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Zusammenfassung: Urbane Biiro-Immobilienmarkte sind
durch eine zunehmende Internationalisierung gekenn-
zeichnet und werden von Investoren als Anlagemdoglich-
keit zur Diversifikation ihrer Portfolios genutzt. Angesichts
dieser Entwicklung wird in der Literatur die zunehmende
Synchronisation der Biiro-Immobilienmarkte diskutiert.
Vor diesem Hintergrund untersucht der Artikel, ob auch
die europdischen Biiro-Immobilienmérkte durch eine Syn-
chronisation der Zyklen gekennzeichnet sind. Dariiber
hinaus wird gefragt, in wie weit Biiro-Immobilienmérkte
mit nationalen Konjunkturzyklen zusammenhadngen und
ob es zu einer Konvergenz der Biiro-Spitzenrenditen zwi-
schen den europdischen Hauptstddten kommt. Auf Basis
von empirischen Untersuchungen mittels parametrischer
und nicht-parametrischer Korrelationsanalysen und Kon-
vergenzanalysen kann fiir Europa eine — wenn auch sehr
ungleiche - Tendenz zur Synchronisation festgestellt
werden. Weiters zeigt sich, dass der Zusammenhang der
Zyklen mit anderen Biiromérkten aus dem gleichen Land
deutlich hoher ist, als der durchschnittliche Zusammen-
hang mit jenen aus anderen Landern. Die Biiromarkte fol-
gen im Wesentlichen dem Muster der monetdren europdi-
schen Integration: Einer Konvergenz der Spitzenrenditen
in der Frithphase der Euroeinfiihrung folgt eine markan-
te Divergenz beginnend mit der Wirtschaftskrise im Jahr
2008/20009.
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Abstract: Urban office markets show an ongoing interna-
tionalization due to financial agents following a strategy
of spatial diversification of real estate investments as a
key strategy to reduce the risks of an investment portfolio.
Hence, there is a growing literature discussing the conse-
quences of this development, in particular focusing on an
increasing concordance between the cycles of globally-
oriented office markets. It is the intention of this paper
to look into the concordance and convergence of a broad
sample of office markets in Europe. Against the back-
ground of an increasing divergence in Europe and the Eu-
rozone since 2008, the question arises whether office mar-
kets are more closely linked to national economic cycles or
whether there is a trend towards a convergence between
European agglomerations. Based on prime yields as our
main indicator of interest, we conduct several parametric
and non-parametric correlation analyses and convergence
tests. Our results show a very uneven concordance bet-
ween European office markets; further, the analyses show
a strong national bias in the sense that the concordance
between different urban office markets within a country
is much stronger than on the European scale. Over time,
the cycles of office markets follow the pattern of monetary
integration in Europe: After a period of convergence in the
early days of the Euro, a pronounced period of divergence
started with the economic crisis in 2008/20009.

Keywords: concordance; convergence; cycles; Euro crisis;
office markets.
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1 Einleitung

Biiroimmobilienméarkte sind durch eine zunehmende
Internationalisierung gekennzeichnet. Der Anteil grenz-
iiberschreitender Investitionen an allen Investitionen in
Gewerbeimmobilien stieg weltweit von 25% (2003) auf
48 % (2016) (Scharmanski/Korinke 2010; BNP Real Esta-
te 2017). Die aktuelle Finanzkrise hat den anhaltenden
Trend zur Internationalisierung lediglich temporar un-
terbrochen, wenn auch das globale Investitionsvolumen
gegenwirtig (2016: 890 Mrd. USD) das Vorkrisenniveau
(2008: 1.000 Mrd. USD) noch nicht erreicht hat (CBRE
2017). Eine mogliche Folge der Internationalisierung ist
eine Synchronisierung, also ein Angleichen der Zyklen
einzelner Biiroimmobilienmaérkte. Fiir manche Stadte wie
London und New York wird sogar die Frage hinsichtlich
der Entstehung gemeinsamer, stadtiibergreifender Immo-
bilienmérkte diskutiert (Jackson et al. 2008).

Die spezifischen Eigenschaften von Immobilien (wie
die lange Produktions- und Lebensdauer, die rdumliche
und sektorale Segmentierung der Markte oder die gerin-
ge Angebotselastizitit) haben zur Folge, dass Immobilien
als Anlageobjekt andere Eigenschaften aufweisen als etwa
Aktien oder Anleihen, und daher im Rahmen eines Multi-
Asset Portfolios zur Risikodiversifikation genutzt werden.
Der Biiroimmobilienmarkt, um den es in diesem Beitrag
vorrangig geht und der in Konkurrenz zu alternativen An-
lageformen auf dem Kapitalmarkt steht, ist als Immobili-
en-Investmentmarkt bzw. Vermdgensmarkt definiert und
somit vom Flachenmarkt bzw. Nutzungsmarkt abzugren-
zen.

Der Fokus auf Biiroimmobilienmérkte ergibt sich aus
dem zunehmenden Interesse am Phdnomen der Synchro-
nitdt von Immobilienmarktzyklen verschiedener Stadte.
Dies ist wiederum eine relevante Frage fiir das Investiti-
onskalkiil von Investoren. Zwar sind Hauser- und Woh-
nungsmadrkte quantitativ bedeutsamer, jedoch in geringe-
rem Maf3e als Anlageobjekt fiir institutionelle Investoren
relevant, die wiederum Treiber fiir die Internationalisie-
rung der Immobilienmérkte sind.' So haben offene Im-
mobilienfonds 2016 in Deutschland beinahe 60 % ihres
Kapitals in Biiroimmobilien investiert, aber nur etwa
1,5 % in Wohnungen (Mitropoulos 2017; siehe hierzu auch
Deutsche Hypothekenbank (2010) fiir eine Analyse des
globalen Immobilien-Investmentmarktes). Vor dem Hin-
tergrund der makrodonomischen Ungleichgewichte in

1 So lag etwa der Anteil von Wohnbauten am gesamten Immobilien-
vermdgen in Deutschland im Jahr 2008 bei ca. 59 %; der Rest entfiel
auf Gewerbeimmobilien von denen Biiroimmobilien ein Teilsegment
sind (Demary et al. 2009).
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der EU bzw. der Eurozone macht die Fokussierung auf Bii-
roimmobilien Sinn, da die Zyklen von Gewerbeimmobilien
wesentlich von der 6konomischen Entwicklung, Wohnim-
mobilien hingegen vorrangig von der demographischen
Entwicklung beeinflusst werden (Brauer 2006).

Das Ziel dieser Untersuchung ist es, einen Beitrag zur
aktuellen Debatte iiber die Synchronitdt von Immobilien-
markten auf zweierlei Weise zu leisten: Einerseits soll die
Analyse {iber das Ausmaf3 der Synchronitét europdischer
Biiroimmobilienmarkte vertieft werden, zu denen die bis-
herigen empirischen Befunde eher gering sind; so stiitzt
etwa Stevenson et al. (2014) die Aussage, dass kontinen-
taleuropdische Biiromérkte durch ein vergleichsweise ge-
ringes Ausmaf} an Synchronitdt gekennzeichnet sind, auf
die Beobachtung von lediglich sechs Stadten. Auf Grund-
lage eines breiten Samples mit 35 Stadten aus 23 Landern
soll das Muster der Synchronitdt detaillierter untersucht
werden. Andererseits mochte dieser Beitrag die Debatte in
den Kontext der Finanz- und Wirtschaftskrise stellen, und
damit auch den Zusammenhang von Biiroimmobilienzyk-
len und nationalen sowie europdischen Konjunkturzyklen
(EU und Eurozone) untersuchen. Unter Finanz- und Wirt-
schaftskrise verstehen wir die 2008 einsetzende 6konomi-
sche Krise, die in Europa insbesondere auch die Eurokrise
umfasst.

Die Frage der Synchronitét von Biiroimmobilienmark-
ten ist aus unterschiedlichen Griinden von Interesse:
Erstens spielt das Ausmafd der Synchronitdt von Immo-
bilienmérkten eine zentrale Rolle in der Diversifikations-
strategie von Immobilieninvestoren. Zweitens handelt es
sich, aufgrund der Gréf3e dieser Markte und der damit
verbundenen internationalen Mobilitdt von Kapital, um
makrodkonomisch relevante Entwicklungen. Drittens ha-
ben internationale Investitionen in Biiroimmobilien einen
mafdgeblichen Einfluss auf die Biiroflichenmarkte in den
Metropolen und damit auf die Stadtentwicklung im wei-
teren Sinne.

Damit lassen sich folgende Forschungsfragen formu-
lieren:

1.) Welches Ausmaf3 und welches raumliche Muster der
Synchronitdt zeigen die Zyklen der europdischen Bii-
roimmobilienmarkte?

Wie stark ist der Zusammenhang zwischen den metro-
politanen Biiromarktzyklen und den nationalen bzw.
europdischen Konjunkturzyklen?

Konvergieren oder divergieren die Renditen zwischen
den europadischen Biiroimmobilienmarkten fiir ausge-
wiahlte Landergruppen (Eurozone, Zentrum-, Periphe-
rieldinder) im Zeitraum 2000-2016?

2.)

3.)
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Der Beitrag gliedert sich wie folgt: In Kapitel 2 wird der For-
schungsstand zur Internationalisierung von Biiroméarkten
erortert, die Frage nach der Zyklizitdt und der Synchroni-
tat dieser Markte diskutiert, sowie die spezifische Situati-
on in Europa skizziert. Kapitel 3 beschreibt den Datensatz
und geht auf die Methoden zur Messung der Synchronitat
von Immobilienzyklen und Konvergenz von Renditen ein.
In Kapitel 4 werden die empirischen Ergebnisse vorge-
stellt. Es folgen eine Diskussion und Schlussfolgerungen.

2 State-of-the-art: internationale
Biiromarktzyklen

2.1 Internationalisierung stadtischer
Biiroimmobilienmarkte

Die Internationalisierung von Biiroimmobilienméarkten
ist ein relativ junges Phdnomen; diese Markte galten ver-
héltnisméaBig lange als ,versteinert* (Lichtenberger 1995).
Spétestens in den 1990er Jahren haben sich die regiona-
len Kontexte von bedeutenden europdischen Biiroimmo-
bilienméarkten zunehmend internationalisiert, wovon vor
allem die Finanzierungsseite betroffen war (Heeg 2004).
Diese Entwicklung setzte im angloamerikanischen Raum
schon friiher ein als in Kontinentaleuropa. Voraussetzung
dafiir waren etwa politische Mafinahmen zur Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs oder die Ausweitung der Mog-
lichkeiten von offenen Immobilienfonds, ins Ausland zu
investieren (Heeg/Dorry 2009). Die Entwicklung neuer
Anlageformen in Immobilien (offene und geschlossene
Immobilienfonds, Immobilienaktiengesellschaften oder
hochspekulative, derivate Anlageprodukte) trug zu einem
bestdandigen Wachstum der Anlagevolumina bei. Das An-
lageverhalten von institutionellen Investoren (Immobili-
enfonds, Pensionsfonds, Immobilien-AGs, Versicherun-
gen, Private Equity-Fonds) fiihrte dazu, dass Immobilien
vermehrt als Anlageprodukt gesehen werden, welches
in Konkurrenz zu anderen Finanzmarktprodukten steht
(etwa Aktien oder Unternehmensanleihen) und dadurch
immer stirker von den Entwicklungen an den Finanz-
markten abhédngt.

Neben der Liberalisierung des Kapitalverkehrs und
dem Wandel der Akteurs- und Finanzierungsstrukturen
spielen fiir grenziiberschreitende Immobilientransaktio-
nen die Transparenz und das Wissen iiber ausldndische
Mirkte eine zentrale Rolle (Dorry/Heeg 2009; Bitterer/
Heeg 2015). Global tétige Immobilienberater — etwa Jones
Lang LaSalle, CB Richard Ellis, Colliers International oder
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Cushman & Wakefield — haben durch ihr weltweites Fir-
mennetzwerk eine Scharnierfunktion zwischen regiona-
len und globalen Markten eingenommen und machen
Immobilienmérkte vergleichbarer (Fuchs/Scharmanski
2009, Scharmanski 2009). Diese Standardisierung ist
aufgrund mangelnder Vereinheitlichung bei Immobilien-
marktmonitoring und -reporting jedoch sehr uneinheit-
lich; v. a. fiir Kleinere, ,,emerging markets“ ist die Trans-
parenz gering und damit fiir Investoren riskant (vgl. Real
Estate Transparency Index; JLL 2016). Lokales Wissen und
Vor-Ort-Prasenz sind daher auf Biiroimmobilienmarkten
nach wie vor von Bedeutung.

Der Boom und die Internationalisierung von Biiroim-
mobilienmérkten ist untrennbar mit der wachsenden
Biiroflichennachfrage im Zuge der Tertidrisierung ver-
bunden, wobei die unternehmensbezogenen Dienstleis-
tungen eine zentrale Nachfragegruppe darstellen. Der
Finanzsektor spielt hierbei eine herausragende Rolle, weil
der Aufstieg der Finanzzentren und die damit verbundene
Entstehung einer Finanzindustrie zu einer hohen Nachfra-
ge nach hochwertigen Biiroflachen gefiihrt haben. Gleich-
zeitig stellen diese Markte ein wichtiges Investitionsfeld
dar, das ausldndisches Kapital anzieht (Lizieri et al. 2011;
Lizieri 2012; Lizieri et al. 2000). Der Aufstieg von Finanz-
pldtzen wie London oder New York seit den 1980er Jahren
steht also mit dem Wachstum des Biiroinvestmentmarktes
in einem engen, sich gegenseitig verstarkenden Verhalt-
nis, weil der wachsende Finanzsektor einerseits zu einer
Steigerung der Biiroflaichennachfrage gefiihrt hat, und
andererseits waren diese Biiroimmobilienmarkte attrakti-
ve Anlageobjekte fiir den Finanzsektor.

Global bedeutende Biiroimmobilienmarkte sind
durch eine betrdchtliche Konzentration gekennzeichnet:
So betrug 2016 gemdaf} der Statistik des Immobilienbera-
ters RCA das Transaktionsvolumen der 60 grofiten, in-
ternationalen Biiroimmobilienmé&rkte 271 Mrd. USD, wo-
von auf den groften Markt (NY) 10,5 % entfielen, auf die
Top-3-Biiromarkte 24 % (NY, London, Paris) und auf die
Top-10-Biiromérkte 51,4 % (weiters: San Francisco, Los
Angeles, Tokyo, Shanghai, Hong Kong, Seoul, Boston;
RCA-Database 2017). Das rdumliche Muster lisst sich im
Wesentlichen mit der Konzentration des globalen Finanz-
sektors, den unternehmensbezogenen Dienstleistungs-
branchen sowie mit der hohen Transparenz der Biiroim-
mobilienmérkte in diesen Stidten erkliaren (Sassen 1991;
Lizieri 2009). Neben diesen wenigen globalen Zentren
existiert eine betrdachtliche Zahl an urbanen Biiroimmobi-
lienmarkten, die ein weitaus geringeres Internationalisie-
rungsniveau aufweisen. Urbane Biiroimmobilienmarkte
unterscheiden sich somit betrdchtlich hinsichtlich ihrer
Grofle und Liquiditat — beides sind fiir Investoren zentrale
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Kriterien, weil sich auf den grof3en, entwickelten Markten
relativ friktionsarm zwischen Investition und Desinvestiti-
on wechseln ldsst.

2.2 Kennzeichen urbaner Biiroimmobilien-
madrkte: Zyklizitat, Risikomanagement
und Synchronitat

Ein spezifisches Kennzeichen der stadtischen Biiroimmo-
bilienmarkte ist deren ausgepragte Zyklizitat, die freilich
auch von den Entwicklungen auf den Flachenmarkten
beeinflusst wird: Perioden mit starker Nachfrage und stei-
genden Preisen sowie einem grofien Flachenumsatz wech-
seln regelméaflig mit Perioden, die von hohen Leerstands-
raten und fallenden Preisen gekennzeichnet sind. Es
handelt sich bei Immobilienzyklen um Marktungleichge-
wichte, bei denen Angebot und Nachfrage in keinem aus-
gewogenen Verhiltnis zueinander stehen (Rottke 2017).
Immobilienzyklen sind ein vielschichtiges Phdnomen und
stellen allgemein ,recurrent but irregular fluctuations in
the rate of all-property total return“ (Royal Institution of
Chartered Surveyors (RICS) 1994), die sich allerdings in
zahlreichen Indikatoren niederschlagen bzw. messen las-
sen (Miet-/Kaufpreise, Leerstandsrate, Rendite, u. a.). Eine
dhnliche Definition schldgt auch Wernecke (2004, 51) vor:
»Biiroimmobilienzyklen sind messbar zyklische Fluktuati-
onen der Gesamtrendite von Biiroinvestitionen, wesentli-
cher sie bestimmender Zahlungs- und Wertkomponenten
sowie realer Bestands- und Leistungsgrofien.” Ein Immo-
bilienzyklus umfasst eine Auf- und Abschwungphase, die
jeweils mindestens sechs Quartale (ununterbrochener
Auf-/Abschwung) umfasst. Die Lange eines Zyklus wird
mit dem Zeitabstand zwischen zwei Talsohlen angegeben,
wobei es zu Abweichungen, je nach zu Grunde liegendem
Indikator kommen kann (vgl. M6bert et al. 2014).

