B Dualer Markt (Fall 1).....cooiiii e 279
Anhang C Wirkungsdiagramm und Gleichungen fir Fall 2............... 285
Anhang D Risiko/Return-Berechnungen fur Fall 2........................... 287
Anhang E Wirkungsdiagramm und Gleichungen fir Fall 3............... 290
Anhang F Risiko/Return-Berechnungen fur Fall 3........................... 293
Anhang G Wirkungsdiagramm und Gleichungen fir Fall 4............... 296
Anhang H Risiko/Return-Berechnungen fir Fall 4........................... 299
Anhang | Mittlerer Return und Volatilitat Félle 2 bis 4..................... 302
Anhang J Fragenkatalog zur Feldstudie...........cccocviiiiiiiiiininnnnn. 303
Anhang K Fragebogen flr offene Fonds..............cooiiiiienes 315
Anhang L Fragebogen flr geschlossene Fonds.............c.ccoovvvenenne. 322
Anhang M Mittelwerte zu Frage 9..... ..o 330
Anhang N Mittelwerte zu Frage 10...........oooiiiiii 334

Anhang O Liste der Interviews zur Feldstudie...................coeienin. 350



Seite 278 Anhang

Anhang A: Ausgangsmodell im Gleichgewicht

Die folgende Abbildung zeigt das Verhalten der Modellparameter, wenn die Simulation mit
dem in Tabelle 1 angegebenen ungefédhren Modellgleichgewicht gestartet wird. Es zeigt sich,
dass die Schwingungen zwar geinger, aber strukturell &hnlich sind.
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Anhang B: Dualer Markt (Fall 1)

In den folgenden Abbildungen werden die Gleichungen und Diagramme zum Modell eines

Dualen Marktes mit Altbauten und neuen Flachen gezeigt. Das Wirkungsdiagramm ist aus
Platzgriinden zweigeteilt.
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[] Bestand
INIT] 240
= -dt*Abschreibung
+dt*Fertigstellung
Flachenbestand im Jahr t.
[] Bestand_Altbau
Anfangsbestand_Altbau
> -dt*Abschreibung_Altbau
-dt*Renovierung
Der Bestand an Altbauten, die noch zur Renovierung zur Verflgung stehen.
Bestand_Renoviert

0.001
=t -dt*Abschreibung_Renoviert
+dt*Renovierung

Flachenbestand an renovierten (Alt-)Flachen im Jahr t.
Miete

160

= +dt*Mietanderung

Miete fur einen gm (im Jahrl)

Miete_Renoviert

7
o> +dt*Mietanderung_Renoviert
=)

Miete fir einen gm (im Jahrl)
Neubau
INIT] 2.4
o +dt*And_Neubau
Flache in gm, mit deren Bau im Jahr t begonnen wird.
Tats_Belegung
INIT] 240
o +dt*Absorption
Flache, die im Jahr t tatséchlich vermietet ist
Tats_Belegung_Renoviert

0.00093
> +dt*Absorption_Renoviert

=5y Flache, die im Jahr t tatsachlich vermietet ist
=(_® Abschreibung
= Bestand”AfA_Satz
Flache (gm), die den Bestand im Jahr t verlasst.
== Abschreibung_Altbau
= MIN(Bestand_Altbau, (Anfangsbestand_Altbau/20))
Flache in m?, die innerhalb eines Jahres unrenovierbar wird.
=& Abschreibung_Renoviert
= Bestand_Renoviert"AfA_Satz_Renoviert
Flache (qm), die den Bestand im Jahr t verlésst.
=k Absorption
= MIN({(Bestand-Tats_Belegung), (MAX(((Gew_Belegung-Tats_Belegung)/MV_Laufzeit), -Tats_Belegung)))
Netto-Neuvermietung
== Absorption_Renoviert
= MIN{(Bestand_Renoviert-Tats_Belegung_Renoviert), (MAX(((Gew_Belegung_Renoviert-
Tats_Belegung_Renoviert)/MV_Laufzeit_Renoviert), -Tats_Belegung_Renoviert)))
Natto-Neuvermietung
=% And_Neubau
= MAX(APR_Bauwirtschaft*(Gew_Neubau-Neubau), -Neubau)
Veranderung der Neubauflache im vergleich zur Vorperiode.
Fertigstellung
= DELAYPPL(Neubau, Bauzeit, 2.4)
Bestandszugang im gm. Entspricht dem Neubau vor <Bauzeit> Jahren.
=_® Mietanderung
= MAX({(Gew_Leerstand-Leerstand)*200), -Miete)
Anderung des Mietpreises im Vergleich zur Vorperiode
= % Mietanderung_Renoviert
= MAX({(Gew_Leerstand_Renoviert-Leerstand_Renoviert)*200), -Miete_Renoviert)
Anderung des Mietpreises im Vergleich zur Vorperiode

[

0 o o o 0O




Seite 282 Anhang

=2 Renovierung

= DELAYPPL(Begonnene_Renovierung, Renovierungszeit, 0.0001)
Bestandszugang im gm. Entspricht dem Neubau vor <Bauzeit= Jahren.

O Begonnene_Renovierung

= (Wert_Renoviert/Barwertfaktor__Renoviert)/Renovierungskosten*Bestand_Altbau

Das Renovierungsvolumen, das bei gegebenen Kosten und gegebenem Wert optimalerweise realisiert
wiirde. Es richtet sich nach der Amortisationsdauer dieser Investition: Bei einer Dauer von einem Jahr
wird der gesamte Bestand renoviert, bei 10 Jahren Amortisationsdauer nur 10%.

Gew_Belegung

= 5+Beschaftigung*(40-0 05*"Miete)

Die Flache, die bei gegebener Miethéhe und gegebenem Beschéftigungsniveau nachgefragt wiirde.

Gew_Belegung_Renoviert

= MAX(0, (5+Beschaftigung*(40-0.05"Miete_Renoviert)-Tats_Belegung))

Die Flache, die bei gegebener Miethdhe und gegebenem Beschéftigungsniveau nachgefragt wiirde.

Gew_Neubau

= (Wert-Fixe_Baukosten)/(Variable_Baukosten*10)

Das Neubauvolumen, das bei gegebenen Kosten und gegebenem Wert optimalerweise errichtet wirde.

Leerstand

— (Bestand-Tats_Belegung)/Bestand

Leerstandsrate

Leerstand_Renoviert

= (Bestand_Renoviert-Tats_Belegung_Renoviert)/Bestand_Renoviert

Leerstandsrate

Wert

= Miete*Barwertfaktor

Wert eines gm Gebéaude

Wert_Renoviert

= Miete_Renoviert*Barwertfaktor__Renaviert

Wert eines gm Gebdaude

AfA_Satz

= 0.01

Abschreibungssatz; Der Prozentsatz des Bestandes der jahrlich entfallt.

AfA_Satz_Renoviert

= 0.025

Abschreibungssatz; Der Prozentsatz des Bestandes der jahrlich enffallt.

Anfangshestand_Altbau

= 0.1

Prozentsatz der unrenovierten Altflachen, die innerhalb eines Jahres unrenovierbar werden.

APR_Bauwirtschaft

= 09

Anpassungsrate der Bauwirtschaft. Gibt an, wie viel Prozent der Differenz zwischen gewunschtem und
tatsachlichem Neubau pro Periode abgebaut wird.

Barwertfaktor

= 20

Multiplikator, der die akiuelle Miete in einen Wert transformiert.

Barwertfaktor__Renoviert

= 20

Multiplikator, der die aktuelle Miete in einen Wert transformiert.

Bauzeit

= 4

Bauzeit in Jahren

Beschaftigung

= 10

Gesamtwirtschaftliche Produktion, die die Flachennachfrage bestimmt (hier kdnnte man auch die
Birobeschaftigung annehmen)

Fixe_Baukosten

= 2000

Fixkosten des Erstellungsprozesses je m? Nutzflache

Gew_Leerstand

= 0.05

Die Gleichgewichtsleerstandsrate: Bei héherem Leerstand sinkt und bei geringerem Leerstand steigt die
Miete.

00 o O 0 O O O O O

S0 0O
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O

Gew_Leerstand_Renoviert

= 0.05

Die Gleichgewichtsleerstandsrate: Bei hdherem Leerstand sinkt und bei geringerem Leerstand steigt die
Miete.

MV _Laufzeit

= 4

Durchschnittliche Laufzeit eines Mietvertrags

MV _Laufzeit Renoviert

Durchschnittliche Laufzeit eines Mietvertrags
Renovierungskosten

= 1000

Fixkosten des Erstellungsprozesses je m? Nutzflache
Renovierungszeit

Renovierungszeit in Jahren

Variable_Baukosten

= 50

Variable Baukosten pro Flacheneinheit - Es wird angenommen, dass die Kosten pro m? steigen, je mehr
gebaut wird, da man personell und flachenmaRig an Grenzen stolkt.
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Anhang C:

Wirkungsdiagramm und Gleichungen fur

Fall 2
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O

Bestand

330.23

e -dt*Abschreibung
+dt"Fertigstellung

Flachenbestand im Jahr t.

Miete

182 56
o +dt*Mietanderung
=)

Miete fir einen gm (im Jahr!)
Neubau
INIT] 3.3023
= +dt*And_Neubau
Flache in gm, mit deren Bau im Jahr t begonnen wird
Tats_Belegung

313.72
x> +dt*Absorption
Flache, die im Jahr t tatsachlich vermietet ist

= Abschreibung

= Bestand”AfA_Satz
Flache (gm), die den Bestand im Jahr t verlésst.

= Absorption

= MIN({(Bestand-Tats_Belegung), (MAX({(Gew_Belegung-Tats_Belegung)/MV_Laufzeit), -Tats_Belegung)))
Netto-Neuvermietung

= And_Neubau

= MAX{APR_Bauwirtschaft"(Gew_Neubau-Neubau), -Neubau)

Veranderung der Neubauflache im vergleich zur Vorperiode.

= Fertigstellung

= DELAYPPL(Neubau, Bauzeit, 3.3023)
Bestandszugang im gm. Entspricht dem Neubau vor <Bauzeit> Jahren.

= Mietanderung

O

o e 0 O O O

o0

= MAX(((Gew_Leerstand-Leerstand)*200), -Miete)

Anderung des Mietpreises im Vergleich zur Vorperiode

Beschaftigung

= (10*(1.01"TIME)*(1+SINWAVE(0.03, 4))

Burobeschaftigung - Die Grofte wachst mit 1% pro Jahr bei einer Schwankung von 3%, die eine Periode
von vier Jahren aufweist.

Gew_Belegung

= 5+Beschaftigung®(40-0.05"Miete)

Die Flache, die bel gegebener Miethdhe und gegebenem Beschéftigungsniveau nachgefragt wirds.

Gew_Neubau

= (Wert-Fixe_Baukosten)/(Variable_Baukosten*10)

Das Neubauvolumen, das bel gegebenen Kosten und gegebenem Wert optimalerweise ermichtet wirde.

Leerstand

= (Bestand-Tats_Belegung)/Bestand

Leerstandsrate

Wert

= Miete"Barwertfaktor

Wert eines gm Gebaude

AfA_Satz

= 0.01

Abschreibungssatz; Der Prozentsatz des Bestandes der jahrlich entfallt.

APR_Bauwirtschaft

= 09

Anpassungsrate der Bauwirtschaft. Gibt an, wie viel Prozent der Differenz zwischen gewunschtem und
tatsédchlichem Neubau pro Periode abgebaut wird.

Barwertfaktor

= 20

Multiplikator, der die aktuelle Miete in einen Wert transformiert.

Bauzeit

= 4

Bauzeit in Jahren

Fixe Baukosten

= 2000

Fixkosten des Erstellungsprozesses je m? Nutzflache

Gew_| eerstand

= 0.05

Die Gleichgewichtsleerstandsrate: Bei hoherem Leerstand sinkt und bei geringerem Leerstand steigt die
Miete.

