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DATEN UND PROGNOSEN

Ludwig Dorffmeister und Martin Steininger*

Aktuelle Entwicklungen auf dem
deutschen Biliroimmobilienmarkt

In den vergangenen Jahren hat sich die Nachfrage nach Biiroflichen spiirbar erhoht.

Dies liegt zum einen an der exzellenten wirtschaftlichen Entwicklung und zum anderen an
der zunehmenden Tertidrisierung der Volkswirtschaft. Die Leerstandsquote fiir die

sieben wichtigsten Standorte hat sich seit 2012 halbiert. Einige dieser Stidte melden sogar
schon Vollvermietung. Auch unter (auslindischen) Investoren haben Biirobauten

erheblich an Attraktivitdt gewonnen. Dafiir ist vor allem das anhaltend niedrige Zinsniveau
verantwortlich.

Der Ansturm der Interessenten auf Biiroflichen konzentriert sich allerdings weiterhin

auf eine begrenzte Zahl begehrter Stadte bzw. Lagen. Dort sind die Mieten und Immobilien-
preise zuletzt stark gestiegen. In weiten Teilen Deutschlands herrscht jedoch kein wesent-
lich gestiegener Bedarf an zusitzlichen Biirokapazitaten vor. Zwar fiihrt gerade die positive
Entwicklung in den A- und B-Stidten® zu einer Ausweitung der Bautitigkeit, die Dimensionen
diirften sich aber in Grenzen halten. Gerade in den begehrten Stadten wird es namlich
immer schwieriger, an geeignete Baugrundstiicke zu kommen. Die zunehmenden Engpésse

auf Seiten des Baugewerbes treiben zudem die Kosten und verzégern die Umsetzung der

Vorhaben.

Die Grundverfassung des heimischen Arbeitsmarkts
ist derzeit gut. Dies zeigt sich unabhangig von der
aktuellen konjunkturellen Lage: Die Beschaftigung
reagiert seit der Finanz- und Wirtschaftskrise 2009
relativ schwach auf das gesamtwirtschaftliche Auf
und Ab. Die Wachstumsprognosen der Wirtschafts-
forschungsinstitute sprechen unisono fiir einen auch
in naher Zukunft groflen Bedarf an (hochqualifizier-
ten) Arbeitskraften. Zusatzlich tritt ein erheblicher
Ersatzbedarf auf, weil die Babyboomergeneration in
den kommenden beiden Dekaden altersbedingt aus
dem Erwerbsleben ausscheiden wird. Ein ricklaufi-
ges Erwerbspersonenpotenzial wiirde den Arbeits-

* Martin Steininger ist Chefvolkswirt der bulwiengesa AG.

! Dieinsgesamt 127 Standorte wurden von der bulwiengesa AG
nach funktionaler Bedeutung fiir den internationalen, nationa-

len, regionalen oder lokalen Immobilienmarkt in vier Klassen (A-,

B-, C- und D-Stddte) unterteilt. Dabei werden jeweils bestimmte
Mindestvorgaben an den Flachenbestand sowie die langfristigen
Umsatze bzw. Spitzenmieten beriicksichtigt. Die sieben A-Stadte
(Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Miinchen und
Stuttgart) reprasentieren die wichtigsten deutschen Zentren mit na-
tionaler und z.T. internationaler Bedeutung. Dort finden sich in allen
Teilsegmenten grolRe, funktionsfahige Markte. Die 14 B-Stadte (z.B.
Dortmund und Niirnberg) umfassen GrofRstadte mit nationaler und
regionaler Bedeutung. Zu den 22 C-Stéadten (z.B. Freiburg und Re-
gensburg) zéhlen wichtige deutsche Stadte mit regionaler und einge-
schrénkt nationaler Bedeutung sowie bedeutsamer Ausstrahlung auf
die sie umgebende Region. Die insgesamt 84 D-Stadte (z.B. Schwerin
und Kempten) verkdrpern schlieBlich kleine, regional fokussierte
Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr direktes Umland.

kraftebedarf restringieren, mit negativen Folgen fir
Wirtschaft, Gesellschaft und die sozialen Sicherungs-
systeme. Der Riickgang und die Alterung des Arbeits-
krafteangebots kommt jedoch nicht liberraschend:
Erste Vorboten der demographischen Verande-
rung sind mit einer Reduktion der Alterskohorte von
(erwerbsfahigen) Personen im Alter zwischen 20 und
64 Jahren seit 1997 und einer ricklaufigen Gesamt-
bevolkerungszahl seit 2003 erkennbar. Zwar sind die
Erwerbstatigenzahlen in den vergangenen Jahren
stetig gestiegen, jedoch ist dieser Effekt mit einer
gestiegenen Erwerbsbeteiligung und einer deutli-
chen Reduktion der Arbeitslosigkeit in den vergange-
nen Jahren zu erklaren. Das Erwerbspersonenpoten-
zial lasst sich im GrofRen und Ganzen in die drei Kom-
ponenten Demographie, Verhalten (Erwerbsquoten)
und Migration zerlegen, wobei die erste Komponente
durch ihre Einflussfaktoren Geburten, Sterblichkeit
und Alterung gegeniliber den beiden anderen Kom-
ponenten recht sicher prognostiziert werden kann.
Des Weiteren dominiert der demographische Effekt
die beiden verbliebenen Komponenten: Zwar kann
ein zusatzliches Potenzial an Erwerbspersonen aus
einer Zunahme der Erwerbsbeteiligung oder einer
verstarkten Zuwanderung von aulen erreicht wer-
den, jedoch kann bei einer realistischen Betrachtung
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aller Komponenten nicht im Entferntesten von einer
Kompensation gesprochen werden (vgl. Schulten und
Steininger 2018a).

