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Liebe Leser,

,Die Rente ist sicher”. An diesen Satz von Arbeits-
und Sozialminister Norbert Bliim erinnern Sie sich
bestimmt. Und tatsdchlich sind die Renten sicher -
nur ihre Hohe nicht.

,Die Einlagen der Sparer sind sicher.” An dieses
Credo von Bundeskanzlerin Angela Merkel und
Finanzminister Peer Steinbriick 2008 erinnern Sie
sich bestimmt ebenfalls. Ja, natiirlich: Die Spar-
einlagen sind sicher. Die Frage ist nur: Wie lange
noch und was bekommt man am Ende fiir seinen Euro?

Das Bliimsche genauso wie das Merkelsche Versprechen zeigen, was wir alle
wollen: Wir wollen Sicherheit. Moglichst 100% und moglichst mit einer
Garantie versehen. Doch leider ignoriert die Realitdt diesen Wunschzettel, sel-
ten in der Nachkriegsgeschichte der Bundesrepublik erhielten so viele turbulen-
te Jahre hintereinander das Etikett ,Schicksals- und Entscheidungsjahr”.

Die Unsicherheiten nehmen weltweit zu. Wissen Sie eigentlich noch, in welcher
Krise wir uns aktuell befinden? Immobilienkrise, Finanzkrise, Wirtschaftskrise,
Bankenkrise, Schuldenkrise, Widhrungskrise und dann moglicherweise wieder
Wirtschaftskrise? Es ist schwer auszumachen, welcher Zyklus gerade beginnt
oder endet. Kommen wir an irgendeiner Stelle in dieser Misere iiberhaupt einen
Schritt voran, oder drehen wir uns immer nur im Kreis? Oder noch schlimmer:
Bohren wir uns rotierend immer weiter in das Schlamassel hinein?

Angesichts von Gipfeln, von denen man keinen klaren Ausblick hat, und
Rettungsschirmen, die nicht retten, wichst die Sehnsucht nach dem sicheren
Hafen. Dem Hafen, an dem man festmachen kann und in dem das eigene Schiff
geschiitzt ist vor der unkalkulierbar tobenden und alles verschlingenden See da
draufden. Dieser Hafen heif3t fiir auslandische Investoren Deutschland. Und fiir
die Deutschen heifdt er ,Immobilie”.

Deutschland war aufgrund seiner schwachen Wirtschaftstitigkeit lange Zeit der
»kranke Mann Europas”. Heute steht es als europdische Konjunkturlokomotive
schwer unter Dampf. Nirgendwo sonst im EU-Raum ist die Arbeitslosenquote
glnstiger. Die Zahl der AAA-gerateten Lander ist weltweit bald an zwei Hinden
abzdhlbar, Deutschland gehort dazu. Anfang des Jahres zahlten Anleger fiir
deutsche Bundeswertpapiere sogar eine Prdmie dafiir, dass sie der Bundes-
republik Geld leihen durften. Des einen Leid ist des anderen Freud3 doch er
freut sich tiberhaupt nicht, der deutsche Michel. Im Gegenteil.

Er hat Angst. Angst vor der Inflation, Angst vor dem Euro, Angst vor Griechen-
land, Portugal, Spanien, Italien — kurz vor allen anderen und im Allgemeinen
vor der Zukunft. Er fiirchtet sich davor, am Ende fiir Jedermann die Rechnung
bezahlen zu miissen, und er hat Sorge, dass die Bundesregierung nicht genug
dafiir tut, dass dem nicht so sein wird. Er fiihlt sich im ,sicheren Hafen” {iber-
haupt nicht sicher und sucht seinerseits Halt in ,festen” Werten: in Gold und
Immobilien.

Der Goldpreis hat in den letzten Monaten historische Hochststinde gesehen.
Und nach mehr als einer Dekade des Riickgangs steigen seit drei Jahren auch die
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inserierten Kaufpreise am Wohnungsmarkt wieder. In Miinchen, Hamburg und
Berlin sind die Preise fiir Eigentumswohnungen in den vergangenen Jahren um
mehr als 20% nach oben geschossen. Hier paart sich der Wunsch nach
Sicherheit mit der Alternativlosigkeit hinsichtlich anderer Anlageformen:
Sparbuch und dhnliche Produkte bringen keine Rendite, Anleihen tun dies nur
im mittlerweile stark expandierten Risikosegment, und das Auf und Ab der
Borsen ist fiir Profi-Trader zwar eine Chance, fiir alle anderen aber nur ein
Grund fiir schlaflose Néchte. Also lieber eine Wohnimmobilie. Oder Konsum:
2012 wird, so die Prognose, das Bruttoinlandsprodukt zur Hélfte vom privaten
Binnenkonsum getragen.

Das, was den Privatmann umtreibt, ist exakt dasselbe, mit dem sich der Profi be-
schéftigt. Und auch die Ergebnisse dhneln sich in Bezug auf die Immobilie: Das
Investmentvolumen von Einzelhandelsimmobilien in Ia-Lagen hat sich im ver-
gangenen Jahr nahezu verdoppelt. Das Engagement der unterschiedlichsten
Investorengruppen auf dem gewerblichen Investmentmarkt fand seine
Limitierung im fehlenden Angebot, nicht in der Nachfrage. Ansonsten waren
die stattlichen Steigerungsraten noch hoher ausgefallen.

Also alles sicher in Immobiliendeutschland?

Wenn alle das Gleiche wollen, hat dies vor allen Dingen einen Effekt: Die Preise
steigen. Wenn alle deutsche Anleihen suchen, hat es ebenfalls einen Effekt: Die
Zinsen sinken. Beides sind gute Nachrichten fiir die Immobilienwirtschaft. Aber
bleibt dies so? Und wenn ja, welche Teilmarkte und Produktklassen kénnen da-
von profitieren, welche nicht?