MY_Laufzeit

= 4

Durchschnittliche Laufzeit eines Mietvertrags

Variable_Baukosten

= 50

Variable Baukosten pro Flacheneinheit - Es wird angenommen, dass die Kosten pro m? steigen, je mehr
gebaut wird, da man personell und flachenméaRig an Grenzen staft.
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Anhang D: Risiko/Return-Berechnungen fur Fall 2

10-Jahres-

Time Miete Leerstand (Wert Return Geom.Mittel
0 182,56 5,00% 3651,20 67,84% 5,31%

1 182,56 4,45% 3651,22 72,76% 5,62%
2 184,47 3,94% 3689,39 76,04% 5,82%
3 186,72 4,19% 3734,48 78,04% 5,94%
4 187,97 4,13% 3759,48 80,99% 6,11%
5 190,23 3,15% 3804,51 83,79% 6,27%
6 195,09 2,39% 3901,72 83,74% 6,27%
7 200,58 2,58% 4011,64 81,89% 6,16%
8 205,01 2,62% 4100,20 80,73% 6,10%
9 210,14 1,83% 4202,80 79,48% 6,02%
10 217,39 1,36% 4347,75 76,09% 5,82%
11 224,62 1,90% 4492 40 71,72% 5,56%
12 230,05 2,31% 4600,94 68,59% 5,36%
13 235,40 1,91% 4707,92 66,10% 5,20%
14 242,08 1,81% 4841,57 62,50% 4,98%
15 248,03 2,68% 4960,68 58,61% 4,72%
16 251,59 3,37% 5031,74 56,26% 4,56%
17 254,57 3,18% 5091,50 54,93% 4,48%
18 258,54 3,21% 5170,86 52,98% 4,34%
19 261,61 4,13% 5232,21 50,90% 4,20%
20 262,27 4,78% 5245,38 50,32% 4,16%
21 262,49 4,50% 5249,88 50,77% 4,19%
22 263,96 4,38% 5279,17 50,58% 4,18%
23 264,88 5,10% 5297,63 50,11% 4,15%
24 263,82 5,53% 5276,36 50,92% 4,20%
25 262,79 5,00% 5255,83 52,55% 4,31%
26 263,50 4,65% 5269,92 53,25% 4,36%
27 264,11 5,16% 5282,27 53,38% 4,37%
28 263,14 5,40% 5262,80 54,55% 4,45%
29 262,56 4,71% 5251,13 56,26% 4,56%
30 264,00 4,23% 5279,95 56,76% 4,60%
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31 265,55 4,67% 5310,93 56,50% 4,58%
32 265,61 4,88% 5312,14 57,15% 4,62%
33 266,10 4,18% 5321,92 58,21% 4,69%
34 268,58 3,73% 5371,68 58,02% 4,68%
35 271,09 4,23% 5421,75 57,10% 4,62%
36 271,96 4,51% 5439,24 57,11% 4,62%
37 273,09 3,91% 5461,88 57,60% 4,65%
38 276,04 3,55% 5520,71 56,98% 4,61%
39 278,80 4,14% 5576,02 55,76% 4,53%
40 279,76 4,51% 55695,13 55,56% 4,52%
41 280,80 3,98% 5616,06 55,95% 4,54%
42 283,52 3,69% 5670,32 55,36% 4,50%
43 285,94 4,32% 5718,89 54,28% 4,43%
44 286,49 4,72% 5729,87 54,26% 4,43%
45 287,09 4,21% 5741,89 54,86% 4,47%
46 289,35 3,92% 5787,09 54,55% 4,45%
47 291,35 4,53% 5827,06 53,75% 4,40%
48 291,52 4,90% 5830,35 53,97% 4,41%
49 291,80 4,35% 5835,97 54,79% 4,47%
50 293,82 4,02% 5876,33 54,68% 4,46%
51 295,65 4,59% 5913,06 54,04% 4,42%
52 295,73 4,93% 5914,63 54,37% 4,44%
53 296,00 4,34% 5920,01 55,25% 4,50%
54 298,07 3,98% 5961,49 55,15% 4,49%
55 300,02 4,53% 6000,39 54,51% 4,45%
56 300,24 4,85% 6004,81 54,79% 4,47%
57 300,68 4,25% 6013,53 55,59% 4,52%
58 302,93 3,89% 6058,61 55,41% 4,51%
59 305,05 4,44% 6101,06 54,69% 4,46%
60 305,44 4,77% 6108,73 54,88% 4,47%
61 306,01 4,19% 6120,30 55,58% 4,52%
62 308,39 3,84% 6167,73 55,34% 4,50%
63 310,60 4,41% 6211,94 54,57% 4,45%
64 311,04 4,75% 6220,77 54,72% 4,46%
65 311,65 4,18% 6232,94 55,38% 4,51%
66 314,02 3,84% 6280,49 55,13% 4,49%
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67 316,22 4,42% 6324,41 54,38% 4,44%
68 316,63 4,77% 6332,64 54,53% 4,45%
69 317,20 4,20% 6344,00 55,21% 4,49%
70 319,53 3,86% 6390,68 54,99% 4,48%
71 321,69 4,44% 6433,74 54,28% 4,43%
72 322,06 4,79% 6441,15 54,47% 4,44%
73 322,59 4,21% 6451,85 55,16% 4,49%
74 324,90 3,87% 6498,09 54,97% 4,48%
75 327,05 4,44% 6540,91 54,29% 4,43%
76 327,41 4,79% 6548,27 54,48% 4,44%
77 327,96 4,21% 6559,11 55,17% 4,49%
78 330,29 3,86% 6605,70 54,98% 4,48%
79 332,45 4,43% 6649,03 54,32% 4,43%
80 332,85 4,77% 6656,95 54,50% 4,45%
81 333,42 4,19% 6668,42 55,17% 4,49%
82 335,79 3,84% 6715,71 54,98% 4,48%
83 337,99 4,41% 6759,72 54,31% 4,43%
84 338,41 4,76% 6768,26 54,48% 4,44%
85 339,01 4,18% 6780,29 55,13% 4,49%
86 341,40 3,83% 6828,10 54,93% 4,48%
87 343,63 4,40% 6872,55 54,27% 4,43%
88 344,07 4,75% 6881,43 54,43% 4,44%
89 344,69 4,17% 6893,73 55,07% 4,48%
90 347,09 3,82% 6941,79 54,88% 4,47%
91 349,32 4,40% 6986,44 54,22% 4,43%
92 349,77 4,75% 6995,45
93 350,39 4,17% 7007,86
94 352,80 3,82% 7056,04
95 355,04 4,40% 7100,83
96 355,50 4,74% 7109,97
97 356,13 4,16% 7122,51
98 358,54 3,81% 7170,89
99 360,79 4,39% 7215,90

100 361,26 4,74% 7225,23
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Anhang E: Wirkungsdiagramm und Gleichungen fur
Fall 3
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[] Beschaftigung
1 )
=% +dt*Besch_Anderung
[] Bestand
INIT] 33.02
= -dt*Abschreibung
+dt*Fertigstellung
Flachenbestand im Jahr t.

[] Miete
182.29
x> +dt*Mietanderung
=

Miete fiir einen gm (im Jahrl)

[] Neubau

03

= +dt*And_Neubau

Flache in gm, mit deren Bau im Jahr t begonnen wird.
[] Tats_Belegung

31.37
o> +di*Absorption

Flache, die im Jahr t tatsachlich vermistet ist
=% Abschreibung
= Bestand™AfA_Satz
Flache (gm), die den Bestand im Jahr t verlasst.
= Absorption
= MIN({(Bestand-Tats_Belegung-Bestand™AfA_Satz), (MAX{((Gew_Belegung-Tats_Belegung)/MV_Laufze
,-Tats_Belegung)))
Netto-Neuvermietung
And_Neubau
= MAX(APR_Bauwirtschaft®(Gew_ Neubau-Neubau), -Neubau)

Veranderung der Neubauflache im vergleich zur Vorperiode.

== Besch_Anderung
= |F(TIME=2, Beschaftigung™0.1, (SINWAVE(Beschaftigung*0.03, 10)+Beschaftigung*0.04))

=R Fertigstellung

= DELAYPPL(Neubau, Bauzeit, 0.3)

Bestandszugang im gm. Entspricht dem Neubau vor <Bauzeit> Jahren.

Mietanderung

= MAX(((Gew_Leerstand-Leerstand)"200), -Miete)

Anderung des Mietpreises im Vergleich zur Vorperiode

Gew_Belegung

= 5+Beschaftigung*(40-0.05*"Miete)

Die Flache, die bei gegebener Miethdhe und gegebenem Beschaftigungsniveau nachgefragt wiirde.

Gew_Neubau

= (Wert-Fixe Baukosten)/(Variable Baukosten™10)

Das Neubauvolumen, das bei gegebenen Kosten und gegebenem Wert optimalerweise errichtet wiirde

Leerstand

= (Bestand-Tats_Belegung)/Bestand

Leerstandsrate

Wert

= Miete"Barwertfaktor

Wert eines gm Gebaude

AfA_Satz

= 0.01

Abschreibungssatz; Der Prozentsatz des Bestandes der jahrlich entfallt.

APR_Bauwirtschaft

= 09

Anpassungsrate der Bauwirtschaft. Gibt an, wie viel Prozent der Differenz zwischen gewiinschtem und
tatsachlichem Neubau pro Periode abgebaut wird.

Barwertfaktor

= 20

Multiplikator, der die aktuelle Miete in einen Wert transformiert.

Bauzeit

= 4

Bauzeit in Jahren

SO0 O O O O
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{> Fixe_Baukosten

= 2000

Fixkosten des Erstellungsprozesses je m? Nutzflache
(> Gew_Leerstand

= 005
Die Gleichgewichtsleerstandsrate: Bei hdherem Leerstand sinkt und bei geringerem Leerstand steigt die

Miete.
<> MV_Laufzeit
= 4
Durchschnittliche Laufzeit eines Mietvertrags
<> Variable_Baukosten
= 50
Variable Baukosten pro Flacheneinheit - Es wird angenommen, dass die Kosten pro m? steigen, je mehr
gebaut wird, da man personell und flaichenmagig an Grenzen stolkt.
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Anhang F: Risiko/Return-Berechnungen fur Fall 3