Die Ursachen von Immobilienzyklen sind vielfaltig,
und werden in exogene und endogene Faktoren unterteilt:
Endogene Faktoren sind Mechanismen, die dem Immobi-
lienmarkt innewohnen; etwa der time-lag der mit der lan-
gen Produktionsdauer von Immobilien einhergeht und zu
einer verzogerten Angebotsanpassung bei Nachfragedn-
derungen fiihrt (Rottke 2008). Andererseits werden zykli-
sche Schwankungen auch durch exogene Faktoren ausge-
16st, die einzelne Teilmérkte des Biiroimmobilienmarktes
betreffen. Beispiele hierfiir wiaren etwa Schwankungen
an den Finanzmadrkten, die sich auf die Finanzierung von
Immobilien auswirken, oder Dynamiken des regionalen
Arbeitsmarktes, die eine Verdnderung der Biiroflachen-
Nachfrage auslésen kénnen. Die grofien Finanzzentren
sind doppelt betroffen, weil der Finanzmarkt und der Ar-

DE GRUYTER

beitsmarkt eng aneinander gekoppelt sind und sich diese
Markte in ihrer Wirkung auf die Biiroflichennachfrage ge-
genseitig verstdrken (Lizieri/Pain 2014). Fallbeispiele un-
terstreichen (Lizieri 2012; Heeg/Dorry 2009), dass gerade
in Finanzzentren aufgrund der Bedeutung dieser externen
Faktoren Immobilienzyklen besonders ausgepragt sind.

Die zyklischen Schwankungen von Biiroimmobilien-
markten stellen fiir Investoren ein betrdchtliches Risiko
dar. Um dieses zu begrenzen, hat sich in der Immobilien-
branche ein finanzwirtschaftlicher Zugang etabliert, nam-
lich die Portfoliotheorie von Markowitz (1952). Grundge-
danke dabei ist, dass das Gesamtrisiko umso geringer ist,
je unterschiedlicher die Risiken eines Portfolios sind, bzw.
je mehr unterschiedlichen Risiken ein Investment-Portfo-
lio ausgesetzt ist (Vornholz 2015, Junius 2017). Ubertra-
gen auf den Immobiliensektor bedeutet dies, dass durch
Investitionen in unterschiedliche Submérkte (Biiro-, Ein-
zelhandels- oder Wohnimmobilien) oder unterschiedliche
regionale Markte das Gesamtrisiko bei gegebener Rendite
minimiert werden kann. Die Diversifikationsstrategie ist
umso effektiver, je ungleicher die Zyklen der Submaérkte
sind. Im optimalen Fall weisen diese genau gegengleiche
Zyklen auf. Die Risikodiversifikation mittels eines rdum-
lich differenzierten Immobilienportfolios ist somit ein
zentraler Treiber der Internationalisierung von Biiroim-
mobilienmarkten.

Die Portfolio-Strategie von Markowitz funktioniert
umso besser, je geringer die Korrelation der Marktzyklen
ist. Es gibt jedoch mehrere Griinde, die eine tendenziel-
le Angleichung der Immobilienzyklen bewirken kénnten
(Stevenson et al. 2014): Erstens ist der Biiroimmobili-
enmarkt rdumlich konzentriert, wenige Finanzzentren
(London, New York, Paris, Tokyo) dominieren den Biiro-
investmentmarkt (Lizieri/Pain 2014). Zweitens existieren
aufgrund von global tdtigen Immobilienberatern eine
zunehmende Transparenz sowie ein global verfiigbares
Wissen iiber die Marktentwicklungen in den bedeutsams-
ten Biiroimmobilienmarkten. Drittens verfiigen diese Bii-
roimmobilienmarkte iiber eine &hnliche 6konomische Ba-
sis — ndmlich den unternehmensbezogenen Finanz- und
Dienstleistungssektor, wodurch es zu dhnlichen konjunk-
turellen Schwankungen am Arbeitsmarkt sowie am Finan-
zierungsmarkt kommen kann. Und letztlich fiihrt die In-
ternationalisierung selbst zu einer Nivellierung zwischen
den Markten, weil gezielt Preisdifferentiale ausgeniitzt
werden (Pomogajko/Voigtlander 2011). In Europa kom-
men zusitzlich die Entstehung des Binnenmarkts sowie
die Einfiihrung des Euro als weitere Faktoren hinzu, wel-
che die Synchronitadt von Biiromarkten verstdarken kénn-
ten (Voigtldnder 2017).
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Abbildung 1: Monetédre Konvergenz ohne reale Konvergenz zwischen Zentrum- und Peripherie-Landern (Zentrum: Deutschland, Niederlande,
Osterreich; Peripherie: Griechenland, Italien, Portugal, Spanien; Quelle: OeNB, The Conference Board).

Die Frage der Synchronitat von Biiroimmobilienmark-
ten ist somit relevant, da ein moéglicher Angleich der Zy-
klen die raumliche Risikodiversifikationsstrategie nach
Markowitz ins Leere laufen lassen wiirde. So hat etwa
Rottke (2008) mittels Korrelationsanalyse die Entwicklung
der Biiro-Spitzenmieten in deutschen Stddten untersucht
und ist zu der Erkenntnis gekommen, dass es zwischen
den international orientierten Grof3stadten starke Korrela-
tionen gibt, wahrend die Zyklen in Mittelstddten gegen-
gleich verlaufen. Mittels eines Konkordanzindex (siehe
Kap. 3) haben Stevenson et al. (2014) die Synchronitét der
Biirozyklen zwischen zwanzig Global Cities fiir den Zeit-
raum 1990 bis 2009 untersucht. Dabei ergibt sich ein ho-
hes Maf3 an Synchronitét innerhalb der Weltregionen Siid-
ost-Asien und Nordamerika, wiahrend diese in Europa am
schwichsten ausgeprégt ist. Einen weiteren Aspekt der
Synchronitédt von Immobilien-Marktzyklen sprechen Jack-
son et al. (2008) in einer vergleichenden Studie an: Fiihrt
die Konvergenz dazu, dass letztlich die Markte einzelner
Stddte zu einem einzigen Immobilienmarkt konvergieren?
Fiir London und New York stellen die Autoren — zumin-
dest fiir die Teilmarkte Manhattan und West End — einen
Trend zur Formation eines 6konomisch integrierten aber
raumlich getrennten Immobilienmarktes fest: {iber 49,7 %
der Laufzeit des Untersuchungszeitraumes (1988-2004)
bewegen sich die beiden Zyklen synchron.

2.3 Makrookonomischer Kontext und
Synchronitat der Biiroimmobilienmarkte
in Europa

Da die Nachfrage nach Biiroflichen unter anderem von
der Konjunkturentwicklung abhangt, ist die Synchronitét
von Biiromarkt-Zyklen moglicherweise mit der makrodko-
nomischen Konvergenz der europdischen Volkswirtschaf-
ten gekoppelt. Dies ist in Europa, insbesondere in der
Euro-Zone, eine virulente Frage. Um die Frage der Konver-
genz in der Eurozone bewerten zu konnen, kann diese hin-
sichtlich zweier Dimensionen differenziert werden (siehe
Abbildung 1): Erstens die monetire Konvergenz (meist ge-
messen anhand der Rendite langfristiger Staatsanleihen)
und zweitens die reale Konvergenz (gemessen anhand der
Produktivitdt oder des BIP pro Kopf; vgl. z. B. Buti/Turrini
2015 oder Gill/Raiser 2012). Mit der Ankiindigung der Euro-
Einfiihrung im Jahr 1992 begann eine Periode der moneta-
ren Konvergenz, die sich vor allem in sinkenden Risikoauf-
schldgen fiir die Peripherieldnder (Griechenland, Italien,
Portugal, Spanien) duf3erte. Diese Konvergenzphase und
das vergleichsweise hohe Wirtschaftswachstum in der
Peripherie iiberdeckten eine nach wie vor betrdchtliche
strukturelle Heterogenitdt im realwirtschaftlichen Sektor
zwischen den Mitgliedern der Eurozone, und endete mit
dem Einsetzen der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008.
Anders als bei den Zinssatzen, kam es seit den frithen
1990er Jahren bis 2008 zu keiner nachhaltigen Anglei-
chung der Produktivitdten zwischen den nérdlich-zentra-
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len und siidlich-peripheren Volkswirtschaften der Euro-
zone. Mit dem Einsetzen der Krise setzte eine divergente
realwirtschaftliche Entwicklung ein (der Variationskoeffi-
zient ist gemdf3 Abbildung 1 zwischen 2008 und 2017 um
rund 7 % angestiegen). Die monetédre Konvergenz hat die
realwirtschaftliche Divergenz riickblickend vielleicht so-
gar noch verstarkt. Das hohe Wirtschaftswachstum in den
peripheren Staaten der Eurozone wurde durch externe
Verschuldung (Kapitalzufliisse aus den Zentrumsldndern)
ermoglicht. Vielfach sind diese Mittel aber nicht produk-
tivitdtssteigernd in realwirtschaftliche Assets (wie z.B.
Maschinen, Computer, Humankapital) investiert, sondern
entweder in den Konsum (der Haushalte oder des Staates),
oder in spekulationsgetriebene Immobilienmarkte gelenkt
worden (Sinn 2012; Breuss 2011). Damit stellt sich die Fra-
ge, ob es vor dem Hintergrund dieser heterogenen mak-
rookonomischen Entwicklungen zwischen den Volkswirt-
schaften zu einer Divergenz — oder, dem globalen Trend
folgend, — zu einer Synchronitdt der Biiromarktzyklen
gekommen ist.

Haben diese makrodkonomischen Verwerfungen ei-
nen Einfluss auf metropolitane Biiromarkte? Fiir Biiro-
marktzyklen spielt die nationale Konjunktur eine Rolle,
allerdings auch die regionale Beschaftigungsentwicklung,
die Kapitalverfiigharkeit oder die Grole und Diversitdt
der regionalen Wirtschaft. In international orientierten
Dienstleistungszentren ist die regionale Dynamik haufig
von globalen Markten (insbes. dem Finanzsektor) abhan-
gig. In diesem Sinne betont der Global City-Ansatz die
Entkoppelung hochrangiger Global Cities bzw. Finanzzen-
tren von der nationalen Okonomie; Sassen (Sassen 1991)
spricht von der ,,systemic discontinuity“ (ibd. S. 165) zwi-
schen nationaler und stadtischer Konjunktur — zumin-
dest in den hochrangigen Global Cities (Musil 2014). Der
Einfluss regionaler, nationaler und globaler Einflussfak-
toren ist allerdings auch deshalb nicht so eindeutig, da
diese die Phasen des Immobilienzyklus unterschiedlich
betreffen: In einer Studie fiir 31 US-amerikanische Stad-
te (Gordon et al. 1996) konnte gezeigt werden, dass regi-
onale (eher nachfragewirksame) Einflussfaktoren eher
fiir Abschwungphasen relevant sind, wahrend nationale
Einflussfaktoren (insbesondere betreffend der Kapitalaus-
stattung/der Finanzierungsseite) einen stirkeren Einfluss
auf die Aufschwungphase haben.

Angesichts der heterogenen makrookonomischen
Entwicklung und der unterschiedlichen Bedeutung der
europdischen Metropolen als globale Finanz- und Dienst-
leistungszentren ist die Frage der Synchronitédt der Bii-
roimmobilienmaérkte virulent. Sind diese an die nationa-
len Krisen- und Konjunkturdynamiken gekoppelt, oder
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folgen sie eher europdischen, globalen oder regionalen
Trends?

Die Einfiihrung des Euro sollte theoretisch zur Anglei-
chung der Biiromarktzyklen fiihren; hier werden direkte
und indirekte Effekte angefiihrt (vgl. Voigtlinder 2017).
Ein direkter Effekt resultiert aus der steigenden Nutzung
von Arbitragemoglichkeiten aufgrund des Wegfalls des
Wechselkursrisikos. Indirekt kdnnte es {iber eine Entste-
hung eines einheitlichen europdischen Konjunkturzyklus
ebenfalls zu einer Synchronisierung der Biiromarkt-Zyk-
len in Europa bzw der Eurozone kommen. Eine Konver-
genz von Zinsen und Wirtschaftswachstum zwischen den
Staaten sollte letztlich auch zu einer Anndherung immo-
bilienwirtschaftlicher Indikatoren fiihren. Anders formu-
liert: Eine synchroner Konjunkturzyklus kdnnte zu einem
synchronen Immobilienzyklus fiihren.

Die Analysen von Stevenson et al. (2014) weisen hin-
gegen auf eine geringe Synchronitdt zwischen den euro-
pdischen Biiromarkten hin (im Unterschied zu den Biiro-
maérkten in Asien oder Nordamerika). Fiir London, und in
geringerem Maf3e auch fiir Paris, hat sich gezeigt, dass die-
se starker mit anderen, meist hochrangigen Global Cities
weltweit vernetzt sind (v. a. London, NY, Tokyo, Honkong)
als mit europdischen Metropolen. Beziiglich dieses Befun-
des stellen Stevenson et al. (2014, 465) fest: ,,The overall
inconsistency in the European findings is of interest parti-
cularly in the context of monetary union“ (ibd., 465). Diese
Ergebnisse bestitigt auch die Untersuchung von Lizieri/
McAllister (2006), die mittels Faktoranalyse festgestellt
haben, dass die monetdre europdische Integration einen
geringeren Einfluss auf die Synchronitat von Biiroimmobi-
lienzyklen hat als globale Faktoren; Angleichungsprozes-
se des Immobilienmarktes finden zwischen Liandern statt,
unabhéngig ob diese in der Euro-Zone sind oder nicht (Lee
2010). Pomogajko/Voigtlander (2011) haben festgestellt,
dass die Synchronitdt von Biiromarkt-Zyklen eher von der
Transparenz der Markte sowie der Marktzugdnglichkeit
bei der grenziiberschreitenden Finanzierung abhédngt,
und dass diese Faktoren bei Biiromarkten stiarker ausge-
prégt sind als im Bereich Wohnimmobilien. Die empiri-
schen Befunde deuten darauf hin, dass die gemeinsame
Wahrung nur einen schwachen Einfluss auf die Synchro-
nitdt haben kénnte, obwohl die genannten Studien nur
die Vorkrisenperiode untersuchen. Lediglich die Investiti-
onsdynamik hat durch die Euro-Einfiihrung zugenommen
(Choi/Park 2012).
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3 Daten und Methoden

3.1 Datengrundlage

Die Datenlage zur Untersuchung der Synchronitadt von Im-
mobilienzyklen ist schwierig. Auf die regionale Ebene be-
zogene Daten miissen einen langeren Zeitraum abdecken
und iiberdies international vergleichbar sein (Voigtldnder
2017).2 Da fiir Biiroimmobilien zumeist keine entspre-
chenden amtlichen Statistiken existieren, stellen die von
globalen Immobilienberatungsfirmen publizierten Markt-
berichte und Daten die zentrale Grundlage von immobili-
enwirtschaftlichen Studien dar. Die Daten von CBRE wur-
den bereits fiir andere immobilien6konomische Studien
verwendet (z. B. Stevenson et al. 2014). Der fiir diese Stu-
die verwendete Datensatz zeichnet sich durch ein grof3es
europdisches Stadtesample aus; damit kann die Frage der
Synchronitét fiir eine grofie Zahl an europdischen (v.a.
EU- und Eurozone-)Stiadten diskutiert werden, wodurch
die Aussagekraft zunimmt. Letztlich liegen die Daten auf
Stadteebene vor und beriicksichtigen damit den regiona-
len Aspekt.

Fiir die Forschungsfragen (1)-(3) werden zwei un-
terschiedliche Datensidtze verwendet. Forschungsfrage
1 (Kapitel 4.2) wird anhand eines Zeitreihendatensatzes
mit Quartalszahlen der Spitzenrendite analysiert. Dabei
handelt es sich um Daten zu 35 europdischen Stiddten
aus 23 Landern. Von den 35 Stddten sind 22 Hauptstadte
und von den 23 Landern sind 21 Mitglied der EU und 11
Teil der Eurozone.? Das Stddtesample wurde gemif; den
nachstehenden Kriterien gebildet: Erstens wurden alle
Hauptstddte der im Datensatz vorhandenen Lander inklu-
diert. Zweitens weitere Stdadte, die mindestens eines der
folgenden drei Kriterien erfiillen: (a) Grof3e des Biirofla-
chenmarktes iiber 1 Mio. m? (im Quartal 1/2017, letztver-
fiighare Zahl); (b) Einwohnerzahl gréf3er 1 Mio. EW 2015
(oder letztverfiigbare Zahl); (c) Ranking im Global Finan-

2 Siehe hierzu auch Fufinote 4.

3 Stddtesample der Quartalsdaten in alphabetischer Reihenfolge
nach Lindername mit Stidtekiirzel: Belgien (Briissel BRU), Bulga-
rien (Sofia SO), Ddnemark (Kopenhagen KO), Deutschland (Berlin
BE, Frankfurt am Main FR, Hamburg HA, Miinchen MU)), Finnland
(Helsinki HE), Frankreich (Lille LIL, Lyon LY, Marseille MA, Paris
PA), Griechenland (Athen AT), Irland (Dublin DU), Italien (Mailand
MA, Rom RO), Kroatien (Zagreb ZA), Niederlande (Amsterdam AM),
Norwegen (Oslo 0S), Osterreich (Wien WI), Polen (Warschau WA),
Portugal (Lissabon LIS), Ruménien (Bukarest BU), Schweden (Stock-
holm ST), Schweiz (Genf GE, Ziirich ZU), Slowakei (Bratislava BRA),
Spanien (Barcelona BA, Madrid MAD), Tschechische Republik (Prag
PR), Ungarn (Budapest BU), Vereinigtes Kénigreich (Birmingham BI,
Edinburgh ED, Glasgow GL, London LO).
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cial Centre Index (GFCI 21) (ZYen 2017). Der im Datensatz
erfasste Zeitraum reicht vom ersten Quartal 2006 bis zum
ersten Quartal 2017, beinhaltet also 45 Beobachtungen pro
Stadt und deckt den Zeitraum der Wirtschafts- und Euro-
krise ab. Dieser Datensatz fiir Forschungsfrage (1) weist
eine groflere Querschnittsdimension, aber eine etwas kiir-
zere Zeitreihe als manche vergleichbaren Studien auf. Es
finden sich allerdings auch Untersuchungen zum gleichen
Thema mit kiirzeren bzw. nur geringfiigig langeren Zeitrei-
hen (14 anstatt 11 Jahre).*

Die Forschungsfragen (2) und (3) (Kap. 4.3 und 4.4)
werden auf Basis eines Zeitreihendatensatzes mit Jahres-
daten analysiert. Der Datensatz beinhaltet 19 europdische
Hauptstddte aus EU-Landern, wobei 11 davon Mitglied
der Eurozone sind.’ Zeitlich umfasst der Datensatz die
Spitzenrendite von 2000 bis 2016. Damit ist es moglich,
die Konvergenz seit der Euro-Einfiihrung zu untersuchen
sowie eine Periodisierung in Vorkrisenphase und Krisen-
phase vorzunehmen.