2002 wurde durch Initiative der Immobilien Zeitung der Rat der Immobilien-
weisen gegriindet, seit drei Jahren unterstiitzt vom ZIA Zentralen Immobilien
Ausschuss. Die Aufgabe des Rates: Sicherheit geben. Mit dem vorliegenden
Gutachten versuchen die Marktforschungsinstitute BulwienGesa, GfK Geo-
Marketing und empirica die wahrscheinlichen Entwicklungen fiir den deut-
schen Immobilienmarkt vorzuzeichnen. Prof. Wolfgang Wiegard, ehemals
Mitglied im Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, liefert den volkswirtschaftlichen Hintergrund fiir diese Prognosen
und fihrt zudem detailliert aus, wie wahrscheinlich welche die Mairkte beein-
flussenden wirtschaftlichen sowie (finanz)politischen Entwicklungen sind.

Liebe Leser, solide aufgestellte Unternehmen konnen viele Krisen tiberstehen,
oft gehen sie sogar gestirkt aus ihnen hervor. Auch das ist eine sichere
Erkenntnis. Wir hoffen, dass Sie dazu in den kommenden Monaten fiir sich und
Ihr Unternehmen die richtigen Entscheidungen treffen und dass das vorliegen-
de Gutachten unseres , Sicherheitsrates” Sie dabei hilfreich unterstiitzt.

Ihr Thomas Porten

Chefredakteur Immobilien Zeitung

10



VORWORT

Liebe Leser,

das Frihjahrsgutachten der Immobilienweisen hat
sich als bedeutender Wegweiser und Trendindikator
fir die deutsche Immobilienbranche etabliert. Das
aktuelle Gutachten bestdtigt: Die deutsche Immobi-
lienwirtschaft hat sich als Krisengewinner und Stabi-
litdtsanker ausgezeichnet. Und obwohl sich die
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir
Deutschland eintriiben, ist der Ausblick fiir die
Immobilienwirtschaft positiv. Fazit des Frihjahrs-
gutachtens: Die mittelfristigen Aussichten sind giinstig, und auch kurzfristig
stehen die Zeichen in weiten Teilen auf Aufschwung. Deutsche Immobilien
bleiben auch 2012 gefragt.

So befindet sich beispielsweise der deutsche Wohnimmobilienmarkt in hervor-
ragender Verfassung. Preise und Mieten steigen — und dies auf breiter Front,
nicht etwa allein in den attraktiven Metropolen, sondern auch abseits davon.
Die Preisanstiege sind dabei Ausdruck der realen Nachfrage- und Angebotssitua-
tion und nicht etwa einer Preisblase geschuldet. Sie sind Ausdruck der traditio-
nell eher konservativ und solide agierenden deutschen Immobilienwirtschaft —
Eigenschaften, fiir die uns das Ausland lange als langweilig beldchelt hat, uns
heute aber darum beneidet. Neben Wohnimmobilien sind auch Handelsimmo-
bilien begehrt — sie gelten als ein Hort der Stabilitét fiir nationale und interna-
tionale Anleger. Wie beim Wohnen wird sich der positive Trend wohl auch im
Einzelhandelsimmobiliensegment fortsetzen.

Insgesamt prasentiert sich die deutsche Immobilienwirtschaft also in sehr guter
Verfassung und ist nur bedingt von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung be-
eindruckt. Bereits direkt nach der Lehmann-Pleite hat sich die deutsche Immo-
bilienwirtschaft und insbesondere die Wohnimmobilie als bemerkenswert sta-
bil erwiesen. Wir erinnern uns: In den Vereinigten Staaten war die Wohnimmo-
bilie maf3geblicher Ausloser der Krise, in Spanien und anderen Landern haben
wir das Platzen von Preisblasen im Wohnungssegment erlebt, das ganze Volks-
wirtschaften erschiittert hat. In Deutschland hingegen haben die Immobilien-
wirtschaft und die Wohnimmobilie sogar dazu beigetragen, die Gesamtwirt-
schaft zu stdrken.

Allerdings kann sich die Immobilienwirtschaft der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung nattirlich nicht géanzlich entziehen. Dem Frithjahrsgutachten zufolge
wird beispielsweise der Beitrag, den Bauinvestitionen zum Bruttoinlandspro-
dukt beitragen, absolut und auch relativ im Verhdltnis zum schwidcheren Wirt-
schaftswachstum niedriger liegen als im vergangenen Jahr.

Ein weiterer Aspekt: Die Unsicherheiten in Finanzierungsfragen wachsen. Zu-
nehmendes Misstrauen der Banken untereinander und restriktivere Finan-
zierungsbedingungen auch fiir Immobilieninvestitionen sind bereits seit Linge-
rem zu beobachten. Hinzu kommt, dass die Finanzwirtschaft in immer starke-
rem Mafle reguliert wird — dies sei an dieser Stelle grundsdtzlich wertneutral zu
verstehen. Viele Regulierungsansdtze sind durchaus sinnvoll, denn wir alle sind
gewillt, kiinftige Krisen zu vermeiden, die vom Bankensektor ausgehen.
Allerdings wird die deutsche Immobilienwirtschaft tiber Gebiihr von der Viel-
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zahl von Regulierungsbestrebungen getroffen — und dies, obgleich sie nicht ein-
mal primdrer Adressat der Regulierungen ist. Ich konnte an dieser Stelle eine ei-
gene Abhandlung zum Thema Basel III, Solvency II, AIFM, OTC-Derivate oder
Finanztransaktionssteuer schreiben — dies wiirde allerdings den Rahmen spren-
gen. Fest steht: Alle vorgenannten Regulierungsfelder betreffen direkt oder in-
direkt die deutsche Immobilienwirtschaft, selbst die OTC-Derivate-Regelung
oder die mogliche Finanztransaktionssteuer, die auf den ersten Blick nichts mit
der Immobilienwirtschaft zu tun haben.