10-Jahres-

Time Miete Leerstand (Wert Return Geom.Mittel
0 182,29 0,05 3645,80 41,85% 3,56%

1 185,80 0,03 3716,08 21,91% 2,00%
2 190,34 0,04 3806,82 -1,93% -0,20%
3 191,91 0,04 3838,19 -26,31% -3,01%
4 193,90 0,03 3877,94 -48,64% -6,45%
5 198,60 0,02 3971,92 -61,08% -9,00%
6 201,46 0,04 4029,29 -69,69% -11,25%
7 198,21 0,09 3964,16 -75,86% -13,25%
8 185,74 0,14 3714,85 -80,42% -15,05%
9 163,97 0,18 3279,46 -83,96% -16,73%
10 134,30 0,21 2686,10 -82,50% -15,99%
11 98,80 0,24 1975,97 -74,83% -12,89%
12 60,08 0,24 1201,53 -50,65% -6,82%
13 26,50 0,24 530,09 41,41% 3,53%
14 13,25 0,21 265,04 260,78% 13,69%
15 6,63 0,18 132,52 797,63% 24,54%
16 3,31 0,14 66,26 2075,25% 36,07%
17 1,66 0,09 33,13 5053,54% 48,32%
18 0,83 0,05 16,57 11886,59% 61,39%
19 5,94 0,02 118,84 1814,30% 34,34%
20 13,35 0,01 266,99 862,29% 25,41%
21 21,97 0,01 439,47 552,20% 20,63%
22 31,24 0,00 624,89 406,43% 17,61%
23 40,86 0,00 817,18 323,88% 15,54%
24 50,66 0,00 1013,11 271,47% 14,02%
25 60,55 0,00 1210,96 235,53% 12,87%
26 70,49 0,00 1409,84 208,93% 11,94%
27 80,46 0,00 1609,24 187,82% 11,15%
28 90,45 0,00 1808,93 170,06% 10,45%
29 100,44 0,00 2008,77 154,46% 9,79%
30 110,43 0,00 2208,69 140,32% 9,16%
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31 120,43 0,00 2408,64 127,23% 8,55%
32 130,43 0,00 2608,62 114,98% 7,95%
33 140,43 0,00 2808,61 103,46% 7,36%
34 150,43 0,00 3008,60 92,63% 6,78%
35 160,07 0,00 3201,36 82,88% 6,22%
36 168,96 0,01 3379,19 74,49% 5,72%
37 176,82 0,01 3536,40 67,53% 5,30%
38 183,48 0,02 3669,63 61,98% 4,94%
39 188,88 0,02 3777,52 57,74% 4,66%
40 193,01 0,03 3860,25 54,68% 4,46%
41 195,98 0,03 3919,53 52,70% 4,32%
42 197,92 0,04 3958,40 51,63% 4,25%
43 199,04 0,04 3980,75 51,33% 4,23%
44 199,54 0,05 3990,87 51,66% 4,25%
45 199,65 0,05 3992,94 52,45% 4,31%
46 199,54 0,05 3990,79 53,58% 4,38%
47 199,38 0,05 3987,68 54,92% 4,47%
48 199,31 0,05 3986,23 56,35% 4,57%
49 199,42 0,05 3988,37 57,79% 4,67%
50 199,77 0,05 3995,42 59,17% 4,76%
51 200,41 0,05 4008,15 60,43% 4,84%
52 201,34 0,04 4026,86 61,54% 4,91%
53 202,58 0,04 4051,52 62,48% 4,97%
54 204,09 0,04 4081,85 63,25% 5,02%
55 205,87 0,04 4117,38 63,86% 5,06%
56 207,88 0,04 4157,55 64,33% 5,09%
57 210,09 0,04 4201,76 64,66% 511%
58 212,47 0,04 4249,40 64,89% 5,13%
59 215,00 0,04 4299,90 65,02% 5,14%
60 217,64 0,04 4352,74 65,08% 5,14%
61 220,37 0,04 4407,47 65,09% 5,14%
62 223,18 0,04 4463,69 65,06% 5,14%
63 226,05 0,04 4521,08 65,00% 5,14%
64 228,97 0,03 4579,40 64,92% 5,13%
65 231,92 0,03 4638,45 64,84% 5,12%
66 234,90 0,03 4698,09 64,75% 5,12%
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67 237,91 0,03 4758,21 64,66% 511%
68 240,94 0,03 4818,75 64,57% 511%
69 243,98 0,03 4879,68 64,49% 5,10%
70 247,05 0,03 4940,98 64,41% 5,10%
71 250,13 0,03 5002,65 64,33% 5,09%
72 253,24 0,03 5064,71 64,27% 5,09%
73 256,36 0,03 5127,16 64,20% 5,08%
74 259,50 0,03 5190,04 64,14% 5,08%
75 262,67 0,03 5253,37 64,09% 5,08%
76 265,86 0,03 5317,17 64,04% 5,07%
77 269,07 0,03 5381,47 63,99% 5,07%
78 272,31 0,03 5446,27 63,94% 5,07%
79 275,58 0,03 5511,62 63,89% 5,06%
80 278,88 0,03 5577,50 63,84% 5,06%
81 282,20 0,03 5643,96 63,80% 5,06%
82 285,55 0,03 5710,98 63,75% 5,06%
83 288,93 0,03 5778,58 63,71% 5,05%
84 292,34 0,03 5846,78 63,66% 5,05%
85 295,78 0,03 5915,56 63,62% 5,05%
86 299,25 0,03 5984,94 63,57% 5,04%
87 302,75 0,03 6054,92 63,53% 5,04%
88 306,27 0,03 6125,49 63,48% 5,04%
89 309,83 0,03 6196,66 63,43% 5,03%
90 313,42 0,03 6268,44 63,38% 5,03%
91 317,04 0,03 6340,80 63,33% 5,03%
92 320,69 0,03 6413,77
93 324,37 0,03 6487,32
94 328,07 0,03 6561,46
95 331,81 0,03 6636,19
96 335,58 0,03 6711,51
97 339,37 0,03 6787,40
98 343,19 0,03 6863,87
99 347,05 0,03 6940,92

100 350,93 0,03 7018,53
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Anhang G: Wirkungsdiagramm und Gleichungen fur
Fall 4

< = H < Bestand
4 ; '.‘ - Fertigstellung Abschreibung

~ ubau <
And_Neubau @

Bauzeit

AfA_Satz
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b 17
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Beschaftigung

1 ]

= +dt*Besch_Anderung

Bestand

33.02

=% -dt*Abschreibung
+dt"Fertigstellung

Flachenbestand im Jahr t

Miete

18229
x> +dt*Mietdnderung
E

Miete fir einen gm (im Jahrl)

0 O

Neubau

03

=X +dt*And_Neubau

Flache in gm, mit deren Bau im Jahr t begonnen wird.
Tats_Belegung

]
l:]
]
31.37
o +di*Absorption
Fléache, die im Jahr t tatsachlich vermietet ist
== Abschreibung
= Bestand"AfA_Satz
Flache (gm), die den Bestand im Jahr t verlasst.
== Absorption
= MIN((Bestand-Tats_Belegung-Bestand*AfA_Satz), (MAX(((Gew_Belegung-Tats_Belegung)/MV_Laufzeit)
, -Tats_Belegung)))
Netto-Neuvermietung

== And_Neubau

= MAX(APR_Bauwirtschaft*(Gew MNeubau-Neubau), -Neubau)

Yeranderung der Neubauflache im vergleich zur Vorperiode.

== Besch_Andsrung
= IFTIME<2, Beschaftigung®-0.1, (SINWAVE(Beschaftigung*0.03, 10)+Beschaftigung®0.04))

=& Fertigstellung
= DELAYPPLMTR{Neubau, Bauzeit, 7, 0)
Bestandszugang im gm. Entspricht dem Neubau vor <Bauzeit= Jahren.

== Mistanderung
= MAX(((Gew_Leerstand-Leerstand)"200), -Miete)
Anderung des Mietpreises im Vergleich zur Vorperiode

() AfA_Saiz

= MIN(RAMP((0.01/30), 20), 0.01)

Abschreibungssatz; Der Prozentsatz des Bestandes der jahrlich entfallt. Ist bis zur 20 Periode Null, steigt
dann bis zur 50. Periode auf 1% an.

Barwertfaktor

= MIN(10+RAMP(10/20, 1), 20)

Multiplikator, der die aktuelle Miete in einen Wert transformiert. Hat zu Beginn den Wert 5, steigt dann
innerhalb von 20 Perioden auf den Wert von 20.

Bauzeit

= MAX(4, 7-RAMP(-1,4))

Bauzeit in Jahren. Wert ist bis zur 4. Periode sieben, sinkt dann innerhalb von drei Perioden auf vier.

Gew_Belegung

= 5+Beschaftigung*(40-0.05"Miete)

Die Flache, die bei gegebener Mieththe und gegebenem Beschéftigungsniveau nachgefragt wilrde

Gew_Neubau

= (Wert-Fixe_Baukosten)/(Variable_Baukosten*10)

Das Neubauvolumen, das bei gegebenen Kosten und gegebenem Wert optimalerweise errichtet wiirde.

Leerstand

= (Bestand-Tats_Belegung)/Bestand

Leerstandsrate

MV_Laufzeit

= MAX(4, 8-RAMP(4/10, 10})

Durchschnittliche Laufzeit eines Mietvertrags. Sie liegt bis zur 10. Periode bei 10 Jahren und fallt im
Laufe der nachsten 10 Perioden auf den Wert von 4 Jahren.

O

o o o O O
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Wert

= WMiete*Barwertfaktor

Wert eines gm Gebaude

APR_Bauwirtschaft

= 09

Anpassungsrate der Bauwirtschaft. Gibt an, wie viel Prozent der Differenz zwischen gewlnschtem und
tatséchlichem Neubau pro Periode abgebaut wird

Fixe_Baukosten

= 1000

Fixkosten des Erstellungsprozesses je m* Nutzfldche

Gew_Leerstand

= 0.05

Di&_G:eichgewichtsleerstandsrate: Bei hoherem Leerstand sinkt und bei geringerem Leerstand steigt die

iete.

Wariable_Baukosten

= 25

Wariable Baukosten pro Fldacheneinheit - Es wird angenommen, dass die Kosten pro m? steigen, je mehr
gebaut wird, da man personell und flachenmalig an Grenzen stoikt
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Anhang H: Risiko/Return-Berechnungen fur Fall 4

10-Jahres-

Time Miete Leerstand (Wert Return Geom.Mittel
0 182,29 0,05 1822,90 173,93% 10,60%
1 184,01 0,04 1840,05 173,81% 10,60%
2 186,49 0,04 1958,14 148,67% 9,54%
3 187,69 0,04 2064,59 116,38% 8,02%
4 189,11 0,04 2174,78 76,65% 5,85%
5 192,00 0,03 2303,98 30,82% 2,72%
6 197,15 0,02 2464,34 -11,29% -1,19%
7 204,78 0,01 2662,19 -34,89% -4,20%
8 213,10 0,01 2876,80 -51,45% -6,97%
9 217,13 0,05 3039,80 -63,31% -9,54%

10 210,76 0,11 3056,09 -71,75%| -11,88%
11 191,94 0,17 2879,13 -77,97% -14,04%
12 161,43 0,23 2502,20 -82,69%| -16,09%
13 121,43 0,27 1942,87 -86,26% -18,01%
14 74,54 0,29 1229,83 -88,37%| -19,36%
15 33,00 0,31 560,97 -88,02%| -19,12%
16 16,50 0,33 288,74 -88,36%| -19,35%
17 8,25 0,35 148,49 -88,68%| -19,58%
18 4,12 0,37 76,31 -88,99%| -19,80%
19 2,06 0,40 39,19 -89,28%| -20,01%
20 1,03 0,41 20,11 -89,55%| -20,22%
21 0,52 0,41 10,31 -89,81%| -20,42%
22 0,26 0,40 5,16 -89,81%| -20,42%
23 0,13 0,38 2,58 -89,81%| -20,42%
24 0,06 0,35 1,29 -89,81%| -20,42%
25 0,03 0,31 0,64 14932,43% 65,08%
26 0,02 0,27 0,32 79849,23% 95,11%
27 0,01 0,24 0,16 280811,16% 121,24%
28 0,00 0,21 0,08/ 831268,74%| 146,59%
29 0,00 0,19 0,04 2241739,84% 172,31%
30 0,00 0,16 0,02] 5706698,71%| 198,98%