Indikator in beiden Datensitzen ist die von CBRE er-
mittelte Spitzenrendite (prime yield). Die empirische Er-
mittlung der Spitzenrendite und der Spitzenmiete (es wer-

4 Die Zeitreihe bei Stevenson et al. (2014) ist 14 Jahre lang, d. h. ins-
gesamt liegen Quartalsdaten mit 76 Beobachtungen fiir 20 Stadte
vor. Eine Untersuchung von Junius (2017, Abbildung 4) mit Korrela-
tionskoeffizienten zu internationalen Biiroméarkten verwendet eben-
falls eine Zeitreihe iiber einen Zeitraum von 14 Jahren, allerdings
mit Jahresdaten, so dass hier deutlich weniger Beobachtungen pro
Stadt als bei der vorliegenden Analyse Verwendung finden. Jackson
et al. (2008) untersuchen lediglich 2 Stddte (London und New York)
fiir einen Zeitraum von 16 Jahren, d. h. 64 Beobachtungen pro Stadt.
Es finden sich in der Literatur keine Hinweise iiber notwendige Min-
destldngen von Zeitreihen. Bringt eine Zeitreihe, die anstatt 11 Jahre
14 Jahre umfasst signifikant mehr Erkenntnisse? Tatsdchlich werden
auch kiirzere bzw. gleich lange Zeitreihen verwendet. Beispielsweise
beinhaltet der Datensatz in Rottke (2017, Abbildung 14) zur Berech-
nung von Korrelationskoeffizienten nationaler Biiromarkte Jahresda-
ten fiir den Zeitraum 1995-2005, d. h. lediglich fiir einen Zeitraum von
11 Jahren. Diese Zeitreihe ist damit kiirzer als die in dieser Studie fiir
Forschungsfrage (1) verwendete Zeitreihe und beinhaltet wesentlich
weniger Beobachtungen pro Stadt als dies bei unserem Datensatz der
Fall ist (11 anstatt 45). Auch Junius (2017, Abbildung 6) berechnet Kor-
relationskoeffizienten fiir die verschiedenen Sektoren deutscher Ge-
werbeimmobilien auf Basis eines Datensatzes, der lediglich 10 Jahre
(1999-2008) umfasst. Kritisch iiber die generelle Sinnhaftigkeit einer
moglichst langen Zeitreihe duflert sich Zietz (2017) in seinem Beitrag
iiber den Einsatz von Okonometrie in der immobilienwirtschaftli-
chen Forschung.

5 Stadtesample der Jahresdaten in alphabetischer Reihenfolge mit
Stadtekiirzel: Amsterdam (AM), Athen (AT), Berlin (BE), Briissel
(BRU), Budapest (BUD), Bukarest (BUK), Dublin (DU), Helsinki (HE),
Kopenhagen (KO), Lissabon (LIS), London (LO), Madrid (MAD), Paris
(PA), Prag (PR), Rom (RO), Sofia (SO), Stockholm (ST), Warschau
(WA), Wien (WI).
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den nur neu abgeschlossene Mietertrage beriicksichtigt)
auf Stadtebene erfolgt {iber eine Durchschnittsbildung
dieser Maf3zahlen, die zundchst auf Einzelobjektebene er-
fasst werden; der Kapitalwert wird dann aus dem Verhalt-
nis dieser beiden Grofen ermittelt, d. h, Spitzenmicte/ . res
Daraus abgeleitet ergibt sich die Definition der Spitzen-
rendite:

Spitzenmiete (@ )

Spitzenrendite (%) = *100 (1)

Kapitalwert ( —

Die Spitzenrendite kann geméf3 (1) als eine Prozentzahl
interpretiert werden, die angibt, wieviel Prozent die Spit-
zenmiete am (hypothetischen) Kaufpreis darstellt. Der
Begriff ,,Spitze® deutet an, dass sich die Daten auf hoch-
wertige Immobilien in metropolitanen A-Lagen beziehen
(siehe CBRE 2014 fiir weitere definitorische Details). Bei
der Spitzenrendite handelt es sich aus immobilienwirt-
schaftlicher Perspektive um eine sogenannte statische
Anfangsrendite (Brauer 2006). Diese stellt zwar kein ela-
boriertes Renditemafd im engeren Sinne dar, wird aber in
der immobilienwirtschaftlichen Praxis fiir den Vergleich
von Investitionsalternativen durch Investoren verwendet.

Ein Vorteil der Spitzenrendite gegeniiber anderen
in der Literatur verwendeten Indikatoren (wie z. B. Spit-
zenmiete oder Kapitalwert) ist, dass die Unterscheidung
in nominale und reale Grof3en keine Rolle spielt, weil es
sich um eine statische Kennzahl handelt, weil sich die
Einheiten bei der Quotientenbildung wegkiirzen und In-
flationsraten daher nicht beriicksichtigt werden miissen.
Weiterhin ist dieser Indikator aus Sicht der Investoren von
zentraler Bedeutung und damit die passende Maf3zahl in
Bezug auf die Frage, inwieweit internationales Investment
in Biiroimmobilien eine Portfoliodiversifikation ermdg-
licht.

Wie ist Verdnderung der Spitzenrendite im Biiro-
marktzyklus zu interpretieren? Die Rendite und deren
Entwicklung im Zeitablauf wird wesentlich von 6konomi-
schen Fundamentaldaten bestimmt (Guissani et al. 1993;
DeWit/Van Dijk 2003). Generell zeigt sich folgendes Mus-
ter im Zeitablauf: im Aufschwung des Immobilienzyklus
fallen die Renditen, wahrend sie im Abschwung steigen.
Die dahinterstehenden Wirkungsmechanismen sind kom-

6 Obgleich eine Namensgleichheit besteht, darf der in Formel (1) ver-
wendete Kapitalwert nicht mit dem Kapitalwertbegriff aus der dyna-
mischen Investitionsrechnung verwechselt werden. Letztere bezieht
sich auf den Barwert samtlicher durch ein Investitionsprojekt verur-
sachten Ein- und Auszahlungen. In Formel (1) entspricht der Kapital-
wert dem ,,hypothetical value of a square meter of prime space that is
let at its full rental value” (CBRE 2014).
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plex und kénnen variieren. Beispielsweise kénnen im Auf-
schwung (Abschwung) die Renditen fallen (steigen), weil
zustromendes (abflieBendes) Kapital den Kapitalwert stei-
gen (sinken) ldsst (vgl. hierzu z. B. Deutsche Hypotheken-
bank 2010 oder Rottke 2017). Weiterhin denkbar wire auch
folgende Kausalitdt: Im Abschwung verlangen Investoren
hé6here Renditen (aufgrund des hoheren Risikos) was dazu
fiihrt, dass der Kapitalwert sinkt; im Aufschwung fiihren
sinkende Renditeerwartungen zu steigenden Kapitalwer-
ten und sinkenden Spitzenrenditen. Ebenso konnen Ver-
anderungen des Kapitalwerts bzw. der Rendite von Miet-
preisverdnderungen ausgehen.

3.2 Analysemethoden

Die empirische Analyse von Immobilienzyklen basiert we-

sentlich auf der Ubernahme von methodischen Erkennt-

nissen iiber die Synchronitédt von Konjunkturzyklen (vgl.

z.B. Schirwitz et al. 2009 oder Déhrn 2012). Im Detail

lassen sich die methodischen Analyseansitze zur Unter-

suchung der Forschungsfragen dieser Untersuchung wie

folgt gliedern:

1) Faktorenanalyse (Hauptkomponentenanalyse) (Po-
mogajko/Voigtlander 2011; Lizieri et al. 2003)

2) Kointegrationsanalyse (Jackson et al. 2008; Liow
2010)

3) Konkordanzanalyse nach Harding/Pagan (2002; Ste-

venson et al. 2014; Jackson et al. 2008)

Korrelationsanalyse (Rottke 2008; Srivatsa/Lee 2012;

Junius 2017)

5) Vektorautoregressive Modelle (Bulligan 2010; Voigt-
lander 2017)

6) Konvergenzanalyse der Beta- und Sigmakonvergenz
(McAllister 2008; Srivatsa/Lee 2012).

4)

Die empirische Analyse in Kapitel 4 folgt im Wesentlichen
den oben erwdhnten Anséitzen (3), (4) und (6). Folgen-
de drei Griinde konnen fiir diese Methodenwahl geltend
gemacht werden: (i) Es handelt sich bei den gewé&hlten
Methoden um haufig verwendete Standardmethoden,
die nicht zuletzt auch in der Wirtschaftsgeographie brei-
te Anwendung finden (vgl. etwa Bahrenberg et al. 1999).
Dies erleichtert den Vergleich der Ergebnisse zu anderen
immobilien6konomischen Studien und den Anschluss an
die wirtschaftsgeographische Forschung. (ii) Zweitens ist
die Interpretation der verwendeten Maf3e einfacher als bei
anderen Methoden. Insbesondere besteht die Moglichkeit
zur Verwendung der Korrelationskoeffizienten im Kontext
der Portfoliotheorie und der damit verbundenen Frage
nach Diversifikationsmdéglichkeiten {iber internationale
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Investitionen in verschiedene Biiroimmobilienmirkte.’
(iii) Weiterhin lassen sich die Ergebnisse trotz der hohen
Anzahl an Stadten noch relativ iibersichtlich und transpa-
rent darstellen. Damit ist eine verbesserte Nachvollzieh-
barkeit der Ergebnisse erzielbar.

Ausgangspunkt fiir die Analyse von Forschungsfrage
(1) (Kap. 4.2) ist der Korrelationskoeffizient nach Pearson.
Sei y,; die Spitzenrendite der Stadt i zum Zeitpunkt ¢ mit ¢ =
1,...,T. Es werden erste Differenzen der Spitzenrendite mit-
einander Kkorreliert. Der Korrelationskoeffizient zwischen
den Stadten i und j zum Zeitpunkt T betrdgt demnach:

_ Coy Ay Ay,
" ) -sd ey’

@

wobei A y,; = y,; — V,.1;- Durch die Verwendung von ersten
Differenzen wird versucht, die Position der Biiromérkte im
ZyKlus zu erfassen, d. h. wenn zwei Stadte simultan fallen-
de oder steigende Renditen aufweisen, befinden sie sich
im Gleichlauf. Zur empirischen Analyse von Forschungs-
frage (2) werden unter anderem sog. rollierende Korrelati-
onskoeffizienten berechnet. Dabei wird der Korrelations-
koeffizient in Formel (2) fiir fixe Zeitfenster berechnet, wie
dies z. B. bei gleitenden Durchschnitten der Fall ist (Eckey
et al. 2008; Voigtlander 2017).

Neben dem Korrelationskoeffizienten werden zwei
in der Literatur etablierte nichtparametrische Maf3e nach
Harding/Pagan (2002) verwendet, die insbesondere in Be-
zug auf extreme Verdnderungen robust sind. Allerdings
besteht im Gegensatz zum Korrelationskoeffizienten
hierbei keine Moglichkeit fiir Signifikanztests. Diese sog.
Konkordanzanalysen basieren zundchst auf einer Dummy-
Transformation der Differenzen der Spitzenrendite:

s;;=lwennAy,>0,s,;=0wennAy,;<0.

Demnach nimmt die Dummyvariable den Wert 1 an wenn
die Spitzenrendite steigt, und den Wert 0, wenn sie fallt.
Aufgrund der Entwicklungslogik der Spitzenrendite ent-
spricht die erste Situation einem Abschwung und die
zweite Konstellation einem Aufschwung im Immobilien-

7 Beispielsweise tritt der Korrelationskoeffizient in den Formeln zur
Berechnung der Varianz eines Portfolios auf (vgl etwa Junius 2017).
Fiir den einfachsten Fall eines Portfolios von zwei Assets lautet diese:
V(R,) = w? 02 + w2 0% + 2w, W,p, ,0,0,. Hierbei bezeichnet V(R) die
Varianz der Rendite des Portfolios p, w; ist das Gewicht von Asset i
(i=1,2), o; stellt die Standardabweichung der Rendite von Asset i dar
und p,, ist der Korrelationskoeffizient zwischen den beiden Assets.
Wenn p,; = 1 besteht kein Diversifikationseffekt, bei p;; = -1 ist der
Diversifikationseffekt maximal. Der in Formel (2) berechnete Koeffi-
zient r;; ist demnach ein Schitzer fiir p;;.
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zyklus. Aufbauend auf der Dummyvariablen s,; kénnen
zwei Konkordanzmafie berechnet werden. Zunéchst ist
dies der Index der Konkordanz (KI):

ZtT=1{5i,t Si¢e (1 - Si,t) (1 - Sj,t)}
T .

I<IT,1',1' = (3)

Der Index KI kann interpretiert werden als ein Maf3 fiir die
relative Haufigkeit, mit der sich zwei Biiromdarkte in der-
selben Marktphase (Aufschwung, Abschwung) befinden.
Der Wert des Index liegt demnach zwischen 0 und 1 und
die Autokorrelation betrdgt wie beim Korrelationskoef-
fizienten 1. Eine perfekte Synchronisation der Zeitreihen
liegt vor, wenn der Index den Wert 1 annimmt, wahrend
ein Wert von 0,5 darauf hindeutet, dass keine starke Bezie-
hung besteht. Harding und Pagen (2002) argumentieren
in weiterer Folge, dass der KI-Index einen Bias aufweisen
konnte, wenn zwei Zeitreihen eine lange synchrone Auf-
schwungphase aufweisen. Daher schlagen sie einen soge-
nannten korrigierten Konkordanzindex vor (KKI), der auf
der Annahme basiert, dass keine Abhingigkeit zwischen
den beiden betrachteten Zeitreihen besteht:

A =5)(s: s,
I{KIT’U= 2 Zt—l {( it Tl)( j.t 1)},

(4)

wobei s; den Mittelwert der Dummyvariablen der Stadt i
bezeichnet. Im Gegensatz zum KI ist der Wertebereich des
KKI schwieriger zu interpretieren. Die Wahrscheinlichkeit,
dass der KKI einen Wert von 0,5 iiberschreitet ist gering
und die Autokorrelationen sind nicht 1 sondern nehmen
variable Werte an. Zusétzlich ist die Annahme der Unab-
héangigkeit der Zeitreihen kritisch zu hinterfragen. Trotz
dieser Kritik hat der KKI in der empirischen Literatur weite
Verbreitung gefunden.

Die Analyse von Forschungsfrage (3) zur Konvergenz
von Spitzenrenditen wird auf Basis des Konzepts der
Sigma-Konvergenz untersucht. Im Gegensatz zu den Ana-
lysen zu Forschungsfrage (1) und (2) werden hierbei die
Originaldaten und nicht die ersten Differenzen verwendet.
Die Sigma-Konvergenz erfasst das Ausmafd der Streuung
der Spitzenrenditen zwischen den verschiedenen Biiro-
markten zu verschiedenen Zeitpunkten. Eine Abnahme
der Streuung deutet auf eine konvergente Entwicklung
hin. Es gilt zu beachten, dass Konvergenz nicht notwendi-
gerweise mit einer Synchronisierung der Zyklen einherge-
hen muss. Man stelle sich etwa vor, dass zwei Stadte i und
j genau gegensinnigen Zyklen folgen, wobei die Amplitu-
den (A) in folgender Beziehung stehen: A; = 2 « A, Wiirde
es, ausgehend von dieser Situation, zu einer Angleichung
der Amplituden kommen, so dass 4, = 4; gilt, so wére dies
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zwar mit einer Konvergenz, aber nicht mit einer Synchro-
nisation der Zyklen verbunden; die beiden Zyklen sind ja
nach wie vor exakt gegensinnig, d.h. i (j) weist ein(en)
Wellental (Wellengipfel) auf. Es werden drei verschiede-
ne Konvergenzmafle berechnet. Erstens die Stichproben-
standardabweichung, zweitens die mit dem Mittelwert
normierte Stichprobenstandardabweichung (Variations-
koeffizient) und schlieBlich das von Barro und Sala-i-
Martin (1992) verwendete Maf3 fiir die Sigmakonvergenz,
welches im Wesentlichen einer Standardabweichung auf
der Basis von logarithmierten Werten entspricht. Letzteres
wurde etwa von Srivatsa und Lee (2012) in der Analyse der
Konvergenz von sieben europdischen, stadtischen Immo-
bilienmarkten verwendet. Das Maf3 der Sigmakonvergenz
nach Barro und Sala-i-Martin (1992) errechnet sich wie
folgt:

o = J (7). logr gl

Die Verwendung mehrerer Maf3zahlen dient der Demonst-
ration der Robustheit der Ergebnisse sowie der Vergleich-
barkeit mit der aktuellen einschldgigen empirischen Lite-
ratur.