Es muss und wird weiterhin Aufgabe des Zentralen Immobilien Ausschusses
sein, hier auf Ebene der deutschen und europdischen Politik darauf autmerksam
zu machen. Die Rahmenbedingungen fiir die deutsche Immobilienwirtschaft
diirfen sich durch eine Kakophonie der Regulierungen nicht drastisch ver-
schlechtern. Wie dargelegt, ist die Verfassung der deutschen Immobilie wirklich
gut. Und wenn sich die regulatorischen und gesamtwirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen nicht plétzlich drastisch verschlechtern, stehen die Zeichen fiir
die deutsche Immobilienwirtschaft weiterhin auf Aufschwung.

Ihr Dr. Andreas Mattner

/@ Sbes S

Prasident des ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss
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GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

1.1  Riickblick und Ausblick auf immobilienrelevante
gesamtwirtschaftliche Kennziffern

Deutschland hat zwei gute Jahre hinter sich: Das reale Bruttoinlandsprodukt
hat im vergangenen Jahr 2011 um 3% zugelegt, nach einer Zuwachsrate von
3,7% im Vorjahr 2010. Diese stiirmischen Wachstumsraten sind allerdings vor
dem Hintergrund der tiefen Rezession im Jahr 2009 zu sehen, in dem das
Bruttoinlandsprodukt preisbereinigt um 5,1% zurtickging. Erst zur Jahresmitte
2011 erreichte das Niveau der aggregierten Wirtschaftstitigkeit wieder dasjeni-
ge vor Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise. Gleichwohl: Deutschland ist
in den vergangenen beiden Jahren zur europdischen Konjunkturlokomotive ge-
worden. Besonders beeindruckend ist die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt. In
keinem anderen Land in der europdischen Union entwickelt sich die (standar-
disierte) Arbeitslosenquote so gilinstig wie in Deutschland. Wiahrend sich die
positive Arbeitsmarktentwicklung auch im laufenden Jahr 2012 fortsetzen wird,
kiihlt sich die konjunkturelle Entwicklung ab.

Nach den vorliegenden Prognosen wird die Zuwachsrate des realen
Bruttoinlandsprodukts erheblich unter der 1%-Marke bleiben. Dies hingt ein-
mal mit einer Abkiihlung des weltwirtschaftlichen Umfelds zusammen, zum
anderen aber auch mit einer erhdhten Unsicherheit iber den Fortgang der eu-
ropdischen Schuldenkrise. Dabei sind die Prognoserisiken in diesem Jahr beson-
ders hoch. Ein Abrutschen in eine erneute Rezession ist zwar nicht sehr wahr-
scheinlich, kann aber auch nicht vollig ausgeschlossen werden. Die Inflations-
rate lag in Deutschland mit 2,5% in europdischer und 2,3% in nationaler
Abgrenzung des harmonisierten Verbrauchpreisindex' im vergangenen Jahr
iiber der Stabilitatsmarke von 2%, wird im laufenden Jahr aber wieder darunter
fallen. Entgegen verbreiteter Befiirchtungen sind wirkliche Inflationsgefahren
nicht in Sicht.

Das alles dominierende wirtschaftspolitische Thema war und bleibt die europai-
sche Schuldenkrise. Auch die drei letzten Gipfeltreffen der europdischen Staats-
und Regierungschefs im Juli, Oktober und Dezember 2011 konnten die Lage an
den Finanzmdirkten nicht dauerhaft beruhigen. Wahrend sich die Verschul-
dungssituation in Griechenland weiter zuspitzt und das Land noch lange Zeit
auf externe Hilfen angewiesen sein wird, sollten es Italien, Spanien und Belgien
mit Reform- und Konsolidierungsprogrammen aus eigener Kraft schaffen,
Vertrauen an den Finanzmaérkten zuriickzugewinnen. Euro-Bonds wéren jeden-
falls der falsche Weg zur Losung der Schuldenkrise?. Deutschland bleibt der fi-
nanzpolitische Stabilitdtsanker in Europa. Allerdings diirfen auch hierzulande
die Konsolidierungsanstrengungen nicht aufgeweicht werden.

Fiir die deutsche Immobilienwirtschaft bleiben die mittelfristigen Aussichten
giinstig. Gefahren kdnnten moglicherweise tiber den Kreditkanal drohen, wenn
es im Zuge der Bankenrekapitalisierung zu einer Verschlechterung der Kredit-
vergabebedingungen kommen sollte.

1  Beim Harmonisierten Verbraucherpreisindex gibt es zwei unterschiedliche Messkonzepte: einmal wird ein
Warenkorb in nationaler Abgrenzung zugrunde gelegt, das andere Mal ein Warenkorb in europdischer Abgrenzung.
Deshalb gibt es zwei unterschiedliche Inflationsraten.

2 Vgl dazu die Abschnitte 1.2.5 und 1.3.
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111 Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner
Verwendungskomponenten

Die endgultigen Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir
das Jahr 2011 liegen noch nicht vor. Allerdings besteht kein Zweifel, dass das
deutsche reale Bruttoinlandsprodukt auch im abgelaufenen Jahr eine iiberaus
positive Entwicklung genommen hat. Mit einer Zuwachsrate von 3% verzeich-
nete die deutsche Volkswirtschaft einmal mehr — nach 3,7% im Jahr 2010 — ein
rasantes Wachstum. In den beiden Jahren nach der tiefen Rezession des Jahres
2009 ist Deutschland vom europdischen Wachstumsschlusslicht zur Konjunk-
turlokomotive geworden.

Fiir das laufende Jahr 2012 zeichnet sich eine globale konjunkturelle Eintrii-
bung ab. Die damit einhergehende verringerte Zuwachsrate des Welthandels-
volumens betrifft die exportorientierte deutsche Volkswirtschaft tiberdurch-
schnittlich stark. Abbildung 1.1 zeigt die aktuellen Prognosen fiir die Verdnde-
rungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland fiir die Jahre 2012
und - soweit verfiigbar — fiir das Jahr 2013. Fiir das laufende Jahr ist es zu einem
regelrechten Unterbietungswettlauf bei den Prognosen gekommen. Mit prog-
nostizierten Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts von zwischen
0,9% (Sachverstindigenrat) und -0,1% (IMK) zeichnet sich fiir 2012 eine deut-
liche Abschwidchung des Wirtschaftswachstums bis hin zu einer Stagnation ab.
Fir das kommende Jahr 2013 wird durchgédngig eine Verbesserung der konjunk-
turellen Lage erwartet. Die vorliegenden Prognosen liegen bei Werten zwischen
1,5% und 2,2%.