Seite 300

Anhang

31 0,00 0,13 0,01| 13974403,08%| 226,99%
32 0,00 0,10 0,01 33284730,05%| 256,64%
33 0,00 0,05 0,00] 77653981,95%| 288,17%
34 4,61 0,03 92,21 2333,88% 37,60%
35 12,05 0,01 240,95 953,76% 26,55%
36 20,76 0,01 415,19 583,16% 21,19%
37 30,11 0,00 602,24 420,57% 17,94%
38 39,79 0,00 795,72 331,60% 15,75%
39 49,62 0,00 992,45 275,52% 14,15%
40 59,54 0,00 1190,80 236,18% 12,89%
41 69,50 0,00 1389,97 206,21% 11,84%
42 79,48 0,00 1589,55 181,89% 10,92%
43 89,47 0,00 1789,34 161,21% 10,08%
44 99,46 0,00 1989,23 143,03% 9,29%
45 109,46 0,00 2189,18 126,68% 8,53%
46 119,46 0,00 2389,15 111,75% 7,79%
47 129,46 0,00 2589,14 97,97% 7,07%
48 139,11 0,00 2782,27 85,63% 6,38%
49 148,02 0,01 2960,30 74,97% 5,75%
50 155,85 0,01 3116,99 66,01% 5,20%
51 162,43 0,02 3248,56 58,66% 4,72%
52 167,67 0,02 3353,48 52,78% 4,33%
53 171,60 0,03 3431,90 48,23% 4,01%
54 174,26 0,04 3485,20 44,86% 3,78%
55 175,77 0,04 3515,49 42,58% 3,61%
56 176,27 0,05 3525,35 41,28% 3,52%
57 175,90 0,05 3517,94 40,88% 3,49%
58 174,85 0,05 3496,98 41,29% 3,52%
59 173,33 0,06 3466,50 42,38% 3,60%
60 171,62 0,06 3430,50 44,05% 3,72%
61 169,63 0,06 3392,62 46,18% 3,87%
62 167,80 0,06 3356,02 48,64% 4,04%
63 166,16 0,06 3323,25 51,31% 4,23%
64 164,81 0,06 3296,29 54,09% 4,42%
65 163,83 0,05 3276,59 56,86% 4,60%
66 163,26 0,05 3265,12 59,53% 4,78%
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67 163,12 0,05 3262,44 62,02% 4,94%
68 163,44 0,05 3268,75 64,28% 5,09%
69 164,20 0,05 3283,93 66,26% 5,22%
70 165,38 0,04 3307,64 67,93% 5,32%
71 166,97 0,04 3339,34 69,30% 5,41%
72 168,92 0,04 3378,38 70,37% 5,47%
73 171,20 0,04 3424,01 71,16% 5,52%
74 173,77 0,04 3475,45 71,69% 5,55%
75 176,60 0,04 3531,92 72,00% 5,57%
76 179,63 0,03 3592,66 72,12% 5,58%
77 182,85 0,03 3656,92 72,09% 5,58%
78 186,20 0,03 3724,05 71,93% 5,57%
79 189,67 0,03 3793,42 71,68% 5,55%
80 193,22 0,03 3864,48 71,36% 5,63%
81 196,84 0,03 3936,78 70,99% 5,51%
82 200,50 0,03 4009,91 70,60% 5,49%
83 204,18 0,03 4083,54 70,19% 5,46%
84 207,87 0,03 4157,41 69,77% 5,44%
85 211,57 0,03 4231,31 69,37% 5,41%
86 215,25 0,03 4305,10 68,98% 5,39%
87 218,93 0,03 4378,68 68,61% 5,36%
88 222,60 0,03 4451,99 68,27% 5,34%
89 226,25 0,03 4525,00 67,95% 5,32%
90 229,89 0,03 4597,73 67,65% 5,30%
91 233,51 0,03 4670,19 67,38% 5,29%
92 237,12 0,03 4742,42
93 240,72 0,03 4814,49
94 244,32 0,03 4886,45
95 247,92 0,03 4958,36
96 251,51 0,03 5030,29
97 255,12 0,03 5102,31
98 258,72 0,03 5174,48
99 262,34 0,03 5246,86

100 265,97 0,03 5319,50
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Anhang I: Mittlerer Return und Volatilitat Fall 2 bis 4

Wert Fall 2 Fall 3 Fall 4
Mittlere Jahresrendite Gesamtzeitraum 4,68 6,41 18,98
Mittlere Jahresrendite Jahr 1 — 15 5,73 -4,46 -5,58
Mittlere Jahresrendite Jahr 16 — 30 4,34 22,58 41,24
Absolute Standardabweichung Gesamtzeit-

raum 0,52 11,05 56,83
Absolute Standardabweichung Jahr 1 - 15 0,47 11,30 10,53
Absolute Standardabweichung Jahr 16 - 30 0,15 15,23 80,36
Relative Standardabweichung Gesamtzeit-

raum 11,10 172,43 299,50
Relative Standardabweichung Jahr 1 — 15 8,12 -253,56 -188,81
Relative Standardabweichung Jahr 16 - 30 3,55 67,43 194,83

Alle Angaben in Prozent!
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Anhang J: Fragenkatalog zur Feldstudie

Datenerhebungsbogen/Interviewleitfaden fiir die Stadt

1. Person des Befragten und einleitende Fragen:

Name: Telefon:
Institution: Email:
Position:

Nimmt im Markt teil als:
Investor

Developer

Baufirma

Makler
Wirtschaftsférderer
Kommunale Verwaltung

O O 0O OO0 O0OOo

Sonstiges

Was unterscheidet den Immobilienmarkt in der Stadt von anderen polnischen Immobilienmark-

ten?

Wenn Sie an die Gewerbeimmobilienmarktentwicklung seit 1989 denken, gibt es wichtige Er-
eignisse / Meilensteine, die die Marktentwicklung in der Stadt beeinflusst haben?
(Falls nétig, spezifizieren Sie bitte fiir Biros und fir Handelsflachen)

Wie sehen sie den Immobilienmarkt der Stadt im Vergleich zu anderen polnischen Stadten im
Hinblick auf Transparenz, Marktoffenheit, GroBe, Marktreife und Attraktivitat fir auslandische

Investoren?
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Wie sehen sie den Immobilienmarkt der Stadt im Vergleich zu ausléandischen Stadten, z.B. in
Deutschland, im Hinblick auf Transparenz, Marktoffenheit, GréBe, Marktreife und Attraktivitat
far auslandische Investoren?

2. Immobilien-Professionals

Gibt es in Der Stadt Maklerfirmen, die sich auf Gewerbeimmobilien spezialisiert haben?
OJa ONein

Falls Ja:
Seit wann gibt es solche Firmen?

Wie viele Firmen gibt es insgesamt?

Wie viele davon sind polnische Firmen?

Seit wann sind polnische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die polnischen Maklerblros in der Stadt zusammenge-

nommen?

Wie viele davon sind ausldndische Firmen?

Seit wann sind auslandische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die auslandischen Maklerbiiros in der Stadt zusammen?

Sind die Maklerfirmen in einem Netzwerk oder einem Verband organisiert?
OJa ONein

Gibt es Sachverstandigenbiiros, in denen (vereidigte) Gutachter sich professionell mit der
Bewertung von Gewerbeimmobilien befassen?
OJa O Nein

Falls Ja:
Seit wann gibt es solche Firmen?
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Wie viele Firmen gibt es insgesamt?

Wie viele davon sind polnische Firmen?

Seit wann sind polnische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die polnischen Sachverstédndigenbiros in der Stadt zu-

sammengenommen?

Wie viele davon sind ausldndische Firmen?

Seit wann sind auslandische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die auslandischen Sachverstandigenbtiros in der Stadt zu-

sammen?

Sind die Sachverstandigen in einem Netzwerk oder einem Verband organisiert?
OJa ONein

Gibt es Hausverwaltungs- bzw. Facility-Management-Firmen, die sich um die Bewirtschaf-
tung von Gewerbeimmobilien kimmern?

OJa O Nein

Falls Ja:
Seit Wann gibt es solche Firmen?

Wie viele Firmen gibt es insgesamt?

Wie viele davon sind polnische Firmen?

Seit wann sind polnische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die polnischen FM-Firmen in der Stadt zusammengenom-

men?

Wie viele davon sind auslandische Firmen?
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Seit wann sind auslandische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die auslandischen FM-Firmen in der Stadt zusammen?

Sind die FM-Firmen in einem Netzwerk oder einem Verband organisiert?
OJa ONein

Gibt es Developer, die sich auf die Errichtung von Gewerbeimmobilien spezialisiert haben?
OJa O Nein

Falls Ja:
Seit Wann gibt es solche Firmen?

Wie viele Firmen gibt es insgesamt?

Wie viele davon sind polnische Firmen?

Seit wann sind polnische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die polnischen Development-Firmen in der Stadt zusam-

mengenommen?

Wie viele davon sind auslandische Firmen?

Seit wann sind auslandische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die ausléandischen Development-Firmen in der Stadt zu-

sammen?

Sind die Developer in einem Netzwerk oder einem Verband organisiert?

OJa O Nein

Wie viel Prozent der Developer fallen in die folgenden Kategorien:

Service-Developer:
Trader-Developer
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Owner-Developer
Gemischte Geschéftsstrategie

Gibt es Baufirmen, die sich auf Gewerbeimmobilien spezialisiert haben?

OJa O Nein

Falls Ja:

Seit wann gibt es solche Firmen?

Wie viele Firmen gibt es insgesamt?

Wie viele davon sind polnische Firmen?

Seit wann sind polnische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die polnischen Baufirmen in der Stadt zusammengenom-
men?

Wie viele davon sind auslandische Firmen?

Seit wann sind auslandische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die auslandischen Baufirmen in der Stadt zusammen?

Sind die Baufirmen in einem Netzwerk oder einem Verband organisiert?
OJa O Nein

Gibt es Beratungsfirmen (Steuerberater, Unternehmensberatungen), die sich auf Gewerbe-
immobilien spezialisiert haben?

OJa O Nein

Falls Ja:

Seit wann gibt es solche Firmen?

Wie viele Firmen gibt es insgesamt?
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Wie viele davon sind polnische Firmen?

Seit wann sind polnische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die polnischen Beratungsunternehmen in der Stadt zu-

sammengenommen?

Wie viele davon sind ausldndische Firmen?

Seit wann sind auslandische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die ausléandischen Beratungsfirmen in der Stadt zusam-

men?
Sind die Beratungsfirmen in einem Netzwerk oder einem Verband organisiert?
OJa O Nein

Gibt es Rechtsanwalte, die sich auf Gewerbeimmobilien spezialisiert haben?

OJa O Nein

Falls Ja:
Seit wann gibt es solche Firmen?

Wie viele Firmen gibt es insgesamt?

Wie viele davon sind polnische Firmen?

Seit wann sind polnische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die polnischen Anwaltskanzleien in der Stadt zusammen-

genommen?

Wie viele davon sind ausldndische Firmen?

Seit wann sind auslandische Firmen aktiv?
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Wie viele Mitarbeiter haben die auslandischen Anwaltskanzleien in der Stadt zusam-

men?
Sind die Anwalte in einem Netzwerk oder einem Verband organisiert?
OJa ONein
Gibt es Banken, die sich auf die Finanzierung von Gewerbeimmobilien spezialisiert haben?

OJa O Nein

Falls Ja:
Seit wann gibt es solche Firmen?

Wie viele Firmen gibt es insgesamt?

Wie viele davon sind polnische Firmen?

Seit wann sind polnische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die polnischen Banken in der Stadt zusammengenom-

men?

Wie viele davon sind ausldndische Firmen?

Seit wann sind auslandische Firmen aktiv?

Wie viele Mitarbeiter haben die auslandischen Banken in der Stadt zusammen?

Sind die Banken in einem Netzwerk oder einem Verband organisiert?

OJa O Nein

3. Immobilien-Research

Gibt es Zeitschriften zum Gewerbeimmobilienmarkt?
OJa O Nein
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Falls ja:
Wie heiBBen diese Zeitschriften?

Seit wann erscheinen sie und wie oft erscheinen sie?

Gibt es Maklerfirmen, die Research-Berichte zum Gewerbeimmobilienmarkt erstellen?

OJa O Nein

Falls Ja:
Welche Firmen sind das?

Gibt es Wissenschaftler an lokalen Universitaten, die sich mit Gewerbeimmobilien befassen?
OJa O Nein

Falls Ja:

Wie heiB3t die Universitat?