)

4 Empirische Analyse der
Biiromarktzyklen in Europa

4.1 Entwicklung und Deskription
der Spitzenrenditen

Existiert ein synchroner Verlauf der Biiromarktzyklen in
Europa? Eine erste Anndherung an diese Frage ermoglicht
Abbildung 2, die den Verlauf der Spitzenrendite fiir sieben
ausgewdhlte Biiromarkte darstellt. Hier 1dsst sich zundchst
ein gemeinsamer Trend feststellen: Mit der Krise ist es in
allen Stadten zu einem Anstieg der Spitzenrendite gekom-
men. Dies ist eine Folge der abnehmenden Investitionen
und des sich daraus ergebenden Sinkens des Kapitalwerts.
Uberdies konnen auch fallende Mieten zu sinkenden Kapi-
talwerten und steigenden Spitzenrenditen gefiihrt haben.
Ab 2009 ist die Spitzenrendite sukzessive gesunken, da
die Investitionsvolumina und/oder die Mietpreise den Ka-
pitalwert wieder haben steigen lassen. Gegenwartig liegen
die meisten Biiromarkte auf dem bzw. unter dem Vorkri-
sen-Niveau — insbesondere Paris und Berlin zeigen eine
stark fallende Tendenz. Eine Ausnahme von dem Muster

DE GRUYTER

Tabelle 1: Biiromarktzyklen ausgewdhlter europdischer Metropolen
Q1/2006 bis Q1/2017 (Quelle: CBRE Database).

Stadt Spitzenrendite Stadt Spitzenrendite

Mw Stabw Rate! MW Stabw Rate!
Wi 4,88 0,47 -0,02 MA 4,84 0,49 -0,03
BRU 588 0,51 -0,03 RO 4,88 0,44 -0,02
SO 8,99 0,68 -0,03 AM 529 0,53 -0,03
ZA 7,98 0,55 -0,01 oS 530 0,84 -0,05
PR 6,08 0,60 -0,03 WA 6,00 0,42 -0,01
KO 4,98 0,43 -0,03 LIS 6,62 0,94 -0,03
HE 5,11 0,61 -0,05 BUK 8,08 0,83 -0,02
LIL 6,12 0,63 -0,05 BRA 6,91 0,50 0,00
LY 584 0,61 -0,05 BA 535 0,76 -0,01
MAR 6,14 0,47 -0,03 MAD 5,28 0,86 -0,01
PA 4,31 0,79 -0,03 ST 4,62 0,57 -0,03
BE 4,85 0,58 -0,05 GE 4,49 0,79 -0,06
FR 4,88 0,39 -0,03 Z0 3,58 0,40 -0,02
HA 4,67 0,47 -0,04 BI 5,85 0,72 0,00
MU 4,56 0,52 -0,04 ED 577 0,65 0,01
AT 7,40 1,10 0,03 GL 5,83 0,70 0,01
BUD 7,07 0,65 0,00 LO 4,10 0,58 -0,01
DU 5,70 1,43 0,01

! Durchschnittliche Veranderung der Veranderung der Prime Yield
(Prozentpunkte).

ist der Biiromarkt von Athen, bei dem ein Erholungseffekt
in Folge der Eurokrise bislang ausgeblieben ist, was sich
in einer kontinuierlich steigenden Spitzenrendite zeigt.
Dass die fallenden Renditen kein Spezifikum der Euro-
krise sind, weisen empirische Untersuchungen nach; Ste-
venson et al. (2014) stellen in dem Zeitraum 1990 bis 2009
fiir weltweit 19 von 20 Stddten in ihrem Sample fallende
Durchschnittsrenditen fest.

Ein weiteres auffilliges Kennzeichen der dargestellten
Spitzenrenditen sind die ausgepragten Niveauunterschie-
de zwischen den Stddten. Neben dem Anlageverhalten
von nationalen Investoren und der Flachennachfrage der
urbanen Wirtschaft sind Unterschiede im Internationali-
sierungsgrad der Biiroimmobilienmérkte von Bedeutung.
Ceteris paribus fiihrt der Zufluss von nationalen und in-
ternationalen Kapital zu steigender Nachfrage bei Bii-
roimmobilien als Anlageobjekt und damit zu tendenziell
steigenden Preisen bzw. Kapitalwerten. Steigende Preise
fiir Biirofldchen fiihren wiederum zu einer sinkenden Spit-
zenrendite (vgl. Formel (1)).

Die Heterogenitat hinsichtlich Struktur und Dynamik
beschrénkt sich nicht auf die in Abbildung 2 ausgewadhlten
europdischen Biiromarkte, sondern betrifft die europdi-
schen Markte insgesamt. Tabelle 1 zeigt die Heterogenitat
anhand des Mittelwerts, der Standardabweichung sowie
der Verdnderungsrate der Spitzenrendite.
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Abbildung 2: Biiromarktzyklen ausgewihlter europédischer Metropolen Q1/2006 bis Q1/2017 (Quelle: CBRE Database).

Der Mittelwert der Spitzenrendite liegt in den interna-
tional orientierten und sehr liquiden Markten Westeuro-
pas zwischen 4-5 %, die niedrigsten Werte weisen Ziirich
(3,58 %), London (4,1 %) und Paris (4,3 %) auf. Dem stehen
die Biiromadrkte des 6stlichen Europas sowie der siideuro-
pdischen Krisenstaaten gegeniiber, deren Spitzenrendite
durchwegs iiber 7 % liegt — Sofia (9,0 %), Bukarest (8,1 %)
und Zagreb (8,0 %) bilden das obere Ende des Spektrums.
Hohere Renditen bedeuten tendenziell auch ein héheres
Risiko, was an der Schwankung der Spitzenrendite im Zeit-
verlauf operationalisiert mittels der Standardabweichung
gezeigt werden kann. Die klassische Rendite-Risiko-Rela-
tion zeigt einen positiven Zusammenhang zwischen Ren-
dite und Risiko; beide sind in den grof3en internationalen
Biiromérkten am niedrigsten (Heeg 2004). Demnach ist es
nachvollziehbar, dass die Biiromarkte des 6stlichen und
stidlichen Europas (v.a. Athen, Lissabon, Bukarest) eine
durchwegs hohere Standardabweichung (also Risiken),
aber auch hohere Renditen aufweisen. Dies gilt auch fiir
Dublin, das ja ebenfalls stark von der Krise betroffen war.

Die Verdnderungsrate der Spitzenrendite bestatigt
den in Abbildung 2 dominierenden Trend: Insgesamt iiber-
wiegt bei den europdischen Biiroméarkten (in 28 Stiadten)
eine fallende Tendenz der Spitzenrendite. Dem gegeniiber
kommt es in vier Stadten zu steigenden Spitzenrenditen;
es handelt sich um Edinburgh und Glasgow sowie die von
der Krise stark betroffenen Stdadte Athen und Dublin. In

drei Stadten (Budapest, Bratislava und Birmingham) be-
tragt die Veranderungsrate der Spitzenrendite Null.

Insgesamt zeigen sich ausgepragte Unterschiede zwi-
schen den Biiromdrkten. Dies betrifft sowohl die durch-
schnittliche Spitzenrendite als auch deren Variabilitat,
also die Standardabweichung. Dieses weist auf eine struk-
turelle Heterogenitdt zwischen den Markten hin. Unter-
schiede konnen etwa im Hinblick auf die stadtékonomi-
sche Basis, den Internationalisierungsgrad oder die Gréf3e
(Liquiditat) der Biiromarkte bestehen. Damit existieren an
den europdischen Biiromidrkten sehr unterschiedliche
Rendite-Risiko-Profile, die fiir unterschiedliche Invest-
mentstrategien (z.B. konservatives oder opportunisti-
sches Anlageverhalten) attraktiv sind.

4.2 Muster der Synchronitét europdisc
Biiromarkte

her

Das Ausmaf3 des Gleichlaufes bzw. der Synchronitét der
europdischen Biiromarkte kann auf zwei Ebenen erfasst
werden: erstens auf europdischer Ebene, also fiir die ein-
zelne Stadt mit dem gesamten Sample, zweitens auf bila-
teraler Ebene, also die Synchronitét einer Stadt mit einer
der anderen 34 Stadte. Um die Robustheit der Aussagen
hinsichtlich des Gleichlaufes der Biiromarkte zu priifen,
wurden drei Zusammenhangsmaifle berechnet (siehe For-
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Abbildung 3: Gegeniiberstellung der Zusammenhangsmafe (r und KKI) fiir Biiromarktzyklen (Quelle: CBRE Database).

meln (2)-(4)): der Korrelationskoeffizient (r), der Kon-
kordanzindex (KI) sowie der korrigierte Konkordanzindex
(KKI), wobei zwischen den Ergebnissen von r und KKI
eine starke, hoch signifikante (p=0,0000003) Korrela-
tion (0,744) besteht. Abbildung 3 zeigt fiir jede Stadt die
durchschnittliche Korrelation sowie die den KKI mit allen
anderen 34 Stidten:® Weist eine Stadt fiir beide Indikato-
ren einen hohen Wert auf (etwa Madrid), so deutet das auf
eine robuste Absicherung des Ergebnisses hin. Demgemaf3
weisen die beiden (durch die jeweiligen Mediane) gebilde-
ten Quadranten Q I und Q III auf eine robuste starke (QI)
bzw. robuste schwache (QIII) Synchronitét hin; die Qua-
dranten I und IV verweisen auf einen indifferenten bzw
nicht robusten Zusammenhang.

4.2.1 Synchronitdt auf europdischer Ebene
Auf europaischer Ebene ist der Zusammenhang zwischen

den einzelnen Biiromarktzyklen in Summe tendenziell
schwach, alle Korrelationswerte liegen unter 0,5, der Medi-

8 Die genauen Werte zur Abbildung 3 sowie zum KI sind in Tabelle
Alim Anhang dargestellt.

an der Korrelationswerte betrégt 0,37 (vgl. Abb. 3); der KKI
liegt durchgangig unter 0,14, wobei dieser nur mit geringer
Wahrscheinlichkeit Werte {iber 0,5 annimmt (vgl. Kapitel
3); der Median betrdgt 0,08° Madrid, Paris, Prag sowie Bar-
celona und Amsterdam sind somit die ,,europdischsten®
Biiromérkte, die fiir beide Indikatoren einen besonders
starken Zusammenhang mit dem Gesamtsample zeigen.
Am anderen Ende des Spektrums finden sich die eidge-
nossischen Stadte Genf und Ziirich, aber auch Athen und
Helsinki, sowie — vielleicht etwas iliberraschend — die EU-
Hauptstadt Briissel: diese Stddte weisen die geringste Syn-
chronitdt zu den europdischen Biiroimmobilienmarkten
insgesamt auf. London zeigt, wie auch Rom oder Mailand,
ein indifferentes Muster: eine (leicht) iiberdurchschnitt-
liche Synchronitdt, aber einen unterdurchschnittlichen
Korrelationswert. Auffillig ist auch die geringe europai-
sche Synchronitdt der deutschen Biiromarkte: Miinchen,
Hamburg liegen deutlich unter dem Durchschnitt, nur
Berlin 1duft mit den europdischen Biiromarkten starker
synchron. Im Vergleich dazu besteht bei den Stddten des
Ostlichen Europas eine iiberwiegend starke Synchronitat;
neben Prag sind auch Budapest, Sofia, Bukarest, Zagreb

9 Fiir eine Interpretation der Werte des KKI vgl. Kap. 3.
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und Warschau verhdltnismaflig stark mit den europdi-
schen Markten im Gleichlauf, Bratislava etwas schwécher.

4.2.2 Synchronitét auf bilateraler Ebene

Eine Auswertung der Synchronitét auf der bilateralen Ebe-
ne erlaubt eine vertiefende Interpretation der Zusammen-
hangsmuster auf europdischer Ebene; Tabelle 2 zeigt die
entsprechende Korrelationsmatrix.'® Wie sieht die Syn-
chronitét fiir einzelne Stadte im Detail aus? Hier bestétigt
sich etwa fiir Genf und Ziirich die auffallend niedrige eu-
ropdische Synchronitat. Ziirichs Biiromarkt korreliert mit
Genf, sonst nur mit Budapest und London, allerdings auf
sehr schwachem Niveau. Der starkste Zusammenhang von
Genf besteht mit dem Biiromarkt von Hamburg, in Sum-
me laufen die beiden eidgendssischen Biiromarkte kaum
mit anderen europdischen Biiromarkten synchron. Eine
dhnliche Desintegration mit anderen Biiromarkten zeigt
Athen, das nur mit dem Biiromarkt von Mailand schwach
korreliert; die in Abbildung 1 festgestellte Sonderstellung
von Athen l3sst sich somit bestatigen. London, der grofite
und globalste Biiromarkt Europas, zeigt ein selektives Zu-
sammenhangsmuster: Erstens bestehen nur zu sehr weni-
gen Stadten mittelstarke und signifikante Korrelationen:
neben Paris nur zu Oslo und Stockholm, gegeniiber den
meisten deutschen und osteuropdischen Stadten lauft der
Londoner Biiromarktzyklus nicht synchron. Zweitens lasst
sich fiir London eine hohe Korrelation zu den anderen bri-
tischen Biiromdrkten beobachten: die Synchronitdt Lon-
dons ist mit Glasgow gleich stark wie mit Paris, mit Bir-
mingham und Edinburgh sogar noch etwas stiarker. Somit
besteht fiir London ein interessantes Muster: Eine starke
nationale Synchronitat geht einher mit einer sehr schwa-
chen europdischen, und zugleich einer starken globalen
Synchronitit, die etwa Stevenson et al. (2014) festgestellt
haben.

Unter den europdischen Biiromarkten zeigt Paris auf
der bilateralen Ebene die mit Abstand starkste Synchro-
nitdt. Abgesehen von den ,,Ausreiflern” Ziirich, Genf und
Athen bestehen fiir die franzosische Hauptstadt starke und
signifikante Korrelationen zu nahezu allen Biiroméarkten
in Europa; Ausnahme ist hier nur Helsinki. Madrid weist
zwar auf der europdischen Ebene die starkste Korrelation
auf (vgl. Abbildung 3), auf der bilateralen Ebene bestehen
im Vergleich zu Paris jedoch teilweise schwachere Zusam-
menhénge, etwa zu Briissel, Helsinki, Marseille, Hamburg
oder auch London. Auch im Falle von Prag, das nach Ma-

10 Die Konkordanzmatrizen zum KI und KKI sind im Anhang darge-
stellt (Tabelle A2 und Tabelle A3).
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drid die starkste gesamteuropdische Korrelation hat, exis-
tieren einige (zu Madrid durchaus dhnliche) ,,Liicken*:
etwa gegeniiber Briissel, Helsinki, Hamburg, Miinchen
sowie Rom, Miinchen, Birmingham und London. Das Aus-
maf3 der Synchronitét von Paris ist somit in Summe nicht
am starksten, weist aber innerhalb Europas am wenigsten
,Liicken* auf. Insgesamt zeigt das Muster der bilateralen
Synchronitét fiir Europa ein sehr uneinheitliches Bild,
wobei in Summe die signifikanten Korrelationen iiberwie-
gen: von den in Tab.2 dargestellten 595 Zusammenhdn-
ge sind 61% (361 Zellen, rot und gelb) auf dem 1%- oder
59%-Niveau signifikant, 8 % (51 Zellen, griin) auf dem 10 %
Niveau und 31 % (183 Zellen, weif}) sind nicht signifikant.

4.2.3 Nationale versus europdische Synchronitat

Die starke nationale Synchronitédt der Biiromarktzyklen,
wie sie sich bei London und Ziirich zeigt, beschrinkt
sich nicht auf Grofibritannien und die Schweiz. Vielmehr
zeigt sich in allen Landern, fiir die der Datensatz mehre-
re stadtische Biiromérkte beinhaltet, eine starke Binnen-
Synchronisation (vgl. Abbildung 4): Auch in Deutschland,
Frankreich, Spanien und Italien sind die durchschnittli-
chen ,,nationalen* Korrelationswerte (also mit Biiromark-
ten im gleichen Land) deutlich héher als die durchschnitt-
lichen europdischen Werte, wobei dieser ,,nationale gap*
besonders in Grof3britannien und der Schweiz ausgepragt
ist, in Frankreich hingegen am geringsten.

Als Hypothesen fiir das in Abbildung 4 dargestellte
Muster kdnnen sowohl mikro- wie auch makro6konomi-
sche Erklarungen genannt werden. Erstere betreffen die
Dominanz von nationalen Investoren bezogen auf das In-
vestitionsvolumen auf den jeweiligen Heimmarkten sowie
den dort bestehenden Wissensvorteil dieser Akteure. Letz-
teres bezieht sich auf die méglicherweise grof3ere Bedeu-
tung der nationalen Konjunktur fiir die Synchronitat der
Biiromarkte eines Landes.