Beim Vergleich der Wachstumsprognosen unterschiedlicher Institutionen ist zu
beachten, dass gelegentlich die um Kalendereffekte bereinigte Zunahme der
Wirtschaftsleistung angegeben wird, hdufiger aber die unbereinigte Zuwachs-
rate. Eine Bereinigung um Kalendereffekte bedeutet, dass bei der Ermittlung der
Wachstumsrate die unterschiedliche Zahl der Arbeitstage in einzelnen Jahren
beriicksichtigt wird. Da im Jahr 2012 die Zahl der Arbeitstage geringer als im
Vorjahr ist - 2011 fielen einige gesetzliche Feiertage auf Wochenenden -, liegt
die kalenderbereinigte Zuwachsrate im laufenden Jahr 0,2 Prozentpunkte tiber
der unbereinigten Verdnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts. In Abbildung
1.1 sind die unbereinigten Wachstumsraten angegeben.

Angesichts der Unsicherheiten tiber den Fortgang der Schuldenkrise sind die
Prognoseunsicherheiten in diesem Jahr besonders grof3. Dies zeigt sich zum ei-
nen in den auflergewohnlich stark ausfallenden Revisionen der Prognosen. So
hatte das ifo Institut, Miinchen, noch Ende Juni 2011 fiir das Jahr 2012 eine
Wachstumsrate von 2,3% prognostiziert, diese Prognose ein knappes halbes
Jahr danach aber auf 0,4% zurtickgenommen. Auch hat das ifo Institut — anders
als sonst, aber wie andere Institute auch — aktuell darauf verzichtet, ein Progno-
seintervall anzugeben. Vermutlich ist das Intervall fiir eine Eintrittswahrschein-
lichkeit von zum Beispiel 90% derart grof3, dass es beim unbefangenen Leser er-
hebliche Irritationen bewirken wiirde.

Bemerkenswert ist auch, dass einige Institutionen explizite Risikoszenarien aus-
weisen. So geht der Sachverstindigenrat davon aus’, dass bei einer Eskalation
und globalen Ausweitung der Schuldenkrise die deutsche Wirtschaft in eine er-

3 Vgl. etwa Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2011): Verantwortung fiir
Europa wahrnehmen, Jahresgutachten 2011/12, Tabelle 8, Wiesbaden.
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neute Rezession abgleiten konnte, verbunden mit einem Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts um 0,5%. Sollte hingegen ein positives Szenario eintreten und
sollten sich die Risikoprdmien fiir Staatsanleihen der Linder des Euro-Raums im
laufenden Jahr halbieren, konnte die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
mit 1,4% auch erheblich hoher ausfallen als im Basisszenario mit 0,9%.

Abbildung 1.1: Wachstumsprognosen fiir Deutschland
(Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts in %)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Konjunkturprognosen der jeweiligen Institutionen

Erginzend zur Abbildung 1.1 sind in Abbildung 1.2 die Wachstumsbeitrdge der
einzelnen Verwendungskomponenten des Bruttoinlandsprodukts in den Jahren
2009 bis 2012 dargestellt. Die Wachstumsbeitrage geben an, in welchem
Umfang die jahrliche Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts auf die (ge-
wichteten) Verdnderungsraten von Konsum, Investitionen und Aufienbeitrag
zuriickgefiihrt werden kann*. Der Auflenhandel, der abgesehen vom Krisenjahr
2009 immer eine verldssliche Stiitze des deutschen Wachstums war, wird im
laufenden Jahr mit einem negativen Wachstumsbeitrag zu einer leichten
Wachstumsbremse. Das liegt am zu erwartenden Riickgang der Zuwachsrate der
Exporte bei gleichzeitiger Abnahme der Verdnderungsrate der Importe. Insofern
wird das Wachstum im Jahr 2012 von der Binnennachfrage getragen. Der pri-
vate Konsum wird wegen der giinstigen Arbeitsmarktentwicklung (vgl.
Abschnitt 1.1.2) zu mehr als der Hélfte das Wachstum stiitzen. Desgleichen leis-
ten die Bruttoanlageinvestitionen einen positiven Wachstumsbeitrag, wenn
auch im Vergleich zu den vergangenen beiden Jahren auf betrdchtlich verrin-
gertem Niveau.

4  Konkret berechnen sich die Wachstumsbeitrige der einzelnen Verwendungskomponenten als Produkt ihrer realen
Verdnderungsrate mit ihrem Vorjahresanteil am Bruttoinlandsprodukt: Es bezeichne Y; das reale Bruttoinlandspro-
dukt eines Jahres f, C; die realen Konsumausgaben, I; die Bruttoanlageinvestitionen und (X; - My den Aufenbeitrag
als Differenz von Exporten und Importen. Dann gilt Y; = C¢ + I + (Xt — Mp). Durch Erweiterung und Umformung
erhélt man daraus die Zerlegung der Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts in die Wachstumsbeitrdge der aggre-
gierten Verwendungskomponenten Konsum, Bruttoanlageinvestitionen und Auflenbeitrag:

Ve-Yer _Ce-Cr S D-len T [Ke-Mp-Kpr-Mey)  Xpq -Mpy)
Vi1 Ce1 Ve T Yer [ K -Mep Vi1 '
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Abbildung 1.2: Wachstumsbeitrage der Verwendungskomponenten des
Bruttoinlandsprodukts’
Verdnderungen in % gegeniiber Vorjahr
2009 2010 20M 2012
Konsumausgaben insgesamt 0,6 0,7 0,8 0,7
Private Konsumausgaben 0,0 04 0,7 0,5
Staatliche Konsumausgaben 0,6 0,3 0,2 0,2
Bruttoanlageinvestitionen -2, 1,0 1,1 0,4
Ausrustungsinvestitionen -2,0 0,7 0,7 0,3
und sonstige Anlagen
Bauinvestitionen -0,3 0,2 0,5 0,1
Vorrate -0,9 0,6 0,3 0,1
Auf3enbeitrag -2,6 15 0,7 -0,3
Exporte -6,5 58 3,7 15
Importe 3,9 -4.3 -2,9 -1,8
Bruttoinlandsprodukt -5,1 3,7 3,0 0,9
Prognosebereich
1 Aufgrund methodischer Besonderheiten addieren sich die Wachstumsbeitrage der einzelnen Komponenten nicht
zur Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts.
© Immobilien Zeitung; Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2011/12

Starker noch als in Deutschland kommt es 2012 in den anderen europdischen
Landern zu einer konjunkturellen Eintriibung. Dies verdeutlicht Abbildung 1.3,
die die Wachstumsraten fiir die Ldnder des Euro-Raums und einiger anderer
Lander fiir die Jahre 2009 und 2010 enthdlt sowie die Wachstumsprognosen der
Europdischen Kommission fiir die Jahre 2011° bis 2013. In den Krisenldndern
Griechenland und Portugal wird die Rezession auch im Jahr 2012 anhalten. Fiir
Italien, die drittgrofte Volkswirtschaft im Euro-Raum, rechnet die Europdische
Kommission mit einer Stagnation. Das aggregierte Bruttoinlandsprodukt des
Euro-Raums wird danach 2012 um moderate 0,5% zunehmen. Erst fiir 2013
wird mit einem verhaltenen Aufschwung im Euro-Raum gerechnet. Anzumer-
ken ist, dass andere Prognosen zu einer wesentlich pessimistischeren Einschét-
zung der konjunkturellen Entwicklung in Europa kommen. So rechnet das ifo
Institut in seiner am 14. Dezember 2011 verdffentlichten Konjunkturprognose
fir 2012 nicht nur in Griechenland und Portugal mit einem Riickgang der
Wirtschaftstdtigkeit, sondern auch in Frankreich (-0,3%), Spanien (-0,6%),
Italien (-0,6%) und Belgien (-0,2%). Diese unterschiedlichen Einschdtzungen il-
lustrieren einmal mehr die grofde Unsicherheit tiber die weitere wirtschaftliche
Entwicklung.

5  Die aktuelle Herbst-Prognose der Europdischen Kommission wurde im November 2011 veroffentlicht. Zum
Zeitpunkt der Veroffentlichung lagen die endgiiltigen Werte fiir das abgelaufene Jahr 2011 noch nicht vor.
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Abbildung 1.3: Verdnderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts im Euro-
Raum und anderen Landern —in %

Prognose der
Europdischen Kommission

Land 2009 2010 2011 2012 2013
Belgien -2,8 2,3 2,2 0,9 15
Deutschland -51 3,7 2,9 0,8 1,5
Finnland -8,2 3,6 3,1 1,4 1,7
Frankreich 22,7 1,5 1,6 0,6 1,4
Griechenland -3,2 -3,5 -5,5 -2,8 0,7
Irland -70 -0,4 1,1 1,1 23
Italien -51 15 0,5 01 0,7
Luxemburg 53 2,7 1,6 1,0 23
Malta -2,7 2,7 2,1 2,0 2,2
Niederlande -3,5 17 1,8 0,5 13
Osterreich -3,8 23 2,9 0,9 1,9
Portugal -2,5 14 -1,9 -3,0 1,1
Slowakei -4.9 4,2 2,9 11 2,9
Slowenien -8,0 14 1,1 1,0 1,5
Spanien -3,7 -0 0,7 0,7 14
Zypern -1,9 11 0,3 0,0 1,8
Euro-Raum -4,2 1,9 15 0,5 13
Vereinigtes Konigreich -4,4 1,8 0,7 0,6 15
Vereinigte Staaten -3,5 3,0 1,6 1,5 1,3
Japan -6,3 4,0 -0,4 1,8 1,0
China 9,1 10,3 9,2 8,6 8,2
Welt -0,4 50 3,7 3,5 3,6

© Immobilien Zeitung; Quelle: European Commission (2011):
European Economic Forecast — Autumn 2011. European Economy 6/201.

In den Vereinigten Staaten und in Japan bleibt die konjunkturelle Dynamik bis

ins Jahr 2013 hinein verhalten. Zusidtzliche konjunkturelle Impulse sind in die- moderates

sen Lindern weder von der Finanzpolitik noch von der Geldpolitik zu erwarten. ~ Wachstum in Japan
. epes . . . . . und den USA,

Die kriftigste Wirtschaftsentwicklung wird in den kommenden Jahren weiter- weiterhin kriftiges

hin die chinesische Volkswirtschaft aufweisen, obgleich auch dort ein modera- Wirtschaftswachs-

ter Riickgang der Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts absehbar ist. tum in China

Das Wachstum der deutschen Volkswirtschaft wurde in der Vergangenheit re-
gelmifdig zu groflen Teilen von der Verdnderung des Auflenbeitrags — der Dif-
ferenz von Exporten und Importen - getrieben. Im Jahr 2012 hingegen dampft
der Aulenhandel das Wirtschaftswachstum. Dies hdngt mit der Struktur des
deutschen Auflenhandels zusammen. Abbildung 1.4 illustriert, dass der Anteil
der in die Mitgliedslinder der Europdischen Union gehenden deutschen
Exporte seit einem Jahrzehnt unverdndert bei 60% liegt. Eine konjunkturelle
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Abschwichung in den europdischen Partnerldandern geht mit einer Reduzierung
der Nachfrage einher und einem entsprechenden Ddmpfungseffekt fiir die deut-
schen Exporte in diese Linder. Auf der anderen Seite bleibt die deutsche
Importnachfrage wegen der im Vergleich zu anderen europdischen Lidndern
auch 2012 immer noch giinstigeren konjunkturellen Entwicklung stark, so dass
es — wie in Abbildung 1.2 ausgewiesen — zu einem negativen Wachstumsbeitrag
des deutschen Auflenhandels kommt.