Die Berechnung des potenziellen Bedarfs an
neuen Biiroflachen aufgrund der demographischen
Entwicklung in Deutschland stoRt zuallererst auf sta-
tistische Probleme: Bei den neuen Bevélkerungssta-
tistiken fur das Jahr 2016 gibt es derzeit Verzégerun-
gen von mehreren Monaten. Die Statistiken sind zur-
zeit von zwei grundlegenden Neuerungen betroffen:
Einerseits werden sie auf ein neues technisches Auf-
bereitungsverfahren umgestellt, andererseits andert
sich fur die Wanderungsstatistik der Standard der
Datenlieferung von den Meldebehdrden an die Statis-
tikdmter. In beiden Bereichen gibt es Verzdgerungen
bei der Softwareerstellung. Dies flihrt dazu, dass als
Grundlage jeglicher, regionaler Projektion auf das sta-
tistische Datenmaterial bis einschlief3lich Datenstand
zum 31. Dezember 2015 zurlickgegriffen werden muss.
Als Orientierungspunkte liegen fiir 2016 und 2017 vor-
laufige Schatzwerte des Statistischen Bundesamtes
auf nationaler Ebene vor: 2016 soll sich die Gesamtbe-
volkerung Deutschlands im Vergleich zum Vorjahr um
346 000 Personen auf ungefahr 82,5 Millionen erhoht
haben. Hauptursache fiir den Zuwachs der Bevélke-
rungszahlwar-wieindenVorjahrenauch-die Zuwan-
derung mit einem Uberschuss von 498 000 Perso-
nen. Gleichzeitig hat es 2016 ein Geburtendefizit
(minus 118 000) gegeben, weil mehr Personen gestor-
ben sind als geboren wurden. Bis zum Jahresende
2017 ist die Bevolkerung Deutschlands nach vorlau-
figen Berechnungen des Statistischen Bundesamtes
weiter auf ca. 82,8 Mio. Menschen angestiegen.

Um die Auswirkungen des demographischen
Wandels und die Effekte der Zuwanderung auf den
Arbeitsmarkt quantifizieren zu kénnen, wird in Ana-
logie zum Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2017) die
Annahme verwendet, dass auf Basis bisheriger Inte-
grationsverlaufe davon auszugehen ist, dass die sozi-
alversicherungspflichtige Beschéftigung innerhalb
der Personengruppe von anerkannten Asylbewerbern
erstin den kommenden Jahren einen dynamischeren
Anstieg als in den vergangenen Jahren erfahren wird.
Nachfrageseitig wirkt auf den Bliroimmobilienmarkt
als zentrale EinflussgroRe die wirtschaftliche Entwick-
lung, die wesentlich die Hohe der Blirobeschaftigten
und somit die Flachenabsorption der dort ansassi-
gen Unternehmen bestimmt. Die Entwicklung der
Blirobeschaftigten steht deswegen auch im Mittel-
punkt eines jeden Prognosemodells von zukiinftigen
Bliromieten. Obwohl die Biirobeschéftigung neben
dem angebotsseitigen Flachenbestand der wesent-
liche Parameter fiir die zukiinftige Marktentwicklung
ist, setzte deren »Verwissenschaftlichung« vergleichs-
weise spat ein. Besonders hervorzuheben ist hierbei
die Methode von Dobberstein (1997), mit der erstmals
ein Standard fir die Abgrenzung der Biirobeschéf-
tigten auf Basis von Téatigkeitsmerkmalen einzelner
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Berufsgruppen gesetzt wurde. Da in keiner amtlichen
Beschaftigungs- oder Erwerbstatigenstatistik expli-
zit Blirobeschéftigte ausgewiesen werden, ist man
auf Schatzungen dieser flir den Bliromarkt zentralen
Grofke angewiesen. Das ausschlaggebende Abgren-
zungskriterium fiir die Definition von Bilirobeschaftig-
ten ist die Raumbezogenheit. In Verbindung mit einer
weiteren Definition des Begriffs der Biroflache, d.h.
nur jene Flachen, auf denen typische Schreibtischta-
tigkeiten durchgefiihrt und die auf dem Biirofléachen-
markt gehandelt werden, wird nur der Personenkreis
als Burobeschéftigte erfasst, der liber Biroflachen
verfligt. Mit Hilfe von berufsbedingten Biliroquoten
erhdlt man letztendlich die Gesamtbiirobeschafti-
gung einer Region.