Wie heiBt der Professor?

Anschrift des Lehrstuhls?
4. Marktoffenheit

a) Investitionsmarki:

Wie hoch ist derzeit der Anteil neu erstellter Bulroflachen, der von oder fir auslandische
Investoren erstellt wird?

Wie hoch ist derzeit der Anteil neu erstellter Handelsflachen, der von oder flir auslandische
Investoren erstellt wird?

Wie hoch ist derzeit der Anteil des Blroflachenbestands, der sich im Eigentum auslandischer
Investoren befindet?

Wie hoch ist derzeit der Anteil des Handelsflachenbestands, der sich im Eigentum auslandi-
scher Investoren befindet?
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In welchem Jahr tatigte erstmals ein auslandischer Investor eine Investition in eine Blroimmo-
bilie in der Stadt?

In welchem Jahr tatigte erstmals ein auslandischer Investor eine Investition in eine Handels-
immobilie in der Stadt?

b) Mietmarkt

Welche sind die 5 Branchen, die 2003 am meisten Biroflachen in der Stadt belegt haben?

Wie viel % der Gesamtflache wird von diesen Branchen belegt?

Welche 5 Mieter sind die gréBten Nachfrager nach Biroflachen?

Wie viel % der Gesamtflache wird von diesen Mietern belegt?

Wie viel % der Gesamtflache wird derzeit von auslandischen Firmen belegt?

Welche 5 Mieter sind die grdBten Nachfrager nach Handelsflachen?

Wie viel % der Gesamtflache wird von diesen Mietern belegt?

Wie viel % der Gesamtflache wird derzeit von ausléandischen Firmen belegt?

5. Immobilienfinanzierung

Wie werden Blroimmobilien in der Regel finanziert?

Werden im Markt innovative Finanzierungsformen z.B. Immobilienleasing etc. verwendet?
OJa ONein

Falls Ja:

Welche Formen der Finanzierung werden verwendet?

Wann wurde eine solche Finanzierungsform erstmalig angewendet?
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Angenommen, eine Blroimmobilie mit den folgenden Daten soll finanziert werden: Verkehrs-
wert ca. 10.000.000 Euro, Netto-Mieteinnahmen: 100.000 Euro pro Jahr, d.h. Statische Netto-
Anfangsrendite = 10%. Die Immobilie befindet sich in einer guten Biirolage in der Innenstadt
und ist ein Neubauobjekt mit guter Ausstattung. Der Vermietungsstand betragt derzeit 90%,
d.h. es gibt 10% Leerstand.

Wie hoch sind die Zinsen fir ein solches Objekt bei einer Finanzierung tber 10 Jahre zu fes-
tem Zinssatz?

Wie hoch wéare die maximale Darlehenssumme?

Wie werden Handelsimmobilien in der Regel finanziert?

Werden im Markt innovative Finanzierungsformen z.B. Immobilienleasing etc. verwendet?
OJa ONein

Falls Ja:

Welche Formen der Finanzierung werden verwendet?

Wann wurde eine solche Finanzierungsform erstmalig angewendet?

Angenommen, eine Handelsimmobilie mit den folgenden Daten soll finanziert werden: Ver-
kehrswert ca. 10.000.000 Euro, Netto-Mieteinnahmen: 100.000 Euro pro Jahr, d.h. statische
Netto-Anfangsrendite = 10%. Die Immobilie befindet sich in einer guten Birolage in der Innen-
stadt und ist ein Neubauobjekt mit guter Ausstattung. Der Vermietungsstand betragt derzeit
90%, d.h. es gibt 10% Leerstand.

Wie hoch sind die Zinsen fiir ein solches Objekt bei einer Finanzierung tber 10 Jahre zu fes-

tem Zinssatz?

Wie hoch wéare die maximale Darlehenssumme?
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6. Renditen, Leerstiande, Neubauvolumen
Biliroimmobilien, Bau vor 1989

1990 [ 1991 | ... 2003 | 2004 | 2005 | 2008 | 2013

Miethéhe

Leerstand

Rendite

Bestand (m?3)

Renovierung

(m?)

Abbruch (m?3)

Durchschn.
MV-Laufzeit

Bliroimmobilien, Bau nach 1989

1990 | 1991 | ... 2003 | 2004 | 2005 | 2008 | 2013

Miethéhe

Leerstand

Rendite

Bestand (m?)

Neubau (m?2)

Durchschn.
MV-Laufzeit

Handelsimmobilien, Bau vor 1989

1990 [ 1991 | ... 2003 | 2004 | 2005 | 2008 | 2013

Miethéhe
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Leerstand

Rendite

Bestand (m?)

Renovierung

(m2)

Abbruch (m?2)

Durchschn.
MV-Laufzeit

Handelsimmobilien, Bau nach 1989

1990 [ 1991 | ... 2003

Miethéhe

Leerstand

Rendite

Bestand (m?)

Neubau (m?)

Durchschn.
MV-Laufzeit
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Anhang K: Fragebogen offene Fonds
1) Hat Ihr Imnmobilien-Fonds bereits in Imnmobilien in Osteuropa investiert?
OJa O Nein

Falls Ja: In welchen Landern wurde investiert und wann wurde erstmalig dort inves-
tiert?

Land Jahr der ersten Investition

2) Beobachten Sie den polnischen Immobilienmarkt?
OJa ONein

3) Haben Sie sich bereits mit den eigentums- und steuerrechtlichen Rahmenbedingun-
gen fiir Immobilieninvestitionen in Polen auseinandergesetzt?
OJa ONein

4) Hat Ihr Inmobilien-Fonds bereits in Inmobilien in Polen investiert?
OJa O Nein

Falls Ja:
Nennen Sie bitte den Immobilientyp, die Stadte, in denen die Objekte liegen und das
jeweilige Akquisitionsjahr.

Immobilientyp Stadt/Stadte Akquisitionsjahr(e)

a) Baroimmobilien

b) Handelsimmobilien

c) sonstiges:
(bitte angeben)

5) Wann wollen Sie in den polnischen Immobilienmarkt investieren?
O Kurzfristig (innerhalb eines Jahres).
O Mittelfristig (innerhalb von ca. 2 Jahren).
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O Erst nach mehr als 2 Jahren.
O Aus heutiger Sicht gar nicht.

6) Wiirden Sie auch in anderen Stadten Polens auBer Warschau investieren?
O Ja, die Hauptstadtlage ist nicht so wichtig.
O Ja, aber nur wenn die Rendite deutlich héher ist als in Warschau.
O Nein.

Falls Ja: Nennen Sie bitte die drei Stadte, die Sie auBer Warschau fiir besonders inte-
ressant halten. Nennen Sie dabei bitte die interessanteste Stadt zuerst.

7) Welches sind die Hauptgriinde, die fiir Inmobilieninvestitionen in Polen sprechen?

8) Welches sind die Hauptgriinde, die gegen Immobilieninvestitionen in Polen spre-

chen?

9) Welche der nachfolgend genannten Risikofaktoren und Problemfelder sehen Sie im
Hinblick auf eine Investition in polnische Gewerbeimmobilien (Biiro & Handel) als

problematisch an? Antworten Sie bitte durch Ankreuzen einer der vorgegebenen Zah-
len. Dabei haben die Zahlen folgende Bedeutung:

® = Absolut unproblematisch.
@ = Geringes Problem.
® = Ernstes Problem, aber Iésbar bzw. nicht so wichtig.
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@ = Ernstes Problem, wichtig, halt aber bei sonst guten Rahmenbedingungen nicht

von der Investition ab (kein ,ko-Kriterium®).

® = Ernstes Problem, derzeit nicht Idsbar, halt auch bei sonst guten Rahmenbedin-

gungen von einer Investition ab (,ko-Kriterium®).

© = Weil ich nicht, kann ich nicht beurteilen.

Waéhrungsrisiko O @ 0 ® 06 ©
Politisches Risiko (Nationale Ebene) O @ & ® 6 ©
Kooperationsbereitschaft lokaler Behérden O @ O ® 06 ©
Behandlung von ausléndischen Investoren im

O @ 6 ® 6 ©
Vergleich zu Inldndern
Korruption O @ O ® 06 ©
Unsicherheit Uber Eigentumsverhaltnisse O @ & ® 6 ©
Erwerbsgenehmigungsverfahren O @ & ® 6 ©
Baugenehmigungsverfahren O @ & ® 6 ©
Leerstand wegen Mangel an Mietern O @ 0 ® 06 @
Preisverfall durch Uberangebot wegen hohem

O @ 6 ® 6 ©
Neubauvolumen
Preisverfall durch Uberangebot wegen Renovie-

O @ 6 ® 6 ©
rung bestehender (Alt-) Gebaude
Existenz von Informationen (ber den Markt /

O @ 6 ® 6 ©
Research
Standardisierungsgrad von Mietvertragen O @ & ® 6 ©
Standardisierungsgrad von Kaufvertragen O @ O ® 06 ©
Risiko/Rendite-Relation O @ & ® 06 ©

10) Nehmen Sie bitte an, lhnen wird in den unten genannten Stadten einmal eine Biiro-

immobilie und einmal ein Handelsobjekt angeboten. Es handelt sich um Objekte von

ordentlicher Qualitat in guten Lagen, die zum ortsiiblichen Preis angeboten werden.

Welche der folgenden Faktoren sehen Sie als Argument fiir eine Investition in den

genannten Immobilientyp in der genannten Stadt, welche Faktoren sprechen dage-

gen? Beantworten Sie die Frage bitte wieder durch Ankreuzen einer der vorgegebe-

nen Zahlen. Die Zahlen haben dabei die folgende Bedeutung:

@ = Ist ein starkes Argument fiir eine Investition.

@ = Spricht fir eine Investition.
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® = Spricht weder fir noch gegen eine Investition.
@ = Spricht gegen eine Investition.

® = Ist ein starkes Argument gegen eine Investition.
© = WeiB ich nicht, kann ich nicht beurteilen.

Bitte antworten Sie zunachst fiir die

Biiroimmobilie

Vermietbarkeit in der Gegenwart

- Warschau O @ & ® 06 ©
- Lodz O @ 6 ® 6 ©
- Posen O @ 0 ® 06 ©
- Danzig / Dreistadt O @ 6 ® 6 ©
Mietentwicklung in der Zukunft
- Warschau O @ & ® 6 ©
- Lodz O @ 6 ® 6 ©
- Posen O @ & ® 6 ©)
- Danzig / Dreistadt O @ 0 ® 6 ©
Wertentwicklung in der Zukunft
- Warschau O @ & ® 6 ©
- Lodz O @ 6 ® 6 ©
- Posen O @ & ® 6 ©)
- Danzig / Dreistadt O @ 0 ® 06 ©
Unsicherheit Gber die Marktentwicklung
- Warschau O @ & ® 06 ©
- Lodz O @ 6 ® 6 ©
- Posen O @ & ® 06 ©
- Danzig / Dreistadt O @ 6 ® 6 ©
Rendite/Risko-Relation
- Warschau O @ 6 ® 6 ©)
- Lodz O @ 6 ® 6 ©
- Posen O @ & ® 06 ©
- Danzig / Dreistadt O @ 6 ® 6 ©