Abbildung 1.4: Warenexporte' Deutschlands nach Regionen in den Jahren 2000 und 2010
(Gebietsstand: 1. Januar 2009)
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Abbildung 1.5: Warenimporte' Deutschlands nach Regionen in den Jahren 2000 und 2010

(Gebietsstand: 1. Januar 2009)
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Auf der Importseite ist China schon jetzt das wichtigste Land fiir Deutschland.
Auf der Exportseite hat die Bedeutung Chinas zwischen 2000 und 2010 zwar zu-
genommen, allerdings nimmt das Land 2010 lediglich Platz acht bei der
Rangfolge der bedeutendsten Abnehmerldnder deutscher Exporte ein. In einer
mittelfristigen Projektion der deutschen Warenausfuhr kommt der
Sachverstindigenrat aber zu dem Ergebnis, dass China schon im Jahr 2016
knapp hinter Frankreich das zweitwichtigste Exportland fiir Deutschland sein
wird.®

11.2  Sektorale Entwicklungen, Beschiftigung und Einkommen
Produktion und Wertschopfung in einzelnen Wirtschaftsbereichen

Die einzelnen Wirtschaftszweige des Produzierenden Gewerbes haben den dra-
matischen Riickgang der Produktion im Krisenjahr 2009 wettgemacht und na-
herten sich Mitte 2011 den Hochststinden der Produktion aus dem zweiten
Quartal 2008 (Abbildung 1.6). Fiir die Wirtschaftsbereiche Biiro/Datenverarbei-
tung und das Bauhauptgewerbe wurden im ersten Halbjahr 2011 sogar neue
Hochstwerte fir die Produktionskennziffern erreicht.

Abbildung 1.6: Index der Industrieproduktion — ausgewahlte Zweige
(saisonbereinigt)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt

Ein dhnliches Verlaufsbild zeigt sich bei Betrachtung der sektoralen Bruttowert-
schopfung (Abbildung 1.7). Neben dem Bereich ,Finanz- und Versicherungs-
dienstleister” hat vor allem der der Immobilienwirtschaft zuzurechnende
Bereich ,Grundstiicks- und Wohnungswesen” eine bestindige Aufwdrtsent-
wicklung durchlaufen.

6  Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2011): Verantwortung fiir Europa
wahrnehmen, Jahresgutachten 2011/12, Kasten 4, Wiesbaden.
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Abbildung 1.7: Bruttowertschopfung preisbereinigt (saisonbereinigt)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt

Abgesehen von einem moderaten Riickgang der Produktion Ende des dritten
und Anfang des vierten Quartals zeigen die in den Abbildungen 1.6 und 1.7 dar-
gestellten Kennziffern, dass es bislang quer durch alle Wirtschaftsbereiche
»rund” fiir die deutsche Wirtschaft lief. Allerdings beziehen sich diese Kennzif-
tfern auf die Vergangenheit. Hinweise auf die zukiinftige Entwicklung von Pro-
duktion und Wertschdpfung liefern die Auftragseingdnge (Abbildung 1.8). Hier
zeigt sich in einzelnen Bereichen wie dem Maschinenbau und der Chemischen
Industrie in der Tat ein Riickgang, der auf ein langsameres Wachstum der Wirt-
schaftstatigkeit im Jahr 2012 schliefien ldsst. Auch die Auftragseinginge im
Bauhauptgewerbe sind leicht zuriickgegangen. Gliedert man das Bauhauptge-
werbe nach Art der Bauten, wird deutlich, dass vor allem die Auftragseingange
im Wohnungsbau nach einer bis zum zweiten Quartal 2011 sehr positiven
Entwicklung riickldufig sind.

Abbildung 1.8: Entwicklung des Auftragseingangs in Deutschland, saisonbereinigte Werte (2005 = 100)
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Beschaftigung und verfiigbare Einkommen

Uneingeschridnkt positiv ist nach wie vor die Entwicklung auf dem deutschen

Arbeitsmarkt. Schon im Krisenjahr 2009 war die Arbeitslosenquote nur gering-

fiigig angestiegen. Mit der kriftigen wirtschaftlichen Erholung in den Jahren

2010 und 2011 bildete sie sich dann merklich zuriick. Dazu haben die Arbeits-
marktreformen insbesondere der Regierung Schroder, aber wesentlich auch die

moderaten Lohnabschliisse der Tarifvertragsparteien wahrend der vergangenen

Jahre beigetragen. Alle vorliegenden Prognosen gehen davon aus, dass die
Arbeitslosenquote auch in den Jahren 2012 und 2013 trotz des abgeschwichten
Wirtschaftswachstums weiter riickldufig sein wird. Der deutsche Arbeitsmarkt

ist und bleibt in einer exzellenten Verfassung. In vielen Regionen herrscht mitt-  phdnomenale
lerweile Vollbeschiftigung; auch in Ostdeutschland hat sich die Situation auf  Entwicklung auf

dem deutsch
dem Arbeitsmarkt merklich verbessert. Damit steht die Entwicklung auf dem Aiﬂitse,l:,;fkﬁn

deutschen Arbeitsmarkt in auffdlligem Kontrast zu derjenigen in anderen In- zuriickgehende
dustrielindern. Abbildung 1.9 illustriert, dass die standardisierte’ Arbeitslosen- At’ b_e’tS/‘;’S’gke’t'
. u e . igen

quote in wichtigen Partnerldndern Deutschlands trotz zum Teil giinstiger wirt- Zrivgefbstf'jtigkeit
schaftlicher Entwicklung auf hohem Niveau verbleibt und in einigen Landern
sogar leicht ansteigt.
Spiegelbildlich zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit steigt die Zahl der Erwerbs-
tatigen in Deutschland von jahresdurchschnittlich 40,55 Millionen Personen
im Jahr 2010 auf 41,09 und 41,23 Millionen in den Jahren 2011 bzw. 2012 an.
Dabei fiihrt der Anstieg der Erwerbstdtigkeit 2011 zu tber 80% und 2012 zu
mehr als 50% zu einem Zuwachs der sozialversicherungspflichtigen Beschaif-
tigung. Es ist also keineswegs so, dass mit dem Aufschwung am Arbeitsmarkt
iberwiegend so genannte prekdre Arbeitsverhdltnisse entstiinden.