ZAHL DER BUROBESCHAFTIGTEN STEIGT NOCH
BIS WEIT INS NACHSTE JAHRZEHNT

Der aktuellste, statistisch erhobene Beschéftig-
tenstand (30. Juni2016) weist 14,425 Mio. Blirobeschaf-
tigte aus, davon sind 80,9% sozialversicherungspflich-
tig Beschaftigte, 10,6% Selbstdndige, 4,8% Beamte und
3,7% geringfligig Beschéftigte. Die sieben deutschen
A-Stadte haben zusammen einen Anteil von 20,5% an
allen Biirobeschaftigten. Dieser Anteil ist fast doppelt
so hoch wie derjenige in den nachfolgenden 14 B-Stad-
ten, die einen Anteil von 10,6% auf sich vereinen kon-
nen. Die folgenden 22 C- und 84 D-Stadte addieren
sich zusammen im Jahr 2016 auf einen gleich hohen
Anteil an allen Bilirobeschaftigten wie die Top-7-Stand-
orte zusammen. Diese Fakten belegen anschaulich die
Dominanz und Bedeutung der A-Standorte innerhalb
Deutschlands. Somit dhnelt das Bild dem der Vorjahre
und wird auch in Zukunft Bestand haben: Die groRten
Agglomerationen profitieren auch weiterhin am starks-
ten vom Zuzug hochqualifizierter Arbeitnehmer und
infolgedessen von einem Anstieg der Blirobeschafti-
gung. Damit bewahrheitet sich wiederum eine der glo-
balen Entwicklungen, die Trendforscher fiir die Zukunft
ausgemacht haben: die Urbanisierung. Nicht nur die
Wohnungs- und/oder Einzelhandelsmarkte profitieren
von der Renaissance der Stadte, die auch in Deutsch-
land vielerorts beobachtbar ist. Viele GrofRstadte wer-
den geradezu Uberrannt. An allen Top-Standorten ist
die Einwohnerzahlin den zurtickliegenden Jahren kraf-
tig gestiegen. Wer es sich heute leisten kann, zieht in
die Stadtteile, die »in« sind und konsumiert in inner-
stadtischen Einkaufslagen. Dort, wo das Angebot an
qualifizierten Arbeitnehmern steigt, prosperiert das
Blirobeschaftigtenwachstum stérker. Eine gute inner-
stadtische Infrastruktur sowie Universitats- und Bil-
dungsangebote erhéhen zudem die Wahrscheinlich-
keit, dass auch in den kommenden Jahren der Anteil
derBlrobeschaftigten anden SVP-Beschaftigtenindie-
sen Agglomerationsraumen weiterhin ansteigen wird.

Geht man von den Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes (2017) aus, so wird die Einwoh-
nerzahl 2060 76,5 Mio. Personen (Variante 2-A »Kon-



Abb. 1
Entwicklung der Biirobeschaftigten bis 2060
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG.

tinuitat bei starkerer Zuwanderung« auf Basis 2015)
betragen. Bezogen auf die Bevélkerung im Erwerbs-
alter (20 bis 64 Jahre) gehérten 2015 49,8 Mio. Per-
sonen dieser Altersgruppe an. lhre Zahl wird erst
nach 2020 (50,1 Mio.) deutlich zurtickgehen und 2030
knapp 46 Mio. betragen. 2060 werden dann etwa
39,6 Mio. Menschen im Erwerbsalter sein, falls
der Wanderungssaldo von rund 750000 im Jahr
2016 stufenweise bis 2021 auf 200000 sinkt und
danach konstant bleibt. Die gesamtdeutschen Ergeb-
nisse sind in Abbildung 1 in Indexform (2016 = 100)
dargestellt. Die Anzahl der Erwerbstatigen mit Wohn-
ort in Deutschland wird nach Projektionen der
bulwiengesa AG von aktuell 43,63 Mio. (2016) auf
45,58 Mio. bis 2027 ansteigen bevor die Auswir-
kungen des demographischen Wandels sukzessive
zu einer Abnahme der Erwerbstatigen auf 38,71 Mio.
zum Ende des Projektionszeitraums flihren wer-
den. Die zunehmende Tertiarisierung wird diesen
Effekt auf die absolute Anzahl der Biiroarbeitsplatze
aber etwas verzégern. Ausgehend von 14,42 Mio.
Blirobeschaftigten 2016 wird deren Zahl bis 2030 auf
rund 15,19 Mio. anwachsen bevor auch in diesem Teil-
segment des Arbeitsmarktes die Folgen der Demo-
graphie spurbar werden. Fiir 2060 wird eine Blirobe-
schaftigtenanzahl von 12,94 Mio. prognostiziert (vgl.
Schulten und Steininger 2018b; Deschermeier und
Voigtldnder 2017).

Bezogen auf die Biroflachennachfrage wird
bei konstanter Flacheneffizienz bis 2030 ein Plus
von 20,49 Mio. m? bzw. bis 2060 ein Minus von (iber
41,41 Mio. m? erwartet. Bezogen auf den Biirofla-
chenbestand 2017 wirde dies einem Anstieg von
54,31% aller B-Stadte bis 2030 bzw. einer Reduk-
tion aller D-Stadte bis 2060 gleichen. Legt man
die realistischere Annahme einer sinkenden Biiro-
flache je Blirobeschaftigten zugrunde (Flacheneffi-
zienz steigt um 15%), so reduziert sich aus heuti-
ger Sicht die Nachfrage nach Biroflachen bereits
bis 2030 um 42,95 Mio. m?, bis 2060 ansteigend auf
95,56 Mio. m”. FlichenméRig wiirde dies aus heuti-

nicht aufhalten. Der Bedarf an
Biiroflachen kann sich somit
dem demographischen Wan-
delnichtentziehen (vgl. Schul-

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
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ten et al. 2018).