4.3 Europdische versus nationale Zyklen

Angesichts der makrotkonomischen Divergenzen und
den excessive imbalances (Breuss 2011) in der EU und Eu-
rozone, ist die Frage nach dem Gleichlauf der Biiroimmo-
bilienmdrkte mit den nationalen Konjunkturzyklen von
Interesse. Diese Frage ist aus folgenden Griinden relevant:
Erstens reagieren die Nachfrager auf Biiromarkten (Unter-
nehmen) sensibler auf konjunkturelle Schwankungen als
die Nachfrager (Haushalte) auf Wohnimmobilienmérkten
(European Systemic Risk Board 2015). Zweitens existiert,
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Abbildung 4: Durchschnittliche Zusammenhangsmafe nationaler und europdischer Biiromarktzyklen (Quelle: CBRE Database).

wie oben festgestellt (vgl. Kap. 4.2), zwischen den ver-
schiedenen stddtischen Biiromérkten eines Landes eine
relativ starke Synchronitidt, was dazu fithren kénnte, dass
mehrere Immobilienmaérkte eines Landes von einem Kri-
senzyklus betroffen sein konnen. Drittens durchliefen die
Immobilienmérkte (Biiro und Wohnen) in den Peripherie-
und Zentrumsldndern in der Vorkrisen- und Krisenphase
sehr unterschiedliche Entwicklungen.

Um den Gleichlauf zwischen den makrotkonomi-
schen Konjunkturzyklen mit den Biiromarktzyklen zu
erfassen, werden zundchst die jahrlichen Verdnderungen
der Spitzenrenditen der 19 Hauptstddte in dem Jahresda-
tensample mit den realen BIP-Wachstumsraten der jewei-
ligen Lander sowie der EU- und der Eurozone korreliert.
Die Veranderung des realen BIP wird als Indikator fiir
die Konjunktur verwendet. Der betrachtete Zeitraum um-
fasst die Jahre 2000 bis 2016. Da sich die Spitzenrendite
gegengleich zum Kapitalwert verhilt, und daher in einer
Aufschwungphase des Biiroimmobilienzyklus mit anstei-
genden Preisen abnimmt, deutet ein negativer Korrelati-
onskoeffizient auf einen Gleichlauf von Konjunktur und
Biiromarktzyklus hin. Die Ergebnisse in Tabelle 3 zeigen
ein sehr unterschiedliches Ausmaf3 der Synchronitat zwi-
schen Biiromarktzyklus und nationaler Konjunktur, das
aber insgesamt eher schwach ausgepragt ist. Der Median
des Korrelationskoeffizienten liegt bei r = — 0,32 und ledig-
lich fiinf Korrelationskoeffizienten sind signifikant. Den
schwichsten Zusammenhang mit dem nationalen Kon-
junkturzyklus zeigt London, das als hochrangige Global
City und globales Finanzzentrum von der nationalen Kon-
junktur entkoppelt erscheint; es ist der einzige Bliromarkt,

der gegeniiber der EU- sowie der Eurozonen-Konjunktur
eine positive Korrelation zeigt. Der Biiromarkt Londons
lauft zwar mit den anderen Biiromérkten Grof3britanniens
synchron, nicht aber mit der nationalen Konjunktur. Um-
gekehrt sind die Biiroméarkte von Budapest, Prag, Athen,
Lissabon und Stockholm am stédrksten mit den nationalen
Konjunkturzyklen verbunden.

Betrachtet man den Zusammenhang auf europdischer
Ebene, also den Zusammenhang der Biiromarktzyklen mit
der Konjunktur der EU sowie der Eurozone (Spalte 3 und
4 in Tabelle 3), so ist der Durchschnittswert des Korrela-
tionskoeffizienten mit -0,35 und -0,32 nahezu ident, al-
lerdings dndern sich die Korrelationsmafle der einzelnen
Stadte mitunter stark. Sechs Stadte zeigen in beiden Fallen
(EU und Eurozone) signifikante Korrelationskoeffizienten.
Auffallig ist z. B., dass neben Helsinki die Hauptstadte des
Ostlichen Europas (Budapest, Prag, Sofia, Bukarest und
Warschau) am stdrksten sowohl mit der EU- als auch mit
der Eurozonen-Konjunktur korrelieren. Die Biiromarkte
von Dublin und Athen - dhnlich wie jener von London -
hangen mit den beiden europdischen Konjunkturzyklen
kaum zusammen. In Summe zeigt sich damit auch auf
Ebene der EU bzw. Eurozone ein von der Richtung zu er-
wartender (also negativer) Zusammenhang zwischen Bii-
romarktzyklus und Konjunktur, insgesamt ist dieser aber
schwach ausgepragt.

Wie verdnderte sich die Synchronitit der Biiromark-
te mit den Konjunkturzyklen iiber den Untersuchungs-
zeitraum, der die Euro-Einfiihrung und die Finanz- und
Wirtschaftskrise umfasst? Um die Frage zu kldren, werden
zundchst in Anlehnung an Voigtldnder (2017) und Juni-
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Tabelle 3: Zusammenhangsmafie der Biiromarktzyklen europdischer
Hauptstddte mit nationalen und europdischen Konjunkturzyklen
(Quelle: CBRE Database).

Korrelation zwischen ...

Stadt ... Verdnderung ... Verdnderung ... Verdnderung
der Spitzen- der Spitzen- der Spitzen-
rendite und rendite und rendite und
nationaler EU-Konjunktur EZ-Konjunktur
Konjunktur

AM -0,26 -0,40 -0,38

AT -0,52** -0,06 -0,06

BE -0,31 -0,21 -0,21

BRU -0,17 -0,17 -0,12

BUD -0,71%** -0,82%** -0,79%**

BUK -0,2 -0,50** -0,46*

DU -0,32 -0,12 -0,06

HE -0,42 -0,52** -0,48*

KO -0,39 -0,31 -0,3

LIS -0,46* -0,32 -0,28

LO 0,00 0,10 0,13

MAD -0,25 -0,35 -0,31

PA -0,22 -0,18 -0,15

PR -0,58** -0,60** -0,56**

RO -0,32 -0,33 -0,32

SO -0,36 -0,48** -0,45*

ST -0,52** -0,38 -0,35

WA -0,09 -0,58** -0,53**

Wi -0,05 -0,27 -0,22

Median -0,32 -0,35 -0,32

*10 %, **5 %, ***1 %.

us (2017) rollierende 5 Jahres-Korrelationskoeffizienten
berechnet. Die Datenreihe von 2000 bis 2016 ermdglicht
die Berechnung von 12 rollierenden 5-Jahreskorrelations-
koeffizienten. Als Zwischenergebnis ist anzumerken, dass
die rollierenden Korrelationskoeffizienten durch eine be-
trdachtliche zeitliche Variabilitdt gekennzeichnet sind (die
Standardabweichung liegt im Durchschnitt bei ca. 0,2).
In einem ndchsten Schritt werden einfache Zeitregressi-
onsmodelle berechnet, wobei die rollierenden Korrelati-
onskoeffizienten auf eine Zeitvariable regressiert werden
(vgl. Tabelle 4). Die Modelle beriicksichtigten jeweils nur
eine lineare Trendkomponente, um eine einfache Ver-
gleichbarkeit der Koeffizienten zu erméglichen, sowie um
stark stichprobenabhidngige Ergebnisse zu vermeiden.
Wie oben bereits erwdahnt, deutet ein negativer Korrelati-
onskoeffizient auf einen Gleichlauf von Konjunktur und
Biiromarktzyklus hin. Eine Reduktion des Korrelationsko-
effizienten im Zeitablauf deutet daher auf eine Zunahme
des Gleichlaufs hin. Daraus folgt, dass ein negativer Re-
gressionskoeffizent darauf hinweist, dass der betrachtete
Zusammenhang im Zeitablauf enger wird.

DE GRUYTER

Tabelle 4: Zeitliche Veranderung des Zusammenhangs zwischen
Biiromarktzyklen europdischer Hauptstdadte mit der nationalen und
der Eurozonen-Konjunktur (Regressionskoeffizienten einer Zeitre-
gression rollierender 5-Jahres Korrelationskoeffizienten auf die Zeit;
Quelle: CBRE Database).

Biiromarkt- Biiromarkt- Biiromarkt-
zyklen und zyklen und zyklen und
nationale EU-Konjunktur EZ-Konjunktur
Konjunktur
AM 0,00 -0,03** -0,04**
AT -0,02 0,02 0,02
BE 0,00 -0,05* -0,05**
BRU -0,05 -0,04 -0,05
BUD -0,05** -0,05%** -0,06***
BUK -0,10** -0,10%** -0,10***
DU 0,01 0,09*** 0,09**
HE 0,04 0,00 0,00
KO -0,01 -0,06*** -0,07***
LIS -0,09*** -0,02 -0,02
LO 0,01 -0,01 -0,02
MAD -0,11** -0,05** -0,05**
PA 0,02 -0,02 -0,03
PR 0,03 -0,01 -0,01
RO -0,05* -0,04 -0,06**
SO -0,06 0,01 0,00
ST -0,05 -0,04** -0,05**
WA 0,02 0,00 -0,02
Wi -0,03 -0,05 -0,06
Median 0,01 -0,02 -0,02

*10 %, **5 %, ***1 %.

Die Analysen zeigen ein uneinheitliches Ergebnis.
Beriicksichtigt man die Richtung des Zusammenhanges,
so deuten die Daten auf eine im Zeitablauf zunehmen-
de Synchronitét: so weisen 14 von 19 bzw. 15 von 19 der
Stddte einen negativen Regressionskoeffizienten beim Zu-
sammenhang mit EU bzw. Eurozone auf; fiir die nationale
Konjunktur liegt der Anteil bei 11 von 19 Stadten. Aus dem
Blickwinkel der Signifikanzniveaus lassen die Ergebnisse
darauf schlieflen, dass es keinen allgemeinen Trend zu
einem zunehmenden Gleichlauf gibt, weder auf nationa-
ler (nur 5 von 19 Werte signifikant) noch auf europaischer
Ebene (8 bzw. 9 von 19). Interessant ist allerdings, dass
iiber den Untersuchungszeitraum hinweg mehr Stiadte
eine signifikante Zunahme des Zusammenhangs zwischen
Biiromarktzyklus mit der Konjunktur der EU bzw. der Eu-
rozone erfahren, als dies mit der nationalen Konjunktur
der Fall ist (8 bzw. 9 anstatt 5). Auch der Median der Re-
gressionskoeffizienten weist darauf hin, dass auf europa-
ischer Ebene eine relativ starkere Synchronisierung vor-
liegt, als dies auf nationaler Ebene der Fall ist. Der Median
liegt fiir die nationalen Regressionskoeffizienten bei +0,01
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Abbildung 5: Sigma-Konvergenz der europdischen Biiromarktrenditen: Variationskoeffizient und Sigma-Konvergenzmaf3 der europdischen

Biiromarktrenditen (Quelle: CBRE Database).

(so dass sich im Median eine Desynchronisation im Zeit-
ablauf ergibt), wihrend die Regressionskoeffizienten fiir
die EU bzw. die Eurozone jeweils bei -0,02 liegen.

London und Paris zeigen keine signifikanten Ergeb-
nisse. Auf der anderen Seite stehen Budapest, Bukarest
und Madrid, deren Biiromirkte im Zeitablauf sowohl
mit der nationalen als auch mit der EU- bzw. Eurozonen-
Konjunktur starker zusammenhédngen. Die Biiromarkte in
Kopenhagen, Amsterdam und Stockholm scheinen zuneh-
mend stirker europdischen Konjunkturzyklen zu folgen.
Dublin ist die einzige Stadt mit einem positiven signifikan-
ten Koeffizienten. Moglicherweise hat die Wirtschaftskri-
se zu dieser Desynchronisation des Dubliner Biiromarkts
beigetragen. Ahnliches kénnte auch fiir Athen zutreffen,
jedoch ist das Ergebnis nicht signifikant.

4.4 Konvergenz der Biiromarktrenditen?

Ist es in der Untersuchungsperiode, also zwischen 2000
und 2016 zu einer Annidherung (Konvergenz) der Spit-
zenrenditen von europdischen Biiromarkten gekommen?
Als Konvergenzmaf3e werden Variationskoeffizient sowie
ergdnzend das Sigma-Konvergenzmafd nach Barro und
Sala-i-Martin (vgl. Kap. 3) berechnet. Diese Maf3e operati-
onalisieren das Konzept der Sigma-Konvergenz, worunter
man allgemein die Abnahme der Streuung einer Variablen
in einem Querschnitt von Merkmalstrdgern versteht. Die

Ergebnisse in den Abbildungen 5, 6 und 7 zeigen fiir die
19 Hauptstddte zwei deutliche unterscheidbare Perioden,
die mehr der Entwicklung der monetdren Sphére (Zins-
sdtze) dhneln als jener der realwirtschaftlichen Sphére
(also der Produktivitit; vgl. Abbildung 1): So ist es in den
Jahren 2000 bis 2007 zu einer mehr oder weniger starken
Angleichung der Biiromarktrenditen gekommen (vgl. Ab-
bildung 5). Die unterschiedlichen Niveaus der Renditen
wurden bereits (Kapitel 4.1, Abbildung 2) unter anderem
durch unterschiedliche Internationalisierungsniveaus
der jeweiligen stdadtischen Biiromarkte erkldrt. Dahinter
steht die leichtere Zugénglichkeit zu internationalem (und
giinstigem) Kapital — diese war gerade in der Phase der
monetdren Konvergenz der 2000er Jahre bis zur Euro-Kri-
se gegeben (Voigtldnder 2017). Mit der Euro-Krise ist es ab
2008 nicht nur zu einer starken Divergenz der Zinsniveaus
zwischen den Volkswirtschaften gekommen, es hat auch
die Phase der Konvergenz zwischen den Biiromarktspit-
zenrenditen geendet und eine divergierende Entwicklung
eingesetzt, die nach dem bisherigen Héhepunkt im Jahr
2015 leicht abgenommen hat.

Dieses iibergeordnete Muster einer Phase konvergen-
ter und anschliefiend divergenter Renditen variiert aller-
dings deutlich, wenn man die Biiroméarkte in Teilgruppen
differenziert: einerseits nach der Zugehorigkeit zur Euro-
zone, andererseits in Zentrums- und Peripherie-Lander
innerhalb der Eurozone:
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Abbildung 6: Sigma-Konvergenz der europdischen Biiromarktrenditen in Euro-Staaten und Nicht-Euro-Staaten (Quelle: CBRE Database).
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Abbildung 7: Sigma-Konvergenz der europdischen Bliromarktrenditen in Zentrum- und Peripherie-Ldndern der Eurozone (Zentrum:
Deutschland, Niederlande, Osterreich; Peripherie: Griechenland, Italien, Portugal, Spanien; Quelle: CBRE Database).

— In der Euro-Zone existierte bereits zu Beginn der ten der Biiromarktrenditen gefiihrt. In der Gruppe
2000er-Jahre ein hohes Maf3 an Konvergenz der Biiro- der Nicht-Euro-Lander stellt sich die Entwicklung
marktrenditen, die bis zur Krise nur noch in geringem anders dar: hier ist es in den 2000er-Jahren zu einer
Ausmaf zugenommen hat (Abbildung 6). Dies ist vor deutlichen Zunahme der Konvergenz gekommen, die
allem auf eine Erwartungsanderung der Investoren divergierende Entwicklung hat hier ebenso mit der
durch die angekiindigte Euro-Einfiihrung zuriickzu- Euro-Krise eingesetzt, war allerdings schwécher aus-
fiihren (Beck/Prinz 2016). Mit der Euro-Krise haben gepragt.
dann die divergierenden Zinssitze in den einzelnen - Differenziert man die die Staaten der Eurozone weiter,
Liandern zu einem zunehmenden Auseinanderdrif- in Zentrums- und Peripherie-Lander (Abbildung 7), so
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zeigt sich, dass es innerhalb der Zentrums-Lander
auch in den 2000er-Jahren zu einer konvergenten Ent-
wicklung gekommen ist, die sich jedoch mit der Euro-
Krise nur geringfiigig abgeschwiacht hat. Zwischen
den Zentrums-Landern ist es zu einer nachhaltigen
Angleichung der Rendite-Niveaus gekommen. Im Un-
terschied dazu haben die Peripherie-Lander eine mas-
sive Zunahme der Divergenzen durch die Euro-Krise
erlebt. Der Gesamtanstieg der Divergenz in der Euro-
zone ist liberwiegend durch die ungleiche Dynamik
innerhalb der Peripherie zu erkldren. Dies mag ein
Hinweis darauf sein, wie ungleich die Erholung von
der Wirtschaftskrise in dieser Landergruppe verlaufen
ist.