Abbildung 1.9: Arbeitslosenquoten in ausgewahlten Landern (ILO)
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© Immobilien Zeitung;
Quelle: European Commission (2011): European Economic Forecast — Autumn 2011. European Economy 6/2011.

7 Aufgrund unterschiedlicher Abgrenzungen der Arbeitslosigkeit sind die durch nationale Behorden ausgewiesenen
Arbeitslosenquoten international nicht vergleichbar. Bei internationalen Vergleichen wird deshalb die von der
Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) verwendete Definition der Arbeitslosigkeit verwendet. Danach gilt als ar-
beitslos, wer weniger als eine Stunde in der Woche arbeitet, aber aktiv nach Arbeit sucht. Demgegeniiber gilt nach
der Definition der Bundesagentur fiir Arbeit in Deutschland als arbeitslos, wer weniger als 15 Stunden in der Woche
arbeitet, sich bei der Bundesagentur fiir Arbeit arbeitslos gemeldet hat und eine Beschiftigung sucht.
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Die bemerkenswert giinstige Arbeitsmarktentwicklung zieht eine entsprechend
positive Entwicklung der Einkommen und des privaten Konsums nach sich
(Abbildung 1.10). Die Arbeitnehmerentgelte diirften im vergangenen Jahr um
4,4% zugenommen haben und werden im laufenden Jahr voraussichtlich um
weitere 2,6% zulegen. Demgegentiber bleiben die Zuwédchse bei den Unterneh-
mens- und Vermogenseinkommen in den beiden Jahren verhalten. Die robuste
Arbeitsmarktentwicklung und der Anstieg der Bruttolohne und -gehilter
schldgt auf die privaten Konsumausgaben durch, die 2011 und 2012 real mit je-
weils rund 1% ansteigen werden.

Abbildung 1.10: Entwicklung des Volkseinkommens, der verfiigbaren Einkommen
und der Konsumausgaben in %

2009 2010 2011 2012

Volkseinkommen -4,6 5,1 31 2,1
Arbeitnehmerentgelte 0,1 2,5 4.4 2,6
Verfiigbare Einkommen -0,7 2,9 31 2,4
Private Konsumausgaben — nominal 0,0 2,6 3,2 2,4
Deflator des privaten Konsums 01 1,9 2,1 1,5
Private Konsumausgaben — real -0,1 0,6 11 0,9

Prognosebereich

© Immobilien Zeitung; Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2011/12

11.3  Monetare Entwicklung: Preise, Zinsen, Kreditvergabe
Preisentwicklung

Die Inflationsrate ist im Jahr 2011 vergleichsweise stark auf rund 2,3% (in na-
tionaler Abgrenzung) bzw. 2,5% (in europdischer Abgrenzung) angestiegen® und
hat sich damit gegentiiber dem Vorjahr mehr als verdoppelt. Sie lag damit leicht
unter der Inflationsrate fiir den Euro-Raum. Der Anstieg ist zu einem betrdcht-
lichen Teil auf die hoheren Energiepreise und einen witterungsbedingten An-
stieg der Preise fiir Nahrungsmittel zuriickzufiihren. Dementsprechend lag die
Kerninflationsrate im Oktober 2011, die die Preisentwicklung fiir Energie und
unverarbeitete Nahrungsmittel ausklammert, mit 2,0% im Euro-Raum und
1,7% in Deutschland jeweils etwa einen Prozentpunkt niedriger (Abbildung
1.11). Die Wohnungsmieten (einschlieflich des Mietwerts von Eigentiimer-
wohnungen), die am Gesamtindex ein Gewicht von rund 20% haben, verlau-
ten in Deutschland vergleichsweise flach, weisen in den letzten Jahren aber ei-
nen leichten Anstieg auf’.

8 Vgl Anm. 1.
9  Siehe Kapitel 4.
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Abbildung 1.11: Verbraucherpreisentwicklung (HPVI) und Entwicklung der
Wohnungsmieten
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© Immobilien Zeitung; Quelle: EU und Statistisches Bundesamt

Es ist davon auszugehen, dass die Inflationsrate im laufenden Jahr wieder zu-
riickgeht. Die Deutsche Bundesbank geht in ihrer gesamtwirtschaftlichen Prog-
nose fiir Deutschland von einer Teuerungsrate von 1,8% im Jahr 2012 und von
1,5% im Jahr 2013 aus®. Auch fiir das Euro-Wahrungsgebiet sind die Inflations-
erwartungen bis 2012 mit dem von der EZB angestrebten Ziel vereinbar, die
Preissteigerungsrate unter, aber nahe 2% zu halten. Der prognostizierte Riick-
gang der Verbraucherpreise hdngt zum einen mit der Abschwdchung der wirt-
schaftlichen Aktivitdt zusammen, zum anderen diirfte sich die Verteuerung bei
der Energie und den Nahrungsmitteln abschwichen. Entgegen verbreiteter Be-
firchtungen sind wirkliche Inflationsgefahren also auf absehbare Zeit weder in
Deutschland noch im Euro-Raum in Sicht.