ABNEHMENDE LEERSTANDSQUOTEN -
INSBESONDERE IN DEN SIEBEN A-STADTEN

Aktuell wirken sich die 6konomischen Rahmenbe-
dingungen giinstig auf die inldndischen Biroimmo-
bilienmarkte aus: Positive Konjunkturzahlen und
Beschaftigungsgewinne haben nicht nur 2017, son-
dern konstant Uber die letzten Jahre die Nachfrage
nach Biroflachen sukzessive erhoéht. Vor diesem
Hintergrund wird die positive Einstellungsbereit-
schaft der heimischen Arbeitgeber auch 2018 anhal-
ten. Damit setzt sich der seit einigen Jahren positive
Trend der Beschaftigungsentwicklung konstant fort,
und die Nachfrage nach Buroflachen diirfte sich auch
in diesem Jahr unter dem Strich erfreulich, aber nicht
euphorisch entwickeln. Bei geringer Neubautatigkeit
werden zudem seit 2010 kontinuierlich Uberkapazi-
taten abgebaut, die auf den Boom zur Jahrtausend-
wende zuriickgehen, an manchen Standorten miindet
dieser Abbau bei gleichzeitig geringer Bautatigkeit in
eine Knappheit.

Nach Angaben der bulwiengesa AG reduzierte
sich der Leerstand in den 127 deutschen Blromarkt-
stadten zum siebten Mal in Folge: Der letzte Leer-
standspeak aus dem Jahr 2010 mit 14,7 Mio. m?
konnte bis Ende 2017 auf knapp 8,8 Mio. m*> MFG abge-
baut werden. Insgesamt wurden 2017 ca. 1,1 Mio. m?
MFG absorbiert bzw. vom Markt genommen, was
auch den hochsten Angebotsriickgang seit 2010
impliziert. Folglich reduzierte sich tiber alle 127 unter-
suchten Birostandorte die Leerstandsquote Ende
2017 um 60 Basispunkte auf 4,9% gegeniiber 2016. In
den A-Standorten reduzierte sich das Buroflachen-
angebot 2017 um fast 770 000 m* MFG auf die Leer-
standsrate von 4,1%, die B-Standorte konnten etwa
150 000 m? MFG abbauen (Leerstandsrate von 4,7%),
in den C- und D-Standorten verringerte sich die Leer-
standsrate um 40 Basispunkte auf 4,9% bzw. um
30 Basispunkte auf 6,0% (vgl. Abb. 2). Nachdem der
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Abb. 2

Durchschnittliche Leerstandsquoten fiir Biiroflachen nach Stadtklassifikation
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Leerstand Ende 2017 in den Stadten Miinchen (1,9%),
Stuttgart (2,1%) und Berlin (2,4%) schon faktisch
einen Vollvermietungszustand signalisiert, steuern
die Bliromarkte in Koln (4,0%) und Hamburg (4,4%)
auf die 3,0%-Grenze fiir die Vollvermietung zu. In Dis-
seldorf (7,1%) und Frankfurt am Main (9,2%) wurden
im vergangenen Jahr ebenfalls starke Riickgange
beim Leerstand verzeichnet, jedoch ist an beiden
Bliromarkten noch nicht von extremer Flachenknapp-
heit zu sprechen.

Neben den niedrigen Bauvolumina sorgten
auch 2017 wieder Abrisse und Umwidmungen von
ehemaligen Biroflachen fiir eine weitere Angebots-
verknappung. Im Vergleich zu den Vorjahren wurde
erstmals seit 2010 ein Rickgang der Flachenab-
gange verzeichnet: 2017 betrug die absolute Zahl
660 000 m> MFG und lag in etwa ein Drittel niedri-
ger als noch 2016 mit {iber 1 Mio. m*> MFG. Seit 2010
wurden in den 127 Biirostandorten lber 4,8 Mio. m?
MFG vom Markt genommen. Bei den Biroflachenab-
gangen handelt es sich zwar
nicht immer um Leerstand
bzw. Angebotsflachen nach

Abb. 3
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STARKE INVESTORENNACHFRAGE NACH
BUROIMMOBILIEN

Auf dem Markt fiir Wirtschaftsimmobilien in Deutsch-
land wurden nach Angaben der bulwiengesa AG
im vergangenen Jahr 58,1 Mrd. Euro umgesetzt;
dies ist der hochste Wert seit 2007 (65,3 Mrd. Euro;
vgl. Abb. 3). Im Vergleich zum Vorjahr spiegelt das
Ergebnis einen signifikanten Anstieg von 9,8%
wider. Im Jahresmittel der letzten drei Jahre wur-
den 55,5 Mrd. Euro umgesetzt, dies entspricht dem
2,25-fachen des mittleren Umsatzes des Zeitraums
von 2008 bis 2014. Allein dieser Vergleich zeigt das
gestiegene Interesse (inter-)nationaler Investoren an
der Assetklasse Immobilie auf. Erneut floss der Grof3-
teil des investierten Kapitals (42,0%) in Bliroimmobi-
lien und unterstrich damit die grofte Bedeutung die-
ses Segments fiir die heimische Immobilienbranche.
Auch bei den getatigten Investitionen in gewerbliche
Immobilienanlagen dominierten die sieben A-Stadte