5 Fazit

5.1 Diskussion der empirischen Ergebnisse

Dieser Beitrag hat die Synchronitdt der Biiromarkt-Zyk-
len und die Konvergenz der Biiromarktrenditen europdi-
scher Metropolen vor dem Hintergrund der Finanz- und
Wirtschaftskrise untersucht. Die empirischen Ergebnisse
zeigen zwar, dass das Ausmafl der Synchronitdt auf eu-
ropdischer Ebene insgesamt gering ist, sich aber auf der
Ebene der individuellen Stdadte sehr unterschiedliche Zu-
sammenhangsmuster zeigen. Madrid, Prag oder Paris wei-
sen einen starken durchschnittlichen Zusammenhang zu
allen anderen Markten auf, wahrend die eidgendssischen
Metropolen Ziirich und Genf sowie auch Athen am ande-
ren Ende der Skala angesiedelt sind: deren Biiromarkte
sind nahezu vollstdndig von den anderen europdischen
Metropolen entkoppelt. Madrid und Prag haben zwar den
starksten durchschnittlichen Zusammenhang, auf der
bilateralen Ebene bestehen allerdings zahlreiche Liicken
in der Synchronitat zu anderen Stadten. Hingegen ist der
Biiroimmobilienmarkt von Paris der ,europdischste® in
dem Sample, dessen Zyklus mit nahezu allen Stddten des
Samples synchron lduft - Ausnahmen bilden lediglich die
Stadte Ziirich, Genf, Athen und Helsinki, die nahezu kei-
nen Zusammenhang aufweisen. Ganz anders als fiir Paris
stellt sich die Situation fiir Europas grofiten Biiromarkt
London dar. Hier existieren nur zu verhaltnismaflig we-
nigen Stddten signifikante Korrelationen, etwa mit Paris,
Stockholm oder Oslo. Damit kann die von Stevenson et al.
(2014) festgestellte ,,overall inconsistency* (S. 465) zwar
nicht grundsétzlich widerlegt werden, jedoch findet eine
Differenzierung und Prazisierung der empirischen Ergeb-
nisse statt.
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Die nationalen Mérkte scheinen einen wichtigen Ein-
fluss auf die Synchronitdt der Biiroimmobilienmarkte zu
haben, denn in allen Lindern mit mehreren Stddten in
diesem Sample (Groflbritannien, Spanien, Frankreich,
Deutschland, Italien und Schweiz) ist die durchschnittli-
che nationale Korrelation starker ausgepragt als jene zu
den anderen europdischen Mairkten. Dieser ,nationale
gap” ist in der Schweiz und Grof3britannien besonders
stark, in Frankreich am schwéchsten.

Obwohl die Synchronitédt zwischen Stddten innerhalb
einer Volkswirtschaft starker ausgeprégt zu sein scheint,
ist der Zusammenhang mit den nationalen Konjunkturzy-
klen schwach. Fiir nur wenige Markte ldsst sich ein signifi-
kanter Zusammenhang zwischen stadtischen Biiromarkt-
und nationalem Konjunkturzyklus bestdtigen: Budapest,
Prag, Athen, Stockholm und Lissabon. Auch hier sticht
wieder London hervor, dessen Biiroimmobilienmarkt kei-
nen Zusammenhang mit dem nationalen Konjunkturzyk-
lus aufweist. Die Synchronitédt der Biiroimmobilienmarkte
mit der EU-Konjunktur und der Euro-Zonen-Konjunktur
ist zwar geringfiigig starker, doch auch hier besteht nur
ein schwacher, durchschnittlicher Zusammenhang. Dieser
nimmt auch im Zeitverlauf kaum zu. Auffallig ist, dass vor
allem Markte des 6stlichen Europa (Warschau, Bukarest,
Sofia, Prag, Budapest) sowie Helsinki stark mit der EU-
bzw. Eurozonenkonjunktur korrelieren. Was die global be-
deutenden Biiroimmobilienmérkte in Europa betrifft (z. B.
London, Paris, Frankfurt, Briissel), so scheinen andere
Faktoren, moglicherweise die Dynamik der Finanzmarkte,
einen wichtigeren Einfluss zu haben, als die Konjunktur
der Volkswirtschaft.

Die Konvergenz der Biiromarkt-Renditen lduft an-
ndhernd parallel mit der Konvergenz der Zinssdtze in
der Euro-Zone; beide Phasen enden mit der Euro-Krise
2008/2009, wobei die Divergenz primér die Biiroimmobi-
lienzyklen in der Eurozone als jene der Nicht-Eurozonen-
Lander betrifft. Die Ergebnisse spiegeln auch die Spaltung
innerhalb der Euro-Zone wieder: denn wahrend die Zen-
trumsldnder mit dem Euro eine Konvergenz ihrer Biiro-
marktrenditen erreicht haben, hat innerhalb der Gruppe
der Peripherie-Lander die Divergenz stark zugenommen.
Dies konnte auch als Ausdruck der unterschiedlichen Er-
holungspfade der Volkswirtschaften interpretiert werden.
Die Parallelitdt der montedren Konvergenz und der Kon-
vergenz der Renditen kdnnte darauf hindeuten, dass das
Zinsniveau und damit die Finanzierungsbedingungen ei-
nen stdrkeren Einfluss auf Biiroimmobilienmarkte haben
als die Konjunktur.
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5.2 Ausblick

Im Zentrum dieses Beitrags stand die empirische Analyse
der Synchronitét auf Basis des Indikators der Spitzenren-
dite. Alternativ dazu kénnten auch andere immobilien-
wirtschaftliche Indikatoren herangezogen werden: bei-
spielsweise verwenden Stevenson et al. (2014) die Mieten
sowie den Kapitalwert sowohl in realer als auch in nomi-
naler Form. Weiterhin kénnten etwa auch Leerstandsra-
ten oder die Verdnderung von Neubestandsflachen als
Indikatoren verwendet werden, jedoch existieren hierzu
keine international vergleichbaren Daten. Generell ist an-
zumerken, dass unterschiedliche Indikatoren zu teilweise
abweichenden Ergebnissen fiihren konnen; die Verwen-
dung der Spitzenrendite ist jedoch jener Indikator, der
gemafle der RICS-Definition am ehesten dazu geeignet ist,
Immobilienzyklen abzubilden: ,,The property cycle is ta-
ken as ,recurrent but irregular fluctuations in the rate of
all-property total return (...),, (RICS 1994, Hervorhebung
durch die Verfasser).

Im Hinblick auf die Datenlage zu Forschungsfrage 1
sind zwei limitierende Aspekte zu nennen: Erstens stellt
die Lange der Zeitreihe einen kritischen Punkt dar, da
eine lidngerer Untersuchungszeitraum (etwa ab der Euro-
einfithrung) die Aussagekraft der Studie erh6hen wiirde.
Damit konnten mehrere Zyklusphasen abgebildet wer-
den, was die Validitadt der Untersuchung der Synchronitat
verbessern wiirde." Zweitens umfasst der Datensatz mit
der Wirtschafts- und Eurokrise ein 6konomisches Extre-
mereignis. Dies stellt auf der einen Seite eine Starke des
Datensatzes dar. Auf der anderen Seite konnte die Analyse
einer langfristigen Synchronisierung im Sinne eines neu-
en dkonomischen Gleichgewichts durch die Uberlagerung
von strukturellen und konjunkturellen Faktoren erschwert
werden.

Fiir die zukiinftige Entwicklung bleibt die spannen-
de Frage, ob der globale Trend der Synchronitdt auch in
Europa stdrker durchschldgt, oder ob die Unterschiede
fortbestehen oder sogar noch zunehmen, weil etwa rea-
le und monetére Divergenzen zwischen den EU-Landern
weiter zunehmen. Moglicherweise werden beide Faktoren
parallel wirken und damit das ungleiche Konvergenzmu-
ster fortschreiben. Aus der Sicht international agierender
Investoren bedeutet diese Heterogenitat, dass man in Eu-
ropa Investitionsziele mit groflem Bedacht wihlen muss,
um eine raumliche Risikodiversifikation zu erzielen.

Methodisch konnte diese Untersuchung unter ande-
rem durch die Analyse der Kointegrationsbeziehungen
zwischen den europdischen Metropolen erweitert wer-

11 Siehe hierzu die Diskussion in Kapitel 3.1.
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den. Um ein besseres Verstdndnis fiir die Synchronitat
von Immobilienmérkten zu erhalten, ist es fiir zukiinftige
Forschung wichtig, nicht nur die Muster des Gleichlaufes,
sondern auch die méglichen Einflussfaktoren — Akteure,
Finanzierungssysteme, Transparenz, urbane Wirtschafts-
strukturen — starker zu beriicksichtigen.

Danksagung: Die Autoren danken dem CBRE-Biiro Wien,
insbesondere Herrn Martin Ofner fiir die freundliche Be-
reitstellung der Biiromarktstatistiken sowie die wertvollen
Erlduterungen zu den Biiromarkt-Indikatoren.

Literatur

Bahrenberg, G./Giese, E./Mevenkamp, N./Nipper, J. (1999):
Statistische Methoden in der Geographie. Band 1. Univariate
und bivariate Statistik. 4. Auflage. Stuttgart/Borntraeger.

Barro, R./Sala-I-Martin, X. (1992): Convergence. In: The Journal of
Political Economy, 100(2), 223-251.

Beck, H./Prinz, A. (2016): Europdische Wahrungsunion fiir Dummies.
Weinheim/Wiley.

Bitterer, N./Heeg, S. (2015): Die Macht der Zahlen. Kalkulative
Praktiken in der Immobilienwirtschaft. In: Zeitschrift fiir
Wirtschaftsgeographie, 59(1), 34-50.

BNP Real Estate (Hrsg.) (2017): European Office Market 2017. Paris/
BNP Paribas.

Brauer, K. (2006): Einfiihrung in die Immobilienwirtschaft. In:
Brauer, K. (Hrsg.): Grundlagen der Immobilienwirtschaft.

5. Auflage. Wiesbaden, 19-69.

Brauer, K. (2006): Renditeberechnung bei Immobilieninvestitionen.
In: Brauer, K. (Hrsg.): Grundlagen der Immobilienwirtschaft.
Wiesbaden, 437-459.

Breuss, F. (2011): Makro6konomische Ungleichgewichte. In:
Wirtschaftspolitische Blatter, 58(3), 409-428.

Bulligan, G. (2010): Housing and the macroeconomy: the Italian
case. In: de Bandt, O./Knetsch, T./Pefialosa, J./Zollino,

F. (Hrsg.): Housing markets in Europe: a macroeconomic
perspective. 19-38.

Buti, M./Turrini, A. (2015): Three waves of convergence. Can
Eurozone contries start growing together again? In: voxeu.org,
(17. April 2015).

CBRE (2014): EMEA rents and yields market view, Q4 2014. London/
CBRE Research.

CBRE (Hrsg.) (2017): Global. Real estate market outlook 2017. Los
Angeles/CBRE Research.

Choi, C./Park, K. (2012): Does the Euro increas DFl in the real
estate industry? Evidence from the German case. In: Journal of
European Real Estate Research, 5(1), 88-100.

Deutsche Hypothekenbank (2010): Immobilien-Investmentmarkt:
Nach dem Boom ist vor dem Boom? Studie der Deutschen
Hypothekenbank. Hannover/Deutsche Hypthekenbank.

Demary, M./Gans, P./Meng, R./Schmitz Veltin, A./Voigtlander, M./
Westerheide, P. (2009): Die Immobilienmirkte aus gesamt-
wirtschaftlicher Perspektive. Studie im Auftrag von Deutscher
Verband fiir Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung

Bereitgestellt von | Universitat Wien
Angemeldet
Heruntergeladen am | 18.07.19 12:55



DE GRUYTER

e.V. (DV) und Gesellschaft fiir Inmobilienwirtschaftliche
Forschung e. V. (gif). Berlin.

DeWit, I./Van Dijk, R. (2003): Global determinants of direct office
real estate returns. In: Journal of Real Estate Finance and
Economics, 26 (1), 27-45.

D6hrn, R. (2012): Zur Konvergenz von Konjunkturzyklen im
Euro-Raum. In: Schrdder, H. (Hrsg.): Essener Beitrage zur
empirischen Wirtschaftsforschung. Wiesbaden, 39-52.

Dorry, S./Heeg, S. (2009): Intermedidre und Standards in der
Immobilienwirtschaft. Zum Problem der Transparenz in
Biiromdrkten von Finanzzentren. In: Zeitschrift fiir Wirtschafts-
geographie, 53(3), 172-190.

Eckey, H.-F./Kosfeld, R./Tiirck, M. (2008): Deskriptive Statistik.

5. Auflage. Wiesbaden/Springer.

European Systemic Risk Board (Hrsg.) (2015): Report on commercial
real estate and financial stability in the EU. Frankfurt/Main.

Fuchs, M./Scharmanski, A. (2009): Counteracting path
dependencies: ‘rational’ investment decisions in the
globalising commercial property market. In: Environment and
Planning A, 41(11), 2724-2740.

Gill, I./Raiser, M. (2012): Golden growth. Restoring the lustre of the
European economic model. Washington/The World Bank.

Gordon, J./Mosbaugh, P./Canter, T. (1996): Integrating regional
economic indicators with the real estate cycle. In: The Journal
of Real Estate Research, 12(3), 469-501.

Guissani, B./Hsia, M./Tsolacos, S. (1993): A comparative analysis
of the major determinants of office rental values in Europe. In:
Journal of Property Investment and Valuation, 11(2), 157-172.

Harding, D./Pagan, A. (2002): Dissecting the cycle: a methodo-
logical investigation. In: Journal of Monetary Economics, 49(2),
365-381.

Heeg, S. (2004): Mobiler Immobilienmarkt? Finanzmarkt und
Immobilienokonomie. In: Zeitschrift fiir Wirtschaftsgeographie,
48(2), 124-137.

Heeg, S./Dérry, S. (2009): Leerstande und Bauboom — Biiroim-
mobilien nur noch ein Anlageprodukt? In: Forschung Frankfurt,
(3) 2009, 30-36.

Jackson, C./Stevenson, S./Watkins, C. (2008): NY-LON: Does a
single cross-continental Office Market exist? In: Journal of Real
Estate Portfolio Management, 14(2), 79-92.

JLL (2016): Global real estate transparency index 2016. Technical
Notes.

Junius, K. (2017): Risikostreuung mit Immobilien. In: Rottke,
N./Voigtliander, M. (Hrsg.): Immobilienwirtschaftslehre —
Okonomie. Wiesbaden, 643-673.

Lee, S. L. (2010): Are the returns of the Spanish real estate market
converging with the rest of Europe? London/Working paper.

Lichtenberger, E. (1995): Der Inmobilienmarkt im politischen
Systemvergleich. In: FaBmann, H./Lichtenberger, E. (Hrsg.):
Markte in Bewegung. Metropolen und Regionen in Ostmit-
teleuropa. Wien, 47-57.

Liow, K. H. (2010): International direct real-estate market linkages:
evidence from time-varying correlation and cointegration tests.
In: Journal of Real Estate Literature, 18(2), 283-312.

Lizieri, C. (2009): Towers of capital. Office markets and international
financial services. Oxford/Wiley-Blackwell.

Lizieri, C. (2012): Global Cities, Office markets and capital flows.

In: Derudder, B./Hoyler, M./Taylor, P./Witlox, F. (Hrsg.):
International handbook of globalization and world cities.
Northampton, 162-176.

R. Musil und C. Reiner: Synchronitit der Biiromarktzyklen? = 43

Lizieri, C./Baum, A./Scott, P. (2000): Ownership, occupation and
risk: a view of the City of London office market. In: Urban
Studies, 37(7), 1109-1129.

Lizieri, C./McAllister, P. (2006): Montary integration and real estate
markets: the impact of the Euro on European real estate
equities. In: Journal of Property Research, 23(4), 281-303.

Lizieri, C./McAllister, P./Ward, C. (2003): Continental shift? An
analysis of convergence trends in European real estate
equities. In: Journal of Real Estate Research, 25(1), 1-21.

Lizieri, C./Pain, K. (2014): International office investment in global
cities: the production of financial space and systemic risk. In:
Regional Studies, 48(3), 439—-455.

Lizieri, C./Reinert, J./Baum, A. (2011): Who owns the City 2011.
Change and global ownership of City of London offices.
Cambridge/University of Cambridge.

Markowitz, H. (1952): Portfolio selection. In: The Journal of Finance,
7(0), 77-91.

McAllister, P. (2008): Integration and convergence in European
office markets: an empirical analysis. ERES Annual Conference,
Krakau/ERES.

Mitropoulos, S. (2017): Update: Offene Immobilienfonds im
Portfolio. Frankfurt am Main/Helaba Volkswirtschaft Research.

Mdébert, J./Peters, H./Lechler, M. (2014): Deutschlands Hauspreise
aus internationaler und historischer Perspektive. In:
Wirtschaftsdienst, 94(1), 76-78.

Musil, R. (2014): The European Global City in the recent economic
crisis. In: Tijdschrift voor Economische en Sociale Geografie,
(105/4)492-503.

Pomogajko, K./Voigtlander, M. (2011): Zur Synchronitdt der
Immobilienzyklen — eine Faktoranalyse. In: IW-Trends. Viertel-
jahresschrift zur empirischen Wirtschaftsforschung, 38(2),
1-15.

Rottke, N. (2008): Immobilienzyklen. In: Schulte, K.-W. (Hrsg.):
Immobilienokonomie. Band IV: Volkswirtschaftliche
Grundlagen. Miinchen, 172-198.

Rottke, N. (2017): Immobilienzyklen und spekulative Blasen.

In: Rottke, N./Voigtlander, M. (Hrsg.): Immobilienwirt-
schaftslehre — Okonomie. Wiesbaden, 249-297.

Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) (Hrsg.) (1994):
Understanding the property cycle. Main Report. London/RICS
Books.