MarktgroBe
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- Warschau O @ 8 ® 06 ©)
- Lodz O @ 6 ® 06 ©
- Posen O @ & ® 06 ©
- Danzig / Dreistadt O @ 6 ® 6 ©
Marktliquiditat
- Warschau O @ & ® 6 ©
- Lodz O @ 6 ® 6 ©
- Posen O @ 6 ® 6 ©)
- Danzig / Dreistadt O @ O ® 06 ©
Anzahl und Qualitat professioneller Immobi-
liendienstleister vor Ort
- Warschau O @ & ® 06 @
- Lodz O @ 6 ® 06 ©
- Posen O @ & ® 06 ©
- Danzig / Dreistadt O @ & ® 6 ©
Menge und Qualitidt von Informationen Uber
den Markt / Research
- Warschau O @ & ® 06 @
- Lodz O @ 6 ® 06 ©
- Posen O @ & ® 06 ©
- Danzig / Dreistadt O @ & ® 6 ©
Verflugbarkeit von innovativen
Finanzierungsinstrumenten
- Warschau O @ & ® 06 @
- Lodz O @ 6 ® 06 ©
- Posen O @ & ® 6 ©)
- Danzig / Dreistadt O @ O ® 6 ©

Bitte antworten Sie nun fir die

Handelsimmobilie

Kaufkraft der Bevolkerung
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- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O @ 8 ©
O O O ®
O 9 6 ©
B O & ®
o 9 9 ©

© © e ©

Vermietbarkeit in der Gegenwart

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O O © ©
O O O ®
O 9O 9 @
® B & ®
O 9 9| ©

© © O ©

Mietentwicklung in der Zukunft

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O 0 © ©
O O O ®
O 9O 9 @
® B & ®
O 9 9| ©

© © O ©

Wertentwicklung in der Zukunft

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O @ 8 ©
O O O ®
O 9 0 ©
B O & ®
o 9 0 ©

© © e ©

Unsicherheit Gber die Marktentwicklung

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O O 8 ©
O O O ®©
O 9 6 ©
B O & ®
o 9 9 ©

© © e ©

Rendite/Risko-Relation

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O 0 © ©
O O O ®
O 9O 9 @
® B | ®
O 9 9| ©

©| © © ©

MarktgréBe

- Warschau

©
)
©
®
(G)

©

- Lodz

©
)
©
®
G)

©

- Posen
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- Danzig / Dreistadt

Marktliquiditat

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O @ 8 ©
O O O ®
O 9 9 ©
B & & ®
o 9 9 ©

© © e ©

Anzahl und Qualitat professioneller Immobi-

liendienstleister vor Ort

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

e 0 8 ©
O O O ©
© 9 0 ©
® B & ®
O 9 9 ©

© © o ©

Menge und Qualitat von Informationen lber

den Markt (Research)

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O 0 © ©
O O O ®
O 9 9 @
® B & ®
O 9 O ©

© © o ©

Verfugbarkeit von
Finanzierungsinstrumenten

innovativen

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O 0 © ©
O O O ®
O 9 9 @
® B & ®
O 9 9| ©

© © O ©




Seite 322 Anhang

Anhang L: Fragebogen fur geschlossene Fonds

1) Wie viele geschlossene Immobilienfonds hat Ihr Unternehmen seit 1989 initiiert?

Fonds.

2) Hat einer lhrer geschlossenen Fonds bereits in Immobilien in Osteuropa investiert?
OJa ONein

Falls Ja: In welchen Landern wurde investiert und wann wurde erstmalig dort inves-

tiert?

Land Jahr der ersten Investition

3) Beobachten Sie den polnischen Immobilienmarkt?
OJa O Nein

4) Haben Sie sich bereits mit den eigentums- und steuerrechtlichen Rahmenbedingun-
gen fiir Inmobilieninvestitionen in Polen auseinandergesetzt?
OJa ONein

5) Hat einer lhrer geschlossenen Immobilien-Fonds bereits in Immobilien in Polen in-

vestiert?
OJa O Nein
Falls Ja:

Nennen Sie bitte den Immobilientyp, die Stadte, in denen die Objekte liegen und das
jeweilige Akquisitionsjahr.
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Immobilientyp

Stadt/Stadte

Akquisitionsjahr(e)

a) Baroimmobilien

b) Handelsimmobilien

c) sonstiges: (bitte angeben)

6) Wann wollen Sie bzw. lhre Fonds in den polnischen Immobilienmarkt investieren?

O Kurzfristig (innerhalb eines Jahres).

O Mittelfristig (innerhalb von ca. 2 Jahren).

O Erst nach mehr als 2 Jahren.
O Aus heutiger Sicht gar nicht.

7) Wirden Sie bzw. lhre Fonds auch in anderen Stadten Polens auBer Warschau

investieren?

O Ja, die Hauptstadtlage ist nicht so wichtig.

O Ja, aber nur wenn die Rendite deutlich hdher ist als in Warschau.

O Nein.

Falls Ja: Nennen Sie bitte die drei Stadte, die Sie auBer Warschau fiir besonders inte-

ressant halten. Nennen Sie dabei bitte die interessanteste Stadt zuerst.

8) Welches sind die Hauptgriinde, die fir Immobilieninvestitionen in Polen sprechen?

9) Welches sind die Hauptgriinde, die gegen Immobilieninvestitionen in Polen spre-

chen?
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10) Welche der nachfolgend genannten Risikofaktoren und Problemfelder sehen Sie im
Hinblick auf eine Investition in polnische Gewerbeimmobilien (Bliro & Handel) als
problematisch an? Antworten Sie bitte durch Ankreuzen einer der vorgegebenen
Zahlen. Dabei haben die Zahlen folgende Bedeutung:

® = Absolut unproblematisch.

@ = Geringes Problem.

® = Ernstes Problem, aber Iésbar bzw. nicht so wichtig.

@ = Ernstes Problem, wichtig, halt aber bei sonst guten Rahmenbedingungen nicht
von der Investition ab (kein ,ko-Kriterium®).

® = Ernstes Problem, derzeit nicht Iésbar, halt auch bei sonst guten Rahmenbedin-
gungen von einer Investition ab (,ko-Kriterium®).

© = Weil ich nicht, kann ich nicht beurteilen.

©
®
©
®
©
©

Wahrungsrisiko

©
©)
©
®
(G)
©

Politisches Risiko (Nationale Ebene)

®
©
®
©
©

Kooperationsbereitschaft lokaler Behérden O]

Behandlung von auslandischen Investoren im

®
©
®
(G)
©

Vergleich zu Inldndern

Korruption

Unsicherheit Gber Eigentumsverhaltnisse

Erwerbsgenehmigungsverfahren

Baugenehmigungsverfahren

O O © | ©
O O O © ©
O 9 O 8 ©
® B & ® ®
O 9 9| 9| ©
© © ©| e ©

Leerstand wegen Mangel an Mietern

Preisverfall durch Uberangebot wegen hohem

)
©)
®
(G)
©

Neubauvolumen

Preisverfall durch  Uberangebot wegen
Renovierung bestehender (Alt-) Gebaude

Existenz von Informationen Uber den Markt /

Research
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Standardisierungsgrad von Mietvertragen O @ 0 ® 6 ©
Standardisierungsgrad von Kaufvertragen O @ 6 ® 6 ©
Risiko/Rendite-Relation O @ & ® 06 @

11) Nehmen Sie bitte an, lhnen bzw. einem lhrer Fonds wird in den unten genannten
Stadten einmal eine Biiroimmobilie und einmal ein Handelsobjekt angeboten. Es
handelt sich um Objekte von ordentlicher Qualitat in guten Lagen, die zum ortsubli-
chen Preis angeboten werden. Welche der folgenden Faktoren sehen Sie als Argu-
ment fiir eine Investition in den genannten Immobilientyp in der genannten Stadt,
welche Faktoren sprechen dagegen? Beantworten Sie die Frage bitte wieder durch
Ankreuzen einer der vorgegebenen Zahlen. Die Zahlen haben dabei die folgende
Bedeutung:

@ = Ist ein starkes Argument fiir eine Investition.

@ = Spricht fir eine Investition.

® = Spricht weder fir noch gegen eine Investition.
@ = Spricht gegen eine Investition.

® = Ist ein starkes Argument gegen eine Investition.

© = Weil ich nicht, kann ich nicht beurteilen.

Bitte antworten Sie zunachst fir die

Bliroimmobilie

Vermietbarkeit in der Gegenwart

- Warschau O @ 6 ® 6 ©
- Lodz O @ 6 ® 6 ©
- Posen O @ 6 ® 6 ©)
- Danzig / Dreistadt O @ O ® 06 ©
Mietentwicklung in der Zukunft
- Warschau O @ & ® 06 ©
- Lodz O @ 6 ® 6 ©
- Posen O @ @ ® 06 ©
- Danzig / Dreistadt O @ 6 ® 6 ©
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Wertentwicklung in der Zukunft

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

e 0 © ©
O O O ®
O 9O 9 @
® B & ®
O 9 9 ©

© © O ©

Unsicherheit Gber die Marktentwicklung

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

e ) 8 ©
O O O ®©
O 9 0 ©
® O & ®
O 9 9 ©

© © ol e

Rendite/Risko-Relation

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O | 8 ©
O O 0 ®
O 9 9 ©
B & & ®
o 9 9 ©

© © e ©

MarktgroBe

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O 0 © ©
O O © ©
O 9 © ©
B O ® ®
o O 9 ©

© © e ©

Marktliquiditat

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O 0 © ©
O O O ®
O 9O 9 @
® B & ®
O 9 9| ©

© © o ©

Anzahl und Qualitat professioneller Immo-
biliendienstleister vor Ort

- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O 0 © ©
O O O ®
O 9O 9 @
® B | ®
O 9 9| ©

© © ©| ©

Menge und Qualitat von Informationen tiber
den Markt / Research
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- Warschau

- Lodz

- Posen

- Danzig / Dreistadt

O @ 8 ©
O O O ®©
O 9 6 ©
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Vielen Dank fiir lhre Unterstiitzung!
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Ahnang M: Mittelwerte zu Frage 9

Frage 9, offene Fonds

ltem Modus Median (Mittelwert)*
Wahrungsrisiko 2 2 2,60
Politisches Risiko (Nationale Ebene) 2 2 2,27
Kooperationsbereitschaft lokaler Be-

hérden 3 3 3,13
Behandlung von ausléandischen In-

vestoren im Vergleich zu Inldndern 2 2 2,33
Korruption 4 3 3,00

Unsicherheit Ober Eigentumsverhalt-

nisse 2 2 2,55
Erwerbsgenehmigungsverfahren 3 3 2,78
Baugenehmigungsverfahren 3 3 3,13
Leerstand wegen Mangel an Mietern 3 3 3,55
Preisverfall durch Uberangebot we-

gen hohem Neubauvolumen 3 3 3,27
Preisverfall durch Uberangebot we-

gen Renovierung bestehender (Alt-)

Gebaude 2 2 2,64
Existenz von Informationen Uber den

Markt / Research 3 3 2,64
Standardisierungsgrad von Mietver-

tragen 2 2 2,30
Standardisierungsgrad von

Kaufvertréagen 2 2 2,33
Risiko/Rendite-Relation 2 2 2,55
Frage 9, geschlossene Fonds

Item Modus Median (Mittelwert)*
Wahrungsrisiko 4 3 2,62
Politisches Risiko (Nationale Ebene) 2 2 2,36
Kooperationsbereitschaft lokaler Be-

hérden 3 3 3,05

Behandlung von ausléndischen In- 3 3 3,00
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vestoren im Vergleich zu Inlandern

Korruption 4 4 3,53
Unsicherheit Ober Eigentumsverhalt-

nisse 3 3 3,45
Erwerbsgenehmigungsverfahren 2 3 2,90
Baugenehmigungsverfahren 3 3 3,00
Leerstand wegen Mangel an Mietern 4 4 3,50
Preisverfall durch Uberangebot we-

gen hohem Neubauvolumen 4 4 3,67
Preisverfall durch Uberangebot we-

gen Renovierung bestehender (Alt-)

Gebaude 4 3 3,30
Existenz von Informationen Uber den

Markt / Research 2 2 2,50
Standardisierungsgrad von Mietver-

tragen 2 2 2,47
Standardisierungsgrad von

Kaufvertréagen 2,53
Risiko/Rendite-Relation 2,90
Frage 9, geschlossene Fonds (groBe Initiatoren)