Investitionsvolumen nach Immobiliensegmenten
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den auch 2017 wieder Stand-
orte bzw. Objekte dauerhaft
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unter den vier Stadtklassifi-  Abb.4

kationen: Rund 52% der ge-
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Kapitalwerte von Biiroobjekten in zentraler Lage nach Stadtklassifikation
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ten Jahr in Frankfurt 6,9 Mrd.
Euro umgesetzt (+7,8% zu
2016). Der derzeit noch nicht
vollumfanglich abschatz-
bare Brexit-Effekt auf den Frankfurter Buromarkt
scheint das Investoreninteresse deutlich befeuert
zu haben. Auf Rang 3 landete mit 6,4 Mrd. Euro die
bayerische Landeshauptstadt Minchen. Das inves-
tierte Kapital lag zwar 4,6% unterhalb des Vorjah-
reswertes, jedoch immer noch 9,8% tber dem Fiinf-
jahresmittel. Am Miinchner Markt Gbersteigt die Nach-
frage das derzeitige Angebot besonders deutlich.
Groflere, moderne Objekte in Bestlage bzw. sehr guter
Lage im Teilraum Innenstadt wurden 2017 nicht gehan-
delt bzw. kein Bestandshalter hatte Interesse, ein ent-
sprechendes Objekt zu verkaufen.

Abseits der sieben Top-Standorte hat sich der
Markt 2017 ebenfalls gut entwickelt und lag anteilig
bei etwa 48,4% bzw. 28,1 Mrd. Euro (ca. 7,0 Mrd. Euro
bzw. 4,8% oberhalb des Fiinfjahresmittels). Die hohen
Volumina sind zum einen mit Uberregionalen Port-
foliodeals zu begriinden, die Objekte aufRerhalb der
A-Standorte beinhalteten, zum anderen versuchen
jedoch immer mehr Investoren auf Alternativstand-
orte auszuweichen und eine héhere Verzinsung ihres
eingesetzten Kapitals zu erreichen. Die zum Teil sehr
guten wirtschaftlichen bzw. immobilienspezifischen
Kennzahlen dieser Markte stiitzten deren Anlagestra-
tegie. Bei weiteren Kaufpreissteigerungen erscheint
ein weiterer Anstieg der Investments abseits der
A-Standorte durchaus méglich.

2 Schatzung.

ANGEBOTSENGPASSE TREIBEN
IMMOBILIENPREISE

Die Blrokapitalwerte (bzw. die relevanten Fakto-
ren Miete und Rendite, vgl. Abb. 4) legten 2017 in den
untersuchten 127 Marktstadten wieder erheblich zu.
In den A-Standorten betrug das Wachstum durch-
schnittlich 19,2%, der Preis stieg bis Ende des Jahres
auf 9871 Euro/m? MFG an. Seit 2011 haben sich die
Preise in den A-Standorten beinahe verdoppelt, allein
das Wachstum von 2015 bis 2017 lasst sich auf 48,6%
beziffern.

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG.

© ifo Institut

Die hochste Dynamik weis mit Abstand die Bun-
deshauptstadt Berlin auf: Ende 2017 betrug der Kapi-
talwert fast 11100 Euro/m? MFG, was 21,9% (ber
dem Vorjahreswert liegt. Bei der Fiinfjahresbetrach-
tung lag das Wachstum - befeuert durch die extreme
Miet- und Renditedynamik innerhalb der Stadt - bei
Uber 120%! Teuerster Standort bleibt allerdings Miin-
chen mit einem Kapitalwert von fast 12900 Euro/
m? MFG, bei jedoch weitaus geringerer Dynamik von
10,7% im letzten Jahr. In der Funfjahresbetrachtung
liegt Mlinchen auf Rang 2 mit einem Wachstum von
73,3%. Der Kapitalwert in Frankfurt am Main stieg
im vergangenen Jahr um ca. 35% auf 12 500 Euro/m?
MFG an (in der Flinfjahresbetrachtung entspricht dies
einem Plus von 60,0%). Frankfurt liegt somit an zwei-
ter Stelle der teuersten Standorte. Auch in Hamburg
konnte 2017 der Kapitalwert bei Biiroimmobilien (ein
Plus von 18,4%) auf ca. 9 160 Euro/m?> MFG gesteigert
werden. Im Flinfjahreszeitraum liegt Hamburg sogar
auf Rang 3 mit einem Wachstum von 67,4%. Uber 60%
Wachstum konnte seit 2013 auch in Stuttgart ver-
zeichnet werden. Im letzten Jahr fiel das Wachstum
mit 21,0% besonders stark im Vergleich zu den Vor-
jahren aus, und erstmals wurde ein Kapitalwert von
iber 6 000 Euro/m? MFG beobachtet. Kéln und Diis-
seldorf weisen in den letzten zwei Jahren eine dhnli-
che Entwicklung auf: Der Preis flir Birofldchen stiegin
Koln 2017 um 13,9% (seit 2013 ein Plus von 41,0%) auf
6 250 Euro/m? MFG, in Diisseldorf um 12,2% (seit 2013
ein Plus von 32,4%) auf ca. 7 100 Euro/m? MFG.