Sassen, S. (1991): The global city. London, New York, Tokyo.
Princeton/Princeton University Press.

Scharmanski, A. (2009): Globalisierung der Immobilienwirtschaft.
Grenziiberschreitende Investitionen und lokale Marktintrans-
parenzen. Mit den Beispielen Mexiko City und Sao Paulo.
Bielefeld/transcript.

Scharmanski, A./Korinke, E. (2010): Globale Immobilienwirtschaft,
internationale Immobilienmérkte - ein einfiihrender Uberblick.
In: Informationen zur Raumentwicklung, (5/6)2010, 325-339.

Schirwitz, B./Seiler, C./Wohlrabe, K. (2009): Regionale Konvergenz
in Deutschland. Teil Ill: Konvergenz. In: ifo-Schnelldienst,
62(15), 32-33, 23-32.

Sinn, H. W. (2012): Die Target Falle. Miinchen./Hanser.

Srivatsa, R./Lee, S. (2012): European real estate market
convergence. In: Journal of Property Investment and Finance,
30(5), 458-472.

Stevenson, S./Akimov, A./Hutson, E./Krystalogianni, A. (2014):
Concordance of global office market cycles. In: Regional
Studies, 48(3), 456-470.

Bereitgestellt von | Universitat Wien
Angemeldet
Heruntergeladen am | 18.07.19 12:55



44 —— R.Musil und C. Reiner: Synchronitét der Biiromarktzyklen? DE GRUYTER

Voigtlander, M. (2017): Europdische Union und Immobili- mw() sd() mw (KKI) sd (KKI) mw (KI) sd (KI)
enwirtschaft. In: Rottke, N./Voigtlander, M. (Hrsg.):
Immobilienwirtschaftslehre — Okonomie. Wiesbaden, 745-764.

MA 0,317 0,146 0,116 0,076 0,721 0,085

Vornholz, G. (2015): Internationale Immobilienékonomie. Globali- MAD 0,470 0,181 0,125 0,079 0,719 0,081
sierung der Immobilienwirtschaft. Berlin, Oldenbourg/De
MAR 0,270 0,133 0,070 0,044 0,755 0,111
Gruyter.
Wernecke, M. (2004): Biiroimmobilienzyklen: eine Analyse Mo 0,336 0,166 0,025 0,035 0,732 0,131

der Ursachen, der Ausprdgungen in Deutschland und der
Bedeutung fiir Investitionsentscheidungenlmmobilien Informa-
tionsverlag. PA 0,470 0,165 0,099 0,061 0,761 0,106

Zietz, ). (2017): Methoden: Okonometrie und ihre Grenzen.
In: Rottke, N./Voigtlander, M. (Hrsg.): Immobilienwirt-
schaftslehre — Okonomie. Wiesbaden, 765-804. RO 0,284 0,157 0,085 0,060 0,724 0,095

ZYen (Hrsg.) (2017): The global financial centres index 21 — March
2017. London/ZYen.

0sS 0,419 0,123 0,095 0,086 0,618 0,056

PR 0,468 0,159 0,119 0,064 0,770 0,117

SO 0,365 0,108 0,105 0,048 0,791 0,119

ST 0,380 0,154 0,067 0,089 0,600 0,062

WA 05372 0,173 0,08 0,068 0,737 0,108
Appendix wi 0,431 0,149 0,079 0,059 0,729 0,098
ZA 0,376 0,179 0,094 0,072 0,698 0,081

Tabelle A1: Durchschnittliche Korrelation und Standardabweichung
der bivariaten Korrelationskoeffizienten des Spitzenertrags euro-
pdischer Stadte mit allen anderen europdischen Stadten (Quelle: mw, Mittelwert; sd, Standardabweichung.
CBRE).

z0 0,103 0,106 -0,004 0,093 0,574 0,085

mw() sd() mw (KKI) sd (KKI) mw (KI) sd (KI)

AM 0,428 0,145 0,108 0,066 0,724 0,089

AT 0,106 0,096 0,057 0,077 0,636 0,073

BA 0,430 0,140 0,103 0,088 0,684 0,078

BE 0,397 0,147 0,077 0,032 0,785 0,130

Bl 0,307 0,193 0,057 0,092 0,555 0,051

BRA 0,341 0,168 0,096 0,056 0,770 0,123

BRU 0,287 0,147 0,040 0,030 0,747 0,118

BUD 0,382 0,181 0,111 0,056 0,785 0,113

BUK 0,362 0,182 0,103 0,060 0,743 0,099

DU 0,433 0,146 0,089 0,077 0,693 0,099

ED 0,383 0,188 0,082 0,102 0,558 0,075

FR 0,355 0,125 0,077 0,032 0,785 0,130

GE 0,084 0,124 0,007 0,093 0,597 0,105

GL 0,410 0,192 0,084 0,111 0,572 0,085

HA 0,309 0,140 0,045 0,042 0,729 0,126

HE 0,231 0,150 0,057 0,075 0,672 0,097

KO 0,381 0,186 0,081 0,098 0,568 0,066

LIL 0,306 0,129 0,081 0,054 0,743 0,108

LIS 0,344 0,162 0,089 0,066 0,717 0,087

LO 0,241 0,179 0,083 0,097 0,559 0,067

LY 0,370 0,169 0,102 0,063 0,741 0,096

Bereitgestellt von | Universitat Wien
Angemeldet
Heruntergeladen am | 18.07.19 12:55



45

R. Musil und C. Reiner: Synchronitdt der Buromarktzyklen?

DE GRUYTER

05‘0 SZ°0 60°0 000 90°0- £1°0- £0‘0 61°0 80°0 80°0 90°0 800 80‘0 60°0 OTI‘0 90°0 80°0 €00 €10 €0‘0 €0°0- 90°0 Z0‘0 Z0‘0 TT1‘0 ¢0‘0 90‘0 T1‘0 TO‘0 TTI‘0 800 ¢TI0 T1‘0 Z0‘0 €1°0 01
SZ‘0 05°0 0€0 TT1‘0 81°0- T1°0- 00°0 91‘0 60°0 SO0 I1‘0 600 60°0 £0‘0 91°0 Z0‘0 60°0 600 60°0 S0‘0 TO‘0- ZO‘0 Z0‘0 Z0‘0 TT‘0 IT‘0 £0‘0 ¢O0‘0 ZO‘0 00°0 SO0 ¥10 T1‘0 Z0‘0 SO°‘O 19
600 0€°0 050 S0°0 90°0- €1°0- €£0°0 0T‘0 ZI‘0 ¥0°0 OT‘0 80°0 80‘0 600 SI‘0 900 ZI‘0 €00 80°0 €00 €0°0- €£0°0- ZO‘0 £0‘0 IT‘0 TI‘0 SI‘0 ZO‘0 900 Z0‘0 800 80°0 I1‘0 Z0‘0 %0°0 ai
000 T1°0 S0‘0 0S‘0 T0‘0 T10°0- €0°0- 800 90°0 100 80°0 OT‘0 10‘0 €10 €I‘0 CI‘0 90°0 90°0 SO‘0 10‘0 €0°0 CO0‘0- ZO0 Z0‘0 800 ZI‘O €00 €0°0 01‘0- Z0O‘0 100 10°0 Z0‘0 €0°0 10°0 19
90°0- 81°0- 90°0- 10‘0 €70 S0°0- 80°0- 10°0- £0°0- 000 #0°0- 10‘0- 0‘0- ¥0°0 Z0‘0 #0°0- T0‘0 #0°0- 00°0 £0°0- #0°0- £0°0- 000 00‘0 90°0- Z0‘0 OT‘0 10‘0- 10 00°0 Z0‘0 80°0- £0°0- 00°0 CO‘0- NZ
€1°0- TT°0- €1°0- T0'0- S0°0- Z¥°0 10°0- TO‘0 S0°0- 90°0 TO0‘0 #0°0- €0°0 TO‘0 €0‘0 90°0 £0°0- 91°0 #0°0- 10‘0- T0‘0 £0‘0 TO‘0 100 #70°0 £0‘0 €0°0- 00°0 10°0- T1°0- €0°0 CO0‘0 T0‘0- T0‘0 €0°0 19
£0°0 00°0 €00 €0°0- 80°0- 10‘0- 8%7‘0 TI‘0 61‘0 TI‘0 90°0 ¥0‘0 80°0 100 Z0‘0 100 ¥I‘0 SO0 Z0‘0 90‘0 ¥0‘0 #0‘0 ¥0‘0 #0‘0 ¥1‘0 00‘0 900 OI‘O Z00 60°0 800 S0‘0 600 #0‘0 80°0 1S
610 91°0 010 80°0 10°0- 10‘0 CT‘0 ¢¥‘0 81‘0 ST‘0 TT‘0 81‘0 Z1'0 S1‘0 Z1‘0 110 0C‘0 £0‘0 61°0 %0‘0 10°0 ¢O‘0 OT‘0 OT‘0 ¢Z‘0 TT'0 I1‘0 81°0 800 TI‘0 Z10 Z£0‘0 910 S0°0 CI‘0 QAVW
800 60°0 Z1‘0 90°0 £0°0- S0°0- 61‘0 81‘0 £%‘0 ¥1‘0 #1‘0 €1‘0 0Z'0 600 £0°0 ¥1‘0 61°0 SO0 OT‘0 Z0‘0 SO°0 ¢O‘0 SO‘0 SO‘0 ZI‘0 90‘0 OT‘0 80°0 ¢0‘0-81‘0 910 0I‘0 T10 SO0°0 £0‘0 vea
800 S0°0 ¥0‘0 10°0 00‘0 90°0 ZI‘0 SI‘0 #I‘0 ¥¢‘0 €1‘0 £00 81°0 110 TT1‘0 €10 TT‘0 SI0 ¥I‘0 00‘0 €0°0 90‘0 £0‘0 Z0‘0 ¥1‘0 90‘0 €1‘0 60°0 T1‘0 S0°0 ¢Z0 TT1°0 T10 €0°0 600 V4
900 T1°0 010 80°0 %0°0- Z0‘0 90‘0 I1‘0 #I‘0 €1‘0 €€°0 600 T1'0 ¥1‘0 €1°0 ¥10 91°0 910 €I‘0 S0‘0 90°0 ¥0‘0 I1‘0 IT‘0 ZI‘0 #1‘0 ¥1‘0 Z0'0 800 £0‘0 S1‘0 ZI‘0 ¥1‘0 Z0O‘0 900 Ing
800 60°0 800 0I‘0 10°0- ¥0°0- #0‘0 81‘0 €1‘0 £0‘0 60°0 SE0 T0‘0 800 TI‘0 600 SI‘0 900 ZI‘0 800 10°0 ¥0‘0 90°0 90‘0 T1‘0 80‘0 ¥0‘0 TT‘0 £0‘0 #I‘0 OI‘0 90°0 €10 90°0 ¥1‘0 s
800 60°0 800 T10°0 ¢0‘0- €0°0 80°0 Z1‘0 0Z‘0 81‘0 TT‘0 100 0€‘0 ¢TI0 60°0 I10 80°0 €10 60°0 ¢0‘0- OO SO‘0 Z0‘0 £0‘0 ZI‘0 S0°0 SI‘0 80°0 SO0 S0°0 TZ0 80°0 010 ZO‘0 CO0 VM
600 £0‘0 600 €1°0 ¥0‘0 Z0‘0 10‘0 SI‘0 60°0 TI‘0 #1‘0 80°0 CI'0 6¥0 90°0 SO0 ZI‘0 ¥0°0 STI‘0 000 10°0- #0‘0 80°0 80‘0 60°0 £I‘0 61‘0 60°0 900 II‘0 910 ¥0‘0 80°0 T0°0-CT‘0 SO
01‘0 91°0 STI‘0 €1°0 700 €0‘0 ¢O0‘0 ZI‘0 Z£0‘0 TIT‘0 €10 I10 60°0 90°0 8€‘0 €10 ¥10 ¥1‘0 T1‘0 ¢0‘0 T0‘0 80°0 OI‘0 OT‘0 610 €I‘0 €1‘0 90°0 0T‘0 00 ¥1‘0 60°0 ZI‘0 OT‘0 60°0 Wy
90‘0 £0°0 90°0 ZI‘0 #¥0°0- 90‘0 10‘0 TI‘0 #I‘0 €10 ¥1‘0 60°0 T1‘0 S0°0 €1°0 €£0 TI0 TI0 €1‘0 OT‘0 90°0 000 900 900 TI‘0 ¥0‘0 OT‘0 Z0‘0 €0°0 Z0‘0 110 CI‘0 60°0 CO‘0 ZO‘0 oy
80°0 60°0 Z1‘0 900 100 £0‘0- #1‘0 0Z‘0 61°0 TT‘0 91‘0 SI‘0 80‘0 ZI‘0 #1‘0 ZI‘0 O%‘0 €00 0Z‘0 S0‘0 S0°0 €0°0 OI‘0 OT‘0 ¥1‘0 £0‘0 CI‘0 OT‘0 60°0 ¥1‘0 Z1‘0 TI‘0 Z1'0 S0°0 €10 VW
€00 60°0 €0°0 90°0 #70°0- 91°0 SO0 £0‘0 S0‘0 ST‘0O 91°0 90°0 €10 ¥0°0 ¥1‘0 CI‘0O €0°0 O%0 I1‘0 SO0 10‘0 £0‘0 OT‘0O OL‘0 OTI‘0 Z0‘0 910 SO‘0 60°0 S0°0- ZI‘0 Z1‘0 TI‘0 100 %00 na
€10 60°0 80°0 S0°0 00°0 #0°0- Z00 610 OT‘0 #1‘0 €1°0 Z1‘0 600 SI0 I1‘0 €1‘0 0Z‘0 T1‘0 %#Z‘0 010 €0‘0 90‘0 CI‘0 CI‘0 60°0 900 €10 ¥1‘0 TT‘0 #1‘0 81‘0 S1‘0 S1‘0 €00 €10 ang
€00 S0°0 €0°0 TO‘0 Z0‘0- 10‘0- 900 ¥0‘0 £0‘0 00°0 S0°0 80°0 0‘0- 000 ¢O‘0 OT‘0 S0°0 S0°0 OI‘0 €¥0 60°0 90‘0 60°0 60°0 #0°0 00 S0°0 80‘0 £0‘0 S0°0 ZO‘0 #1‘0 900 000 ¢O‘0 v
€0°0- ¢0‘0- €0°0- €0°0 #0°0- 100 #00 100 S0‘0 €0°0 90°0 10‘0 00 T0°0- 100 90‘0 S0°0 TO‘0 €0°0 600 €10 €0‘0 %0°0 #0°0 OO0 €00 TO0 TO‘0 €0°0- Z0‘0 CO‘0 SO°0 €00 ¥00 ¢TO‘0 AW
90‘0 Z0‘0 €0°0- TO‘0- €0°0- £0‘0 ¥0‘0 TO0‘0 ZO‘0 90°0 #0‘0 #0°0 S0‘0 ¥0‘0 80°0 000 €0°0 Z0‘0 90°0 90‘0 €0°0 0Z‘0 80°0 80°0 100 Z0‘0 ¥0‘0 S0°0 €0°0 zO‘0- OT‘0 Z0‘0 Z0‘0 €0°0 S0°0 VH
£0°0 £0°0 £0‘0 £0‘0 000 100 ¥0‘0 OT‘0O S0°0 Z0‘0 IT‘0 900 £0‘0 80‘0 OT‘0 90°0 OI‘0 OI‘0 TI‘0 60‘0 ¥0°0 80°0 €I‘0 €1‘0 £00 80‘0 TI‘0 TT‘0 90°0 Z0‘0 T1‘0 OT‘0 ¢I‘0 %0°0 Z0‘O d
£0°0 £0°0 £0‘0 £0‘0 00‘0 100 ¥0‘0 OT‘0O S0°0 Z0‘0 IT1‘0 900 £0‘0 80‘0C OL‘0 90°0 OI‘0 OI‘0 TI0 60°0 ¥0°0 80°0 €I‘0 €1‘0 Z0‘0 80‘0 T1‘0 TT‘0 90°0 Z0‘0 I1‘0 OT‘0 ¢I‘0 ¥0‘0 Z0‘O EL: |
I1°0 110 110 80‘0 90°0- #0‘0 #1‘0 zZZ‘0 Z1‘0 ¥10 ¢1‘0 11‘0 CI‘0 60°0 610 TI0 ¥1‘0 OT‘0 60°0 #0°0 ZO‘0 10‘0 Z0‘0 £0‘0 ZZ‘0 OT‘0 ZI‘0 60°0 100 £00 T1‘0 S0°0 ST‘0O Z0‘0 80°0 vd
Z00 TT'0 T1°0 ZI'0 ¢0‘0 Z£0°0 000 TT‘0 900 90°0 #I‘0 80°0 S0‘0 €1°0 €I‘0 ¥00 Z0‘0 £0‘0 90°0 TO0‘0 €0°0 £0‘0 80°0 800 OL‘0 0Z‘0 60°0 S0‘0 10°0- CO‘0 OT‘0 €0‘0 Z0‘0 €0°0 SO0 ¥VW
900 £0‘0 ST‘0 €0°0 OT‘0 €0°0-90‘0 I1‘0 OL‘0 €10 #I‘0 ¥00 SI'0 610 €1°0 010 ZI‘0 910 €1°0 S0‘0 ¢0‘0 #0‘0 I1‘0 TI‘0 CI‘0 60°0 €£0 Z0‘0 800 II‘0 0C0 ZI‘0 ¥1‘0 ZO‘0 90°0 Nl
11°0 200 Z0‘0 €00 T0‘0- 00°0 OT‘0 8T‘0 80°0 60°0 £00 TI‘O 800 60°0C 900 Z0‘0 OT‘0 S0°0 ¥1‘0 80°0 ¢O00 S0‘0 T1‘0 TI‘0 60°0 SO‘0 Z0‘0 ZZ‘0 90°0 91°0 ZI‘0 SO0 OI‘0 C00 80°‘0 m
10°0 200 90°0 01‘0- TT‘0 10°0- Z0‘0 80°0 Z0‘0- TT‘0 80°0 Z0‘0 SO0 90°0 OT‘0 €0°0 600 60°0 II0 Z0‘0 €0°0- €0°0 90°0 90°0 10‘0 T0‘0- 80°0 90°0 8€‘0 T0‘0- #1‘0 600 80°0 100 S0 EL
11°0 000 Z0‘0 200 00°0 T1‘0-60°0 TT‘0 81‘0 S0‘0 £0‘0 #I‘0 SO0 TT‘0 ¢0‘0 Z0‘0 ¥1‘0 S0°0- ¥10 S0°0 £0‘0 ZO‘0- 00 £0‘0 £0‘0 ZO‘0 TT‘0 91‘0 CO0‘0- 050 60°0 ¥1‘0 TI‘0 £00 81°0 (o))}
800 S0°0 800 T10°0 Z0‘0 €0°0 80‘0 Z1‘0 910 ¢Z‘0 ST‘0 OT‘0 TZ'0 910 #I1‘0 110 Z1‘0 Z1‘0 8T1‘0 ¢O0‘0 ¢0‘0 OT‘0 IT‘0 TT‘0 CI‘0 OT‘0 0C0 ZI'0 ¥I‘0 60°0 0€0 €1°0 ¥1‘0 Z0O‘0 CI‘0 4d
¢1'0 #1°'0 80°0 T0‘0 80°0- Z0‘0 SO0 £0‘0 010 TI‘0 CI‘0 90°0 800 #¥0‘0 60°0 ZI‘0 CI‘0 Z1‘0 ST‘0 ¥1‘0 S0‘0 £0‘0 OL‘0 OT‘0 S0°0 €00 ZI‘0 SO0 60°0 ¥I‘0 €1°0 O%‘0 ZI‘0 S0‘0 80°0 vz
I1°'0 110 T1°0 £00 €0°0- ¢0‘0- 60°0 910 IT1‘0 T1‘0 ¥I‘0 €1‘0 OT‘0 80‘0 Z1‘0 60°0 Z1‘0 ZI'0 ST‘0 90°0 €00 Z0‘0 ¢1‘0 ZI‘0 S10 £0‘0 %10 OT‘0 80‘0 IT‘0 #I‘0 ¢TI0 0Z‘0 800 #I‘0 0s
£00 £0‘0 £0‘0 €0°0 000 T0‘0 %0‘0 SO‘0 S0‘0 €0°0 ZO0‘0 900 ZO‘0 10°0-0T‘0 ¢00 S0°0 100 €0°0 00‘0 ¥0‘0 €0‘0 ¥0‘0 #0‘0 £0‘0 €0‘0 TO‘0 ZO'0 100 Z0'0 ¢O00 S0°0 800 €I‘0 Z0‘0 N4
€1°0 S0°0 70°0 T0‘0 T0‘0- €0°0 80°0 ZI‘0 £0‘0 60°0 900 #I1‘0 ¢O0 ZI‘0 60°0 ZO‘0 €10 ¥0‘0 €I‘0 TO‘0 CO‘0 SO0 Z0‘0 £0‘0 80°0 SO0 90°0 800 S0°0 810 ZI‘0 800 ¥1‘0 £0‘0 0€‘0 IM
Ol 1 a 19 NZ 39 IS avW vd WVid N9 SIT vm SO WY Od VW Nnd angd LIv NW VH ¥4 39 Vvd JdVYW AT 171 3IH OX did VZ OS nNig Im