Generell hat sich der Euro seit der Bargeldeinfiihrung im Jahr 2002 als Garant Inflationsrate zu
fiir Preisstabilitit erwiesen. Vergleicht man die Entwicklung der Verbraucher-  Euro-Zeiten geringer
preise in den zehn Jahren seit der Euro-Bargeldeinfiihrung mit der Preisentwick- als zu DM-Zeiten
lung in den letzten zehn Jahren der DM-Zeit, zeigt sich, dass die durchschnitt-

liche Inflationsrate zu Euro-Zeiten mit 1,6% erheblich unter der der DM-Zeiten

mit 2,2% lag (Abbildung 1.12). Selbst wenn man die starken Preisanstiege in

den Anfangsjahren nach der deutschen Vereinigung herausrechnet, ist der Euro

eine genauso stabile Wihrung wie die DM.

10 Deutsche Bundesbank (2011): Monatsbericht Dezember 2011, S. 26.
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Abbildung 1.12: Verbraucherpreisanderungen in Deutschland — DM versus Euro
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt

Zinsentwicklung

Fir die Immobilienwirtschaft von besonderer Relevanz ist die Entwicklung der
Zinsen. Schon seit mehreren Jahren liegen die langfristigen Zinsen — gemessen
am Zinsniveau fir zehnjdhrige Staatsanleihen — in Deutschland unter denen
der anderen Mitgliedslander der Europdischen Union. Bedingt durch die euro-
péische Schuldenkrise wird sich diese Entwicklung im laufenden Jahr noch ver-
stairken. Die OECD rechnet fiir 2012 mit einem langfristigen Zinssatz fiir
Staatsanleihen von 2,4% (Abbildung 1.13). Abgesehen von der Schweiz und
Japan weist Deutschland damit unter allen OECD-Mitgliedsldandern das nied-
rigste Zinsniveau auf.

Da Hypothekenzinsen und die Zinsen auf ldngerfristige Staatsanleihen weitge-
hend parallel verlaufen, ist das aus Sicht der Immobilienwirtschaft eine gute
Botschaft. Fir Kapitalanleger gilt das umgekehrt natiirlich nicht. Bei einer fiir
2012 prognostizierten Inflationsrate von 1,8% liegt die Realverzinsung langfris-
tiger Staatsanleihen nach Berticksichtigung von Steuern in der Ndhe von Null,
bei kiirzer laufenden Anleihen ist sie sogar negativ. Die kurzfristigen Drei-
monatszinsen am Geldmarkt fallen bis 2013 auf einen historischen Tiefstand.
Nach Schétzungen der OECD werden sie fiir den Euro-Raum (und identisch fiir
Deutschland) von 1,4% auf 1,0% und 0,6% in den Jahren 2012 und 2013 sin-
ken. In den Vereinigten Staaten liegen sie mit 0,3% und in Japan mit 0,2% 2013
allerdings noch niedriger.
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Abbildung 1.13: Zinsentwicklung
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© Immobilien Zeitung; Quelle: OECD — Economic Outlook No. 9o, November 2011, Annex Tables.

Kreditentwicklung

Die Situation an den Kreditmérkten hat sich weiter entspannt. Zwar ist die vom
ifo Institut monatlich ermittelte ,Kredithiirde” im Dezember 2011 leicht ange-
stiegen, sie bleibt aber auf einem ausgesprochen niedrigen Niveau und ein gu-
tes Stiick unter dem Vorjahreswert. Nur noch 23% der befragten Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes berichten von einer als restriktiv empfundenen
Kreditvergabe der Banken (Dezember 2010: 26,3%). Im Bauhauptgewerbe liegt
der entsprechende Prozentsatz zwar bei rund 32%, gegeniiber dem Vorjahres-
monat ist das aber ein Riickgang um sieben Prozentpunkte. Auch der Bank
Lending Survey geht von etwas verschdrften Kreditvergabebedingungen der
Banken im dritten Quartal 2011 aus, die sich nach Angaben der befragten Insti-
tute im vierten Quartal aber nicht weiter verschlechtern diirften. Die Kredit-
vergabestatistik der Deutschen Bundesbank weist fiir das dritte Quartal gleich-
wohl mit 2.413 Mrd. Euro das bislang hochste quartalsweise Kreditvergabe-
volumen seit Anfang 2004 aus und gleichzeitig die grof3te Zuwachsrate gegen-
iiber dem Vorquartal (Abbildung 1.14). Auch im Immobiliensektor haben sich
frihere Befiirchtungen iiber eine Kreditklemme nicht bestdtigt. Die Vergabe
von Wohnungsbaukrediten an wirtschaftlich unselbststindige und sonstige
Privatpersonen hat den hochsten Stand im Berichtszeitraum seit 2004 erreicht;
gegeniiber dem Vorjahresquartal haben die ausgereichten Kredite aktuell um
1,2% zugenommen. Angesichts des niedrigen Zinsniveaus kann das nicht tiber-
raschen. Ebenso sind die Wohnungsbaukredite an Unternehmen und selbst-
standige Privatpersonen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 0,6% angestie-
gen. Zu berticksichtigen ist dabei noch, dass viele Unternehmen wegen einer
verbesserten Gewinnsituation den Eigenfinanzierungsanteil ihrer Investitionen
ausgebaut haben. Dies geschah nicht zuletzt auf Druck der Banken, die ein ho-
heres Sicherheitspolster verlangt haben.
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Abbildung 1.14: Kredite der Banken an inldndische Unternehmen und
Privatpersonen
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1.2 Europaische Schuldenkrise: eine unendliche
Geschichte?

Trotz diverser Rettungspakete und einer immer dichteren Abfolge von Gipfel-
treffen der Staats- und Regierungschefs hat sich die europdische Schuldenkrise
bedrohlich ausgeweitet. Nach den Krisenldndern Griechenland, Portugal und
Irland sind nun auch Italien und Spanien in das Visier der Finanzmarkte ge-
riickt. Neben einzelnen Staaten ist parallel dazu das europdische Bankensystem
wieder in Gefahr geraten. Schuldenkrise und Bankenkrise erscheinen als Krisen-
Zwillinge. Ihre Bewailtigung ist zum alles dominierenden wirtschaftspolitischen
Thema geworden.

Dabei bestehen zunehmend Zweifel, ob die