2017 RUCKLAUFIGES FERTIGSTELLUNGSVOLUMEN
AN DEN SIEBEN TOP-STANDORTEN

Die Auswirkungen der deutlich gestiegenen Biirofla-
chennachfrage auf Kapitalwerte und Leerstand sind
insbesondere in den A-Stadten zu splren. Gleichwohl
kamen dort nach einer Schatzung der bulwiengesa AG
vergangenes Jahr rund ein Fiinftel weniger Birofla-
chen in neu errichteten Gebduden auf den Markt als
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Abb. 5

Durchschnittliche Fertigstellungsvolumina von Biiroflachen nach Stadtklassifikation
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2 Schiitzung. um dem steigenden Anforde-
Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG. © ifo Institut

noch 2016. So wurden im Durchschnitt der sieben
A-Standorte wohl lediglich 100 000 Quadratmeter pro
Stadt fertiggestellt (vgl. Abb. 5).2 Der Jahreswert fiir
2017 lag um 10% unter dem Durchschnitt der vergan-
genen sieben Jahre. Insgesamt hat die Neubautatig-
keit in den A-Stadten seit 2011 lediglich stagniert.

Auchinden Stadten deranderendrei Standortka-
tegorien ist keine nachhaltige Aufwartsentwicklung
bei den Fertigstellungszahlen auszumachen. Zwar ist
es bemerkenswert, dass in den D-Stadten 2015 und
2016 wieder wesentlich mehr Neubaufldchen errichtet
wurden - umfangreichere Neubauaktivitdten waren
zuletzt im Jahr 2001 zu verzeichnen. Allerdings liegen
die durchschnittlichen Fertigstellungsvolumina pro
Stadt nunmehr seit gut eineinhalb Jahrzehnten bei
weniger als 5000 Quadratmetern.

Die beiden Hauptgriinde fiir die vergleichsweise
schwache Neubautatigkeit sind Probleme mit der Fla-
chenverfiigbarkeit und der weiterhin hohe Stellen-
wert von Flexibilitat auf Seiten der Mieter. So konzent-
rieren sich Investoren und Nutzer nach wie vor auf die
wichtigsten Standorte sowie
auf gute bzw. sehr gute Lagen.
Dies hat unter anderem mit

Abb. 6

rungen des Online-Handels
gerecht zu werden.

Die zweite wesentliche Ursache fiir die schlep-
pende Neubautatigkeit betrifft den dringenden
Wunsch vieler Mieter nach Flexibilitat. Obwohl sich die
Wirtschaft seit etlichen Jahren stabil aufwarts entwi-
ckelt, beharren die meisten Nutzer noch immer auf kur-
zen Laufzeiten ihrer Mietvertrage, z.B. iber flinf Jahre.
Diese ausgepragte Vorsicht auf der Nachfrageseite
macht sich auch regelmafig bei den Vorvermietungs-
quoten von Projektfinanzierungen negativ bemerkbar,
wodurch die ndmlichen Vorhaben dann nicht zustande
kommen. Der Trend zu kurzen Vertragslaufzeiten ist
bereits seit der Finanzkrise zu beobachten. Aus seiner
Fortsetzung im vergangenen Jahr kann geschlossen
werden, dass viele Mieter den zunehmenden Flachen-
mangel immer noch nicht realisiert haben.

KEIN WEITERER ANSTIEG DER
NEUBAUGENEHMIGUNGEN ZU ERWARTEN

Im Jahr 2016 wurden von den Bauamtern knapp
3,2 Mio. Quadratmeter Nutzfliche in neu errichte-

Errichtung neuer Biiro- und Verwaltungsgebaude

dem Reprasentativitatscha-
rakter von Firmenimmobilien,
aber auch mit dem Werben um 9

Nutzfldche in Mio. Quadratmeter

——Baugenehmigungen

—Baufertigstellungen?

neue Mitarbeiter zu tun. Kurz-

fristig kam mit dem Brexit ein

weiterer Faktor hinzu, der spe-

2 Firdie A- und B-Stadte kann es 7 M
zu Abweichungen von den amtlichen 5

Fertigstellungszahlen kommen. So

werden die Biroflachen dort nach dem 4

Schwerpunktprinzip erfasst, wahrend

die bulwiengesa AG bei diesen Stand- 3

orten aufgrund von Eigenerhebungen

und dem Abgleich mit anderen Quellen 2

detailliertere Informationen tiber den

Zugang von Neubauflachen zur Verfi- 1 L B

gung hat. Zudem konnen die Diskre-
panzen auf die Zuordnung der Objekte
zu unterschiedlichen Kalenderjahren
zuriickgehen.
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ten Blrogebduden genehmigt (vgl. Abb. 6). Dies ent-
spricht einem Anstieg gegeniiber dem Vorjahr um gut
ein Flinftel. Auf Basis der amtlichen Monatswerte von
Januar bis Dezember - der endgiiltige Jahreswert
dirfte davon nur wenig abweichen - sind 2017 mit gut
3,3 Mio. Quadratmeter noch einmal fast 5% mehr Neu-
bauflachen bewilligt worden als 2016. Darin spiegelt
sich die gewachsene Biiroflachennachfrage der ver-
gangenen Jahre wider. Angesichts der oben beschrie-
benen Probleme hinsichtlich der Beschaffung geeig-
neter Bauplatze sowie dem Verharrungsvermdgen
der Marktteilnehmer, was Standorte und Vertrags-
laufzeiten angeht, ist jedoch nicht von einer weiteren,
bedeutsamen Zunahme der Genehmigungszahlen
auszugehen. Zudem diirften sich im Zuge des erwar-
teten moderaten Zinsanstiegs die Rahmenbedingun-
gen mittelfristig wieder zugunsten anderer Anlagefor-
men verandern.