(344D :2119nD) (INY) XapuIZUBPIOUOY I313ISILI0Y 1TV 3]13qeL

Bereitgestellt von | Universitat Wien

Angemeldet

Heruntergeladen am | 18.07.19 12:55



DE GRUYTER

R. Musil und C. Reiner: Synchronitdt der Buromarktzyklen?

46

00T SZ°0 650 05°0 €70 9€°0 £S°0 89°0 £SO £SO SS°0 £SO ZS°0 6S°0 65°0 SS0 £S°0 TS0 19°0 TS0 S0 S50 SS°0 S50 65°0 0S°0 SSO 65°0 050 T9'0 £SO T9°0 650 SS°0 19°0 01
S/0 00°T 080 19°0 CE0 6€£0 050 99°0 65°0 SS0 19°0 650 65°0 £SO 99°0 £SO 65°0 650 65°0 S50 8%7°0 TS0 £S°0 £S°0 19°0 190 £SO TS0 TS0 0S°0 SS0 #9°0 190 £5°0 SS°0 19
650 08°0 00T SS‘0 €70 9€°0 TS0 650 99°0 TS0 65°0 £SO £S°0 6S°0 #9°0 SS0 99°0 TS0 ZS°0 TS0 S0 S¥0 9SS0 S50 650 65°0 ¥9°0 05°0 SS0 TS0 £SO Z£S°0 650 990 TS0 ai
050 19°0 S50 00°T 750 0S‘0 8%7°0 650 £5°0 TS0 65°0 190 TS'0 ¥9°0 ¥9°0 ¥9°0 £SO £SO £SO TS0 SS‘0 0S°0 6S°0 65°0 650 #9°0 S50 SS°0 I¥0 TS'0 TS0 TS0 650 990 TS0 19
€70 TE'0 €70 TS'0 00°T TS0 S¥0 £S°0 050 79°0 ZS0 6S°0 650 £SO 190 £SO 65°0 SSO #9°0 050 T9°0 190 99°0 990 ZS°0 990 0/°0 190 0/°0 0S‘0 89°0 050 190 990 650 nz
9€0 6€£°0 9€°0 05°0 TS0 00°T 750 6S°0 TS0 00 #9°0 £SO 99°0 SS0 #79°0 890 TS0 SZ°0 19°0 £SO 89°0 €£°0 89°0 89°0 890 £€£°0 650 #9°0 650 6€°0 990 19°0 ¥9°0 890 99°0 19
250 05°0 750 8%°0 S%°0 TS0 00°T 990 €£°0 890 19°0 650 #9°0 TS0 £S°0 £S0 89°0 650 ¥9°0 650 19°0 190 19°0 19‘0 0Z0 £SO 190 99°0 £SO 65°0 ¥90 65°0 990 19°0 #9°0 1S
890 99°0 650 650 £5°0 650 99°0 00°T SZ°0 080 €°0C 080 08°0 890 ‘0 €0 08°0 990 ¥8°0 19°0 89°0 89‘0 ZZ‘0 Z/'0 980 Z/'0 €/°0 T8'0 890 19°0 080 99°0 780 €/0 S0 AVW
250 65°0 990 £S°0 050 TS0 €£°0 SZ0 00T ZZ0 SZ°0 €20 T8'0 190 99°0 SZ0 ZZ°0 #9°0 €/°0 #9°0 0/°0 99°0 0/0 0/‘0 080 0/°0 00 0/°0 £SO 89°0 Z/0 89°0 SZ0 0/°0 890 va
250 95°0 TS0 TS0 790 0/°0 89°0 08°0 Z/°0 00°T #8°0 Z/0 16°0 990 08°0 ¥80 Z/‘0 780 16°0 ¥9°0 ¥8°0 #8‘0 680 68°0 680 #8‘0 ¥80 #8‘0 080 S95°0 S6°0 Z/°0 68°0 ¥8‘0 ¢80 w4
S50 19°0 650 65°0 £SO #9°0 190 €£°0 SZ0 #8°0 00T SZ°0 08°0 89°0 Z/°0 T8‘0 08°0 080 #8°0 990 T8'0 Z/0 98°0 980 78‘0 980 T8‘0 LL0 €£°0 LS‘0 ¥8°0 S/°0 98°0 Z/‘0 SZ0 NG
250 65°0 £S0 19°0 650 £SO 65°0 080 €£°0 £/0 SZ°0 00°T 89°0 190 SZ°0 SZ0 Z/°0 890 98°0 890 SZ°0 SZ‘0 08°0 08°0 080 08°0 0/0 08°0 00 #9°0 Z/0 89°0 ¥80 08°0 780 sn
250 65°0 £S0 TS0 65°0 99°0 #9°0 08°0 78‘0 160 08°0 890 00°T 990 SZ‘0 080 €£°0 £/0 T8‘0 650 08°0 08‘0 ¥8°0 #8‘0 ¥8°0 08°0 ¥80 08°0 0/0 S5°0 160 €/°0 ¥8°0 08°0 €0 VM
650 £5°0 650 79°0 £S°0 950 TS0 89°0 19°0 99°0 89°0 190 99°0 00°T 65°0 650 0/°0 £SO 0°0 TS0 SS°0 65°0 ¥9°0 #9°0 ¥9°0 89°0 €40 #9°0 650 19°0 00 Z£S‘0 #9°0 SS‘0 99°0 SO
65°0 99°0 790 ¥9°0 19°0 ¥9°0 ZS‘0 ZZ0 99°0 080 ZZ°0 SZ0 SZ°0 650 00°T Z/°0 SZ‘0 SZ°0 08°0 19°0 €£0 Z/‘0 T8‘0 78°0 980 T8‘0 L/0 €/°0 €40 TS‘0 080 0/°0 98°0 T80 SZ°0 Wy
650 £9°0 9S°0 #9°0 £S°0 890 £SO €£°0 SZ°0 #8°0 T80 SZ0 080 6S°0 £/°0 00°T SZ°0 SZ‘0 ¥80 00 T80 €£°0 T8‘0 T80 T8O L0 LL°0 £/'0 89°0 ZS‘0 08°0 SZ0 T80 Z/0 0Z0 oY
£5°0 65°0 990 £S‘0 65°0 TS0 89°0 080 ZZ°0 £/0 08°0 £/0 €/°0 0/0 SZ°0 SZ°0 00°T #9°0 98°0 #9°0 SZ‘0 0/°0 080 08°0 080 SZ°0 SZ0 SZ°0 0/0 ¥9°0 ¢80 €/°0 #8°0 SZ‘0 L0 VW
TS0 65°0 TS0 £S°0 SS0 SZ°0 650 99°0 ¥9°0 T8‘0 080 89°0 Z/‘0 £S‘0 SZ°0 SZ‘0 #9°0 00°T Z/°0 ¥9°0 0/°0 SZ0 08°0 080 SZ°0 SZ0 08°0 0/°0 0/°0 S%‘0 T80 Z/°0 080 0/°0 89‘0 na
19°0 650 £5°0 £S0 ¥9°0 190 ¥9‘0 #8°0 €/°0 16°0 ¥8°0 98°0 ¢80 0/°0 080 #8°0 980 ‘0 00T €/°0 ¥8°0 ¥8°0 €60 €6°0 #8°0 ¥8‘0 #8°0 680 08°0 ¥9‘0 16°0 ¢80 €6°0 ¥8°0 98°0 @ANg
TS0 SS°0 TS0 TS0 0S°0 ZS°0 6S0 T9°0 ¥9°0 #9°0 990 89°0 650 TS0 19°0 00 #9°0 ¥9°0 €£°0 00°T SZ°0 00 SZ°0 SZ0 99°0 990 99°0 0Z0 99°0 SS°0 ¥9°0 €£°0 0/°0 99°0 ¥9‘0 v
S7'0 8%°0 S%7°0 95°0 190 890 190 890 00 780 780 SZ0 08°0 SS‘0 €£°0 r8'0 SZ°0 0°'0 ¥8°0 SZ‘0 00‘T 980 160 160 780 980 Z/0 780 89°0 £S‘0 08°0 SZ‘0 98°0 16°0 080 AW
659°0 TS0 S%7°0 05°0 T9°0 €20 190 890 990 %80 Z/0 SZ‘0 08°0 6S°0 LL0 €40 0/°0 SZ°0 ¥8°0 0°'0 98°0 00‘T 160 160 Z/0 980 Z/0 780 €40 870 ¥8°0 SZ‘0 98°0 98°0 080 VH
G50 £5°0 S50 65°0 990 89°0 190 ZZ‘0 0/°0 68°0 98°0 080 #8‘0 790 T8'0 780 08‘0 080 €6°0 SZ0 16°0 160 00°T 00T 980 160 980 16°0 ZZ0 ZS'0 680 08°0 S6°0 16°0 ¥8°0 i
G50 £5°0 SS0 65°0 990 89°0 190 ZZ‘0 0/°0 68°0 98°0 080 #8'0 790 T8'0 T80 08‘0 080 €6°0 SZ0 16°0 160 00°T 00T 98°0 160 980 16°0 ZZ0 ZS'0 680 08°0 S6°0 16°0 780 EL: |
650 19°0 650 65°0 £S°0 89°0 00 98°0 08‘0 68°0 78‘0 080 #8‘0 790 98°0 ¢80 08‘0 SZ0 ¥8‘0 990 T80 ZL0 98°0 98°0 00°T 98‘0 ¢80 T80 890 ZS‘0 ¥80 0/°0 160 98°0 08°0 vd
050 19°0 650 79°0 99°0 €40 £S°0 £/0 0.°'0 ¥80 98°0 080 08°0 890 T80 Z/‘0 SZ‘0 SZ‘0 ¥8°0 99°0 98°0 98°0 160 T16°0 980 00°T 780 8'0 890 TS'0 ¥8°0 00 98°0 98°0 080 ¥VW
S50 £S°0 ¥9°0 SS°0 0Z0 65°0 190 €£°0 0/0 ¥8°0 780 00 ¥8‘0 €0 Z/'0 L/0 S.°0 08°0 #8'0 990 ‘0 £/0 98°0 980 T8‘0 780 00°T Z/0 €0 190 68°0 SZ‘0 980 Z.'0 S0 Al
650 TS0 050 SS°0 190 ¥9°0 99‘0 780 0/°'0 ¥80 ‘0 080 08‘0 ¥9°0 €/°0 £/°0 SZ‘0 0.0 68°0 0/‘0 T80 780 160 16°0 T80 78‘0 £Z0 00‘T €0 99°0 ¥80 0/°0 980 78‘0 080 m
050 TS0 S50 I¥°0 00 6S°0 ZS°0 89°0 £SO 080 €£°0 00 0/°0 650 €/°0 890 0/°0 00 08°0 990 89°0 €0 L0 £/'0 89°0 89‘0 €0 €/°0 00T 8%'0 080 0/°0 £/0 €/°0 0.0 EL
19°0 050 ZS'0 TS0 05°0 6£°0 650 19°0 89°0 S50 £SO #9°0 SS‘0 19°0 TS0 £S°0 ¥9°0 S¥°0 ¥9°0 SS°0 £SO 8%°0 £S°0 £SO £S°0 TS0 190 99°0 8%7°0 00°T 65°0 ¥9°0 19‘0 £SO 89°‘0 (0)/]
250 9S°0 £S°0 TS0 890 99°0 ¥9‘0 08°0 Z/'0 S6°0 #8°0 L/0 16'0 0.0 08°0 080 78‘0 780 160 ¥9‘0 08°0 ¥8‘0 680 68‘0 780 #8‘0 680 #8‘0 080 65°0 00T ‘0 680 08°0 780 dd
19°0 #90 £5°0 TS0 05°0 190 650 99°0 89°0 Z/‘0 SZ‘0 89°0 €40 £S'0 00 SZ°0 €40 £/'0 T80 €/°0 S/0 SZ°0 080 08°0 0/°0 00 SZ‘0 00 0/‘0 ¥9°0 Z/‘0 00‘T 08‘0 SZ0 €/ vz
650 19°0 650 65°0 190 ¥9°0 990 T80 SZ‘0 680 98°0 ¥80 #8'0 ¥90 98°0 780 ¥8°0 080 €6°0 00 98°0 98°0 960 S6°0 160 98°0 980 98°0 LZ0 19'0 680 08‘0 00T 16°0 680 0s
G50 £5°0 S50 9S°0 990 89°0 190 €£°0 0/°0 ¥8°0 Z/°0 080 08‘0 SS0 T8'0 Z/0 SZ°0 00 ¥8°0 990 16°0 98°0 160 16°0 980 98°0 L/0 T8'0 €£0 £S'0 080 SZ°0 160 00°T ¥8°0 nVY
19°0 S50 TS0 TS0 65°0 990 79°0 SZ0 89°0 780 S0 780 €40 99°0 SZ0 0/°0 L/0 89°0 980 #9‘0 080 08‘0 ¥80 ¥8‘0 080 08°0 SZ‘0 080 0.0 89°0 ¢80 €0 68‘0 ¥80 00°l IMm
Ol 19 a 19 NZ 39 IS aviN ved WVigd dnNg SIT vm SO WYy O VW Nnd ang 1Iv NW VH ¥4 39 Vvd JdYW AT 17 3IH OX dd VZ O0OS nNig Im

"(344D :2113ND) (1)) XapuizuepIoduoy| €Y 3112qe]

Bereitgestellt von | Universitat Wien

Angemeldet

Heruntergeladen am | 18.07.19 12:55