Item Modus Median (Mittelwert)*
Wahrungsrisiko 2 2,5 2,58
Politisches Risiko (Nationale Ebene) 2 2,42
Kooperationsbereitschaft lokaler Be-

hérden 2 3 3,18
Behandlung von ausléndischen In-

vestoren im Vergleich zu Inlandern 3,09
Korruption 4 4 3,73
Unsicherheit Uber Eigentumsverhalt-

nisse 3 3 3,50
Erwerbsgenehmigungsverfahren 2 2 2,55
Baugenehmigungsverfahren 2 2 2,64
Leerstand wegen Mangel an Mietern 4 4 3,42
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Preisverfall durch Uberangebot we-

gen hohem Neubauvolumen 4 3,5 3,42
Preisverfall durch Uberangebot we-

gen Renovierung bestehender (Alt-)

Gebaude 2 3 3,00
Existenz von Informationen Uber den

Markt / Research 2 2 2,55
Standardisierungsgrad von Mietver-

tragen 2 2 2,40
Standardisierungsgrad von

Kaufvertragen 2,5 2,50
Risiko/Rendite-Relation 2,82
Frage 9, geschlossene Fonds (kleine Initiatoren)

Item Median (Mittelwert)*
Wahrungsrisiko 2,67
Politisches Risiko (Nationale Ebene) 2,30
Kooperationsbereitschaft lokaler Be-

hérden 3 3 2,89
Behandlung von ausléndischen In-

vestoren im Vergleich zu Inlandern 2,80
Korruption 3,5 3,17
Unsicherheit Ober Eigentumsverhalt-

nisse 3 3 3,40
Erwerbsgenehmigungsverfahren 3 3 3,33
Baugenehmigungsverfahren 3 3 3,57
Leerstand wegen Mangel an Mietern 4 4 3,60
Preisverfall durch Uberangebot we-

gen hohem Neubauvolumen 4 4 4,00
Preisverfall durch Uberangebot we-

gen Renovierung bestehender (Alt-)

Gebaude 4 4 3,67
Existenz von Informationen Uber den

Markt / Research 2 2 2,44
Standardisierungsgrad von Mietver-

tragen 3 3 2,57
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Standardisierungsgrad von Kaufver-
tragen 3 3 2,57

Risiko/Rendite-Relation 3 3 3,00
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Anhang N: Mittelwerte zu Frage 10

Frage 10a) — Biroimmobilie — offene Fonds

Item Modus Median (Mittelwert)*

Vermietbarkeit in der Gegenwart

- Warschau 3 2,73
- Lodz 2 3,00
- Posen 2 2,5 2,75
- Danzig / Dreistadt 3 2,50
Mietentwicklung in der Zukunft
- Warschau 3 2,73
- Lodz 4 3,00
- Posen 4 2,5 2,50
- Danzig / Dreistadt 4 2,67
Wertentwicklung in der Zukunft
- Warschau 2 2,18
- Lodz 1 2,5 2,67
- Posen 1 2,20
- Danzig / Dreistadt 4 2,57
Unsicherheit ber die Marktent-
wicklung
- Warschau 2 2 2,64
- Lodz 4 4 4,29
- Posen 4 4 4,17
- Danzig / Dreistadt 4 4 4,00
Rendite/Risko-Relation
- Warschau 2 2 2,36
- Lodz 2 2 2,67
- Posen 2 2 2,40
- Danzig / Dreistadt 2 2 2,71

MarktgréBe

- Warschau 2 2 1,91
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- Lodz 3,67
- Posen 3,50
- Danzig / Dreistadt 2,86
Marktliquiditat
- Warschau 1 2,27
- Lodz 5 3,5 3,17
- Posen 1 3,00
- Danzig / Dreistadt 4 3,00
Anzahl und Qualitat professioneller
Immobiliendienstleister vor Ort
- Warschau 1 2 1,90
- Lodz 4 3 3,00
- Posen 4 3 3,00
- Danzig / Dreistadt 2 2 2,80
Menge und Qualitidt von Informati-
onen lber den Markt / Research
- Warschau 2 2 2,00
- Lodz 4 3 2,60
- Posen 4 3 2,60
- Danzig / Dreistadt 4 2 2,40
Verfiigbarkeit von innovativen Fi-
nanzierungsinstrumenten
- Warschau 3 3 2,67
- Lodz 2 2 2,33
- Posen 2 2 2,33
- Danzig / Dreistadt 2 2 2,33
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Frage 10 b) — Handelsimmobilie — offene Fonds

Item Modus Median (Mittelwert)*

Kaufkraft der Bevolkerung

- Warschau 2 2 2,30
- Lodz 3 3 2,57
- Posen 3 3 2,57
- Danzig / Dreistadt 3 3 2,50
Vermietbarkeit in der Gegenwart
- Warschau 3 3 2,50
- Lodz 3 3 2,75
- Posen 2 3 2,67
- Danzig / Dreistadt 3 3 2,50
Mietentwicklung in der Zukunft
- Warschau 3 3 2,40
- Lodz 2 2 2,33
- Posen 2 2 2,33
- Danzig / Dreistadt 2 2 2,33
Wertentwicklung in der Zukunft
- Warschau 2 2 2,10
- Lodz 2 2 1,88
- Posen 2 2 1,88
- Danzig / Dreistadt 2 2 2,00
Unsicherheit liber die Marktent-
wicklung
- Warschau 2 2,5 2,90
- Lodz 4 3,11
- Posen 4 3,11
- Danzig / Dreistadt 2 2,89
Rendite/Risko-Relation
- Warschau 2 2 2,30
- Lodz 2 2 2,33

- Posen 2 2 2,33
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- Danzig / Dreistadt 2 2 2,22
MarktgréBe
- Warschau 3 2,5 2,20
- Lodz 3 2,63
- Posen 3 2,63
- Danzig / Dreistadt 3 2,50
Marktliquiditat
- Warschau 3 2,5 2,40
- Lodz 3 3,44
- Posen 3 3,44
- Danzig / Dreistadt 3 3,33
Anzahl und Qualitat professioneller
Immobiliendienstleister vor Ort
- Warschau 1 25 2,40
- Lodz 3 3,00
- Posen 3 3,00
- Danzig / Dreistadt 3 2,89
Menge und Qualitat von Informati-
onen liber den Markt (Research)
- Warschau 2 2 2,00
- Lodz 3 3 2,75
- Posen 3 3 2,75
- Danzig / Dreistadt 3 3 2,63
Verfugbarkeit von innovativen
Finanzierungsinstrumenten
- Warschau 3 3 2,60
- Lodz 3 3 2,60
- Posen 3 3 2,60
- Danzig / Dreistadt 3 3 2,60
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Frage 10a) — Buroimmobilie — geschlossene Fonds

Item Modus Median (Mittelwert)*

Vermietbarkeit in der Gegenwart

- Warschau 2 2 2,53
- Lodz 3 3 2,83
- Posen 4 3 3,08
- Danzig / Dreistadt 3 3 3,10
Mietentwicklung in der Zukunft
- Warschau 2 2 2,31
- Lodz 3 3 2,80
- Posen 3 3 2,82
- Danzig / Dreistadt 3 3 2,78
Wertentwicklung in der Zukunft
- Warschau 2 2 2,13
- Lodz 3 3 3,00
- Posen 3 3 2,82
- Danzig / Dreistadt 2 3 2,89
Unsicherheit (ber die Marktent-
wicklung
- Warschau 3 2,93
- Lodz 4 3,64
- Posen 4 3,75
- Danzig / Dreistadt 3 3,5 3,60
Rendite/Risko-Relation
- Warschau 2 2 2,47
- Lodz 3 3 2,90
- Posen 2 3 2,82
- Danzig / Dreistadt 2 2 2,67
MarktgréBe
- Warschau 2 2 1,75
- Lodz 2 3 3,00

- Posen 4 4 3,46
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- Danzig / Dreistadt 4 4 3,36
Marktliquiditat
- Warschau 2 2 2,21
- Lodz 4 4 3,64
- Posen 4 4 3,83
- Danzig / Dreistadt 4 4 3,91
Anzahl und Qualitat professioneller
Immobiliendienstleister vor Ort
- Warschau 3 3 2,36
- Lodz 3 3 3,00
- Posen 3 3 3,11
- Danzig / Dreistadt 3 3 3,14
Menge und Qualitidt von Informati-
onen lber den Markt / Research
- Warschau 2 2 2,25
- Lodz 4 3,5 3,20
- Posen 4 3,45
- Danzig / Dreistadt 4 3,60
Verfiigbarkeit von innovativen Fi-
nanzierungsinstrumenten
- Warschau 2 3,5 3,25
- Lodz 4 3,57
- Posen 4 3,57
- Danzig / Dreistadt 4 3,57
Frage 10 b) — Handelsimmobilie — geschlossene Fonds
ltem Modus Median (Mittelwert)*
Kaufkraft der Bevdlkerung
- Warschau 2,07
- Lodz 3,42
- Posen 3,54
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- Danzig / Dreistadt 4 3 3,27
Vermietbarkeit in der Gegenwart
- Warschau 2 2 2,23
- Lodz 3 3 3,10
- Posen 2 3 3,00
- Danzig / Dreistadt 2 3 2,78
Mietentwicklung in der Zukunft
- Warschau 3 3 2,50
- Lodz 3 3 3,00
- Posen 2 3 2,82
- Danzig / Dreistadt 3 3 3,00
Wertentwicklung in der Zukunft
- Warschau 3 3 2,46
- Lodz 2 3 2,90
- Posen 3 3 2,91
- Danzig / Dreistadt 3 3 3,00
Unsicherheit liber die Marktent-
wicklung
- Warschau 2 2,92
- Lodz 4 3,55
- Posen 4 3,58
- Danzig / Dreistadt 4 3,5 3,50
Rendite/Risko-Relation
- Warschau 2 2,69
- Lodz 2 2,5 2,80
- Posen 2 2,82
- Danzig / Dreistadt 2 2,89
MarktgréBe
- Warschau 2 2 1,79
- Lodz 4 3 2,90
- Posen 4 3 2,92
- Danzig / Dreistadt 4 4 3,22

Marktliquiditat




Anhang Seite 341
- Warschau 2 2,38
- Lodz 4 3,5 3,40
- Posen 4 3,45
- Danzig / Dreistadt 4 3,78
Anzahl und Qualitat professioneller
Immobiliendienstleister vor Ort
- Warschau 2 2 2,15
- Lodz 3 3 3,00
- Posen 3 3 3,38
- Danzig / Dreistadt 3 3 2,67
Menge und Qualitat von Informati-
onen liber den Markt (Research)
- Warschau 2 2 1,92
- Lodz 3 3 3,00
- Posen 4 3 3,09
- Danzig / Dreistadt 4 3 3,11
Verfugbarkeit von innovativen
Finanzierungsinstrumenten
- Warschau 4 3,5 3,33
- Lodz 4 3,5 3,33
- Posen 4 3,5 3,33
- Danzig / Dreistadt 4 3,5 3,33
Frage 10a) - Biroimmobilie - geschlossene Fonds (groBe Initiatoren)
Item Modus Median (Mittelwert)*
Vermietbarkeit in der Gegenwart
- Warschau 2 2 2,33
- Lodz 3 3 2,33
- Posen 3 3 2,67
- Danzig / Dreistadt 3 3 2,75
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Mietentwicklung in der Zukunft