Die Prognose des ifo Instituts flir den Bau neuer
Blirogebaude geht fiir den Fiinfjahreszeitraum 2018
bis 2022 von einem kontinuierlichen Riickgang der
genehmigten Nutzflachen aus. Im kommenden Jahr
dirften immerhin noch fast so viele Neubauflachen
genehmigt werden wie 2007, als die letzte groRere
Marktbelebung einsetzte. Neubauaktivitdten in einer
GroéRenordnung, wie sie kurz nach dem Jahrtausend-
wechsel zu beobachten waren, sind aus heutiger Sicht
dagegen sehr unwahrscheinlich.

Ein wesentlicher Unterschied zu damals ist die
Tatsache, dass zu Beginn der 2000er Jahre der Leer-
stand in den D-Stadten noch einmal sichtlich nied-
riger war als heute. Die Informationen zu den insge-
samt 84 kleineren Nebenstandorten dienen dabei als
Indikator fir die Marktsituation jenseits der 127 von
bulwiengesa erfassten Stddte. Demnach sieht es nicht
danach aus, dass in weiten Teilen Deutschlands aktu-
ell groRer Bedarf an neuen Biirofladchen besteht. Aber
erst, wenn nicht nur an den wichtigsten Standorten,
sondern wieder flachendeckend die Baunachfrage
anzieht, erscheinen Genehmigungszahlenjenseitsder
4-Millionen-Quadratmeter-Marke wieder denkbar.

Positiv ist in diesem Zusammenhang die verbes-
serte finanzielle Situation der Gemeinden einzuschét-
zen. Vor allem deshalb haben die Genehmigungszah-
len fiir die Neuerrichtung o6ffentlicher Gebdude seit
2016 spirbar zugenommen. Darunter dirften auch
etliche kommunale Verwaltungsgebdude sein. Nach
den Ergebnissen des KfW-Kommunalpanels 2017 lie-
gen beim wahrgenommenen Investitionsriickstand
der Gemeinden offentliche Verwaltungsgebdude auf
Platz 3 vor Sportstatten und Bader, allerdings mit wei-
tem Abstand hinter Bildungseinrichtungen (ohne Kin-
derbetreuung) und der Verkehrsinfrastruktur, fir die
jeweils ein erheblich groRerer Bedarf gesehen wird.
Aufgrund der langjahrigen, unzureichenden Pflege
der Altbesténde, dirften die genehmigten Neubau-
vorhaben vielerorts auf den Ersatz bestehender Ver-
waltungsgebaude zuriickgehen. Bei der Entschei-
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dung fiir einen Neubau spielt nicht selten aber auch
der gednderte Flachenbedarf eine wesentliche Rolle.

An der Fokussierung auf wenige Standorte bzw.
ausgesuchte Lagen wird sich in den kommenden Jah-
ren voraussichtlich nur wenig dndern, auch wenn sich
die privaten Investoren bzw. Nutzer von Biiroflachen
immer haufiger auch an Stadte aus der zweiten und
dritten Reihe, an Nebenlagen bzw. vormalige »Pro-
blembauten« heranwagen. Damit dirfte aber - dhn-
lich wie derzeitim Wohnungssektor - die Dynamik der
Bautatigkeit weniger vom Anlage- oder Flachenbedarf
als vielmehr von begrenzenden Faktoren wie der Fla-
chenverfligbarkeit oder den zunehmenden Engpas-
sen auf Seiten der Bauwirtschaft bestimmt werden.

Diese Annahmen spielen nicht nur bei der Prog-
nose der Baugenehmigungen eine Rolle, sondern
auch bei der tatsachlichen Realisierung der Projekte.
Gerade die aktuell hohe Auslastung des Baugewerbes
wird die Fertigstellung zahlreicher Vorhaben merklich
verzégern. Deshalb diirften die Fertigstellungszahlen
fir Nutzflachen in neu errichteten Blirogebduden erst
2019 ihren hochsten Stand des gegenwartigen Auf-
schwungs erreichen. In den Jahren 2018 und 2019 wer-
den nach der Prognose jeweils fast eine halbe Million
Quadratmeter mehr fertiggestellt werden als noch im
Jahr 2016. Dabei wurde auch unterstellt, dass es wie-
der haufiger zu spekulativen Entwicklungsvorhaben
kommen wird.

FLACHENZUGANG DURCH UMNUTZUNG SCHAFFT
ETWAS ENTLASTUNG

Der Zusatzbedarf an Buroflachen, der mafigeblich
auf den Strukturwandel zugunsten des Dienstleis-
tungssektors und der dadurch weiter steigenden Zahl
der Birobeschaftigten zurtickgeht, dirfte dafiir sor-
gen, dass die Neubaugenehmigungen bis 2022 nicht
unter das Niveau von 2,5 Mio. Quadratmetern Biirofla-
chen fallen werden. Gleichzeitig werden die Restrik-
tionen auf dem Neubaumarkt dazu fuhren, dass bis
zum Ende des Jahrzehnts starker auf die Umnutzung
bestehender Flachen gesetzt wird. Die hat den Vorteil,
dass die Bauzeit fiir die Umwandlungsmafinahmen in
der Regel kiirzer ausfallt als bei der Errichtung neuer
Gebdude. Eine signifikant héhere Realisierungsquote
genehmigter Umbaumafinahmen gegeniiber Neubau-
vorhaben ist anhand der amtlichen Daten allerdings
nicht nachweisbar.

Fir das laufende Jahr wird damit gerechnet, dass
per saldo rund 400 000 Quadratmeter Nutzflache in
bestehenden Birogebduden bewilligt werden (vgl.
Abb. 7). Dies wére der vierte Anstieg in Folge. Der agg-
regierte Zuwachs seit dem Jahr 2014 wiirde sich damit
auf fast 40% summieren. Laut amtlicher Statistik
kamen im Durchschnitt der vergangenen eineinhalb
Jahrzehnte zu den genehmigten Nutzflachen in Biiro-
neubauten jahrlich noch einmal rund 12% an zusatz-
lichen Nutzflachen aufgrund bewilligter Umbaumaf-
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Abb. 7

Baugenehmigungen fiir Biiroflachen
Nutzflache in Biiro- und Verwaltungsgebéduden
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nahmen hinzu. Da die Statistikbehdrden nur Bau-
mafinahmen berlcksichtigen, die genehmigungs-,
zustimmungs- oder anzeigepflichtig sind, dirfte der
Anteil wohl noch etwas hoher liegen.

In den vergangenen fiinf Jahren betrug der Anteil
der genehmigten UmbaumaRnahmen an den Neu-
bauaktivitdaten nur durchschnittlich 11%. Aufgrund
der gestiegenen Anreize wurden fiir den Prognose-
zeitraum bis 2022 Anteilwerte zwischen 12 und 13%
unterstellt. Der erhéhte Marktzugang von Birofla-
chen in Form von Umnutzung hilft sicherlich dabei,
die Situation zu entspannen. Allerdings ist das Ange-
bot potenzieller Bestandsflachen wiederum geradein
den angesagten Stadten und Lagen begrenzt und zum
Teilauch umkampft, d.h., Gber diesen Zweitkanal kon-
nen auch nicht »Unmengen« an Zusatzflachen mobi-
lisiert werden. Daher erscheinen gegenwartig Geneh-
migungszahlen von deutlich mehr als 400 000 Quad-
ratmeter pro Jahr als wenig realistisch.

HOHE AUSLASTUNG DES BAUGEWERBES
VERZOGERT REALISIE-
RUNG UND VERTEUERT
PROJEKTKOSTEN

Abb. 8

Ohne Umsatzsteuer
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preise flir Rohbauarbeiten,
also fiir Leistungen des Bau-
hauptgewerbes, erstmals seit 2011 wieder starker
gestiegen als die fir Ausbauarbeiten (vgl. Abb. 8).
Hohere Preiszuwachse fir Rohbauarbeiten gab es
zuletzt 2008, als sich derartige Leistungen um 3,8%
verteuerten.

Im Durchschnitt aller Bauleistungen am Bauwerk
kam es 2017 im Bundesgebiet zu Preisanhebungen
im Zuge neu errichteter Burogebaude in Héhe von
gut 3%. Gerade in den westdeutschen Zentren bzw.
den wirtschaftlichen Hotspots im Sliden Deutsch-
lands diirften die jahrlichen Preiszuwachse fiir Bau-
leistungen aber nicht selten erheblich dartiber liegen.
Fur Standorte wie Mlinchen oder Stuttgart mit ihrem
begrenzten Baulandangebot und den ohnehin lber-
durchschnittlich hohen Kosten fiir Bauleistungen ver-
scharfen die aktuellen Entwicklungen bei den Bau-
preisen die Situation demnach zusatzlich. Dort ist ja
bereits heute von einer faktischen Vollvermietung des
Bilirobestands auszugehen.

Die hohe Kapazitdtsauslastung des Baugewer-
bes erschwert zudem die zeitnahe Ausweitung des

Baupreise fiir die Errichtung neuer Biirogebaude

Ob Schaffung von Biroflachen
mittels neuer Gebaude oder
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Bilroflachenangebots. In den vergangenen Jahren
gingen die ddmpfenden Effekte vorwiegend vom Aus-
baugewerbe aus. Es waren also insbesondere Moder-
nisierungs- und UmbaumalRnahmen betroffen. Mit
den zunehmenden Engpdssen auf Seiten des Bau-
hauptgewerbes dirften sich aber gerade die Neu-
bauvorhaben nicht nur starker verteuern als zuletzt,
sondern auch zunehmend verzégern. Aufgrund der
mafigeblichenBedeutungdesNeubausfiirden zukiinf-
tigen Flachenzugang von Biirofldchen haben sich die
mittelfristigen Perspektiven fiir Mieter dadurch also
erneut verschlechtert.
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