- Warschau 2 2 2,22
- Lodz 2 2 2,40
- Posen 3 2,50
- Danzig / Dreistadt 3 2,5 2,50
Wertentwicklung in der Zukunft
- Warschau 2 2 2,00
- Lodz 3 3 2,60
- Posen 3 2,5 2,33
- Danzig / Dreistadt 3 2,5 2,50
Unsicherheit lber die Marktent-
wicklung
- Warschau 2 2,88
- Lodz 3 3,20
- Posen 3 3,5 3,50
- Danzig / Dreistadt 3 3,25
Rendite/Risko-Relation
- Warschau 2 2 2,00
- Lodz 3 2 2,20
- Posen 2 2 2,17
- Danzig / Dreistadt 2 2 2,00
MarktgréBe
- Warschau 2 2 1,56
- Lodz 2 2,5 2,83
- Posen 4 3,71
- Danzig / Dreistadt 3 3,20
Marktliquiditat
- Warschau 2 2 2,11
- Lodz 4 4 3,50
- Posen 4 4 3,86
- Danzig / Dreistadt 4 4 3,83

Anzahl und Qualitat professioneller
Immobiliendienstleister vor Ort
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- Warschau 3 3 2,50
- Lodz 3 3 3,00
- Posen 3 3 3,33
- Danzig / Dreistadt 3 3 3,00

Menge und Qualitiat von Informati-

onen liber den Markt / Research
- Warschau 2 2 2,11
- Lodz 2 2,5 3,00
- Posen 4 4 3,43
- Danzig / Dreistadt 4 3,5 3,33

Verfiigbarkeit von innovativen Fi-

nanzierungsinstrumenten
- Warschau 2 3,5 3,33
- Lodz 3 3,80
- Posen 3 3,80
- Danzig / Dreistadt 3 3,80

Frage 10 b) — Handelsimmobilie — geschlossene Fonds (groBe Initiatoren)

Item Modus Median (Mittelwert)*
Kaufkraft der Bevdlkerung
- Warschau 2 1,88
- Lodz 2 3,5 3,33
- Posen 4 3,57
- Danzig / Dreistadt 3 3,20
Vermietbarkeit in der Gegenwart
- Warschau 2 2 1,86
- Lodz 3 3 2,80
- Posen 2 2,5 2,67
- Danzig / Dreistadt 3 2,5 2,25
Mietentwicklung in der Zukunft
- Warschau 2 2 2,00
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- Lodz 3 2,60
- Posen 2,5 2,50
- Danzig / Dreistadt 3 2,75
Wertentwicklung in der Zukunft
- Warschau 2 2 2,00
- Lodz 3 3 2,60
- Posen 3 3 2,67
- Danzig / Dreistadt 3 3 2,75
Unsicherheit Uber die Marktent-
wicklung
- Warschau 4 3 3,14
- Lodz 3 3 3,20
- Posen 3 3,5 3,50
- Danzig / Dreistadt 3 3,5 3,50
Rendite/Risko-Relation
- Warschau 2 2,43
- Lodz 3 2,60
- Posen 3 2,67
- Danzig / Dreistadt 3 2,5 2,50
MarktgroBe
- Warschau 1 1,5 1,63
- Lodz 2 2 2,80
- Posen 2 2,86
- Danzig / Dreistadt 4 2,75
Marktliquiditat
- Warschau 2 2 2,13
- Lodz 2 3 2,80
- Posen 4 3 3,00
- Danzig / Dreistadt 3 3 3,00
Anzahl und Qualitat professioneller
Immobiliendienstleister vor Ort
- Warschau 2,14
- Lodz 3,00
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- Posen 3,60
- Danzig / Dreistadt 2,50

Menge und Qualitat von Informati-

onen liber den Markt (Research)
- Warschau 2 2 1,71
- Lodz 3 3 2,60
- Posen 2 3 2,86
- Danzig / Dreistadt 2 2 2,40

Verfugbarkeit von innovativen

Finanzierungsinstrumenten
- Warschau 3 3,5 3,50
- Lodz 3 3,5 3,50
- Posen 3 3,5 3,50
- Danzig / Dreistadt 3 3,5 3,50
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Frage 10a) — Biiroimmobilie — geschlossene Fonds (kleine Initiatoren)

Item Modus Median (Mittelwert)*

Vermietbarkeit in der Gegenwart

- Warschau 3 3 2,75
- Lodz 4 3,5 3,33
- Posen 4 4 3,50
- Danzig / Dreistadt 4 3,5 3,33
Mietentwicklung in der Zukunft
- Warschau 3 3 2,43
- Lodz 3 3 3,20
- Posen 3 3 3,20
- Danzig / Dreistadt 3 3 3,00
Wertentwicklung in der Zukunft
- Warschau 3 2 2,29
- Lodz 3 3 3,40
- Posen 3 3 3,40
- Danzig / Dreistadt 2 3 3,20
Unsicherheit (ber die Marktent-
wicklung
- Warschau 3 3 3,00
- Lodz 4 4 4,00
- Posen 4 4 4,00
- Danzig / Dreistadt 4 4 3,83
Rendite/Risko-Relation
- Warschau 3 3 3,00
- Lodz 4 4 3,60
- Posen 4 4 3,60
- Danzig / Dreistadt 2 3 3,20
MarktgréBe
- Warschau 2 2 2,00
- Lodz 2 3 3,17

- Posen 2 3 3,17
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- Danzig / Dreistadt 4 4 3,50

Marktliquiditat

- Warschau 2 2 2,40
- Lodz 4 4 3,80
- Posen 4 4 3,80
- Danzig / Dreistadt 4 4 4,00
Anzahl und Qualitat professioneller
Immobiliendienstleister vor Ort
- Warschau 2 2 2,17
- Lodz #NV 3 3,00
- Posen 2 2 2,67
- Danzig / Dreistadt #NV 3,5 3,50
Menge und Qualitidt von Informati-
onen lber den Markt / Research
- Warschau 2 2 2,43
- Lodz 4 4 3,50
- Posen 4 4 3,50
- Danzig / Dreistadt 4 4 4,00
Verfiigbarkeit von innovativen Fi-
nanzierungsinstrumenten
- Warschau #NV 3 3,00
- Lodz #NV 3 3,00
- Posen #NV 3 3,00
- Danzig / Dreistadt #NV 3 3,00

Frage 10 b) — Handelsimmobilie — geschlossene Fonds (kleine Initiatoren)

Item Modus Median (Mittelwert)*
Kaufkraft der Bevolkerung 2 2 2,33
- Warschau 4 4 3,50

- Lodz 4 4 3,50
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- Posen 4 3,5 3,33
- Danzig / Dreistadt

Vermietbarkeit in der Gegenwart 3 3 2,67
- Warschau 3 3 3,40
- Lodz 3 3 3,40
- Posen 2 3 3,20
- Danzig / Dreistadt

Mietentwicklung in der Zukunft 3 3 3,20
- Warschau 3 3 3,40
- Lodz 2 3 3,20
- Posen 2 3 3,20
- Danzig / Dreistadt

Wertentwicklung in der Zukunft 3 3 3,00
- Warschau 2 3 3,20
- Lodz 2 3 3,20
- Posen 2 3 3,20
- Danzig / Dreistadt

Unsicherheit Uber die Marktent-

wicklung 2 2,5 2,67
- Warschau 4 3,83
- Lodz 4 3,67
- Posen 4 3,5 3,50
- Danzig / Dreistadt

Rendite/Risko-Relation 3 3 3,00
- Warschau 2 2 3,00
- Lodz 2 2 3,00
- Posen 2 2 3,20
- Danzig / Dreistadt

MarktgréBe 2 2 2,00
- Warschau 4 3 3,00
- Lodz 4 3 3,00
- Posen 4 4 3,60

- Danzig / Dreistadt
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Marktliquiditat 4 3 2,80
- Warschau 4 4 4,00
- Lodz 4 4 4,00
- Posen 4 4 4,40
- Danzig / Dreistadt

Anzahl und Qualitat professioneller

Immobiliendienstleister vor Ort 2 2 2,17
- Warschau #NV 3 3,00
- Lodz #NV 3 3,00
- Posen #NV 3 3,00
- Danzig / Dreistadt

Menge und Qualitat von Informati-

onen lber den Markt (Research) 2 2 2,17
- Warschau 4 3,5 3,50
- Lodz 4 3,5 3,50
- Posen 4 4 4,00
- Danzig / Dreistadt

Verfugbarkeit von innovativen

Finanzierungsinstrumenten #NV 3 3,00
- Warschau #NV 3 3,00
- Lodz #NV 3 3,00
- Posen #NV 3 3,00
- Danzig / Dreistadt 2 2 2,33
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Anhang O: Liste der Interviews zur Feldstudie

Name Firma Ort Datum
Herr Palmer CBRichardEllis Warschau Warschau | 24.11.2003
Frau Koniecko Stadtverwaltung Warschau Warschau | 25.11.2003
Herr Zurowski Ober Haus Real Estate Warschau | 25.11.2003
Frau Rajska-Wolinska Colliers International Warschau | 26.11.2003
und Herr Maciak
Herr Giguere Cushman & Wakefield Healey | Warschau | 26.11.2003
& Baker
Frau Kwiatkowski K&G Partners Warschau | 27.11.2003
Herr Kolodziejczyk Stadtverwaltung Warschau Warschau | 27.11.2003
Frau Dziekanska Investitionsférderungsamt der | Lodz 12.11.2003
Stadt Lodz
Frau Zaleczna Universitat Lodz Lodz 12.11.2003
Herr Jakubowski DevPro Lodz 12.11.2003
Herr Kurylowicz EPC Spolka Lodz 13.11.2003
Herr Jarmurlowicz DTC Land Operations Lodz 14.11.2003
Herr Jochim Sonderwirtschaftszone Lodz Lodz 17.11.2003
Anonyme Person Hausverwaltungsfirma Lodz
Anonyme Person Bank Lodz
Frau Gilewicz-Danzcak | Knight Frank Posen 18.11.2003
Herr Michas Von Zanthier & Michas | Posen 18.11.2003
Rechtsanwélte
Frau Lamecka Gazetta Wyborcza Posen 18.11.2003
Herr Trojanowicz SATRO Posen 18.11.2003
Herr Stankiewicz Glos Wielkopolski Posen 19.11.2003
Herr Grygier Maklerbiro Grygier Posen 19.11.2003
Herr Micolajczak Deutsche Bank Posen Posen 19.11.2003
Herr Wyrowski Wirtschaftsakademie Posen Posen 19.11.2003
Frau Gaul CBRichardEllis Posen Posen 20.11.2003
Herr Ktarzyniak MultiBank Posen 20.11.2003
Herr Golimowski Zublin Polska Posen 20.11.2003
Herr Prochowski Maklerblro Prochowski Posen 20.11.2003
Frau Soboczinska Stadtverwaltung Posen Posen 21.11.2003
Herr Graban Stadtverwaltung Gdingen Dreistadt 1.12.2003
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Frau Goralczyk Immobilienmaklerin Dreistadt 1.12.2003
Frau Mielcarzewicz Maklerbiro APECS Dreistadt 1.12.2003
Herr Ptaszynski Regionalentwicklungsagentur | Dreistadt 2.12.2003
Pommern
Herr Kucenty Maklerbiro Kucenty Dreistadt 2.12.2003
Frau Sokolowska Stadtverwaltung Danzig Dreistadt 2.12.2003
Herr Krawczykowski Maklerbiro AKME Dreistadt 2.12.20083
Herr Zaleski Maklerblro Zaleski Dreistadt 2.12.2003
Herr Normant Woiwodschaft Pommern Dreistadt 3.12.2003
Herrn Gawrychowski Firma PolNord Dreistadt 3.12.2003
Herr Aleksandrowicz Stadtverwaltung Danzig Dreistadt 4.12.2003
Herr Sontowski Stadtverwaltung Gdingen Dreistadt 4.12.2003

Die Protokolle dieser Interviews kdnnen im Internet unter http://www.cfocke.com/dissertation

abgerufen werden.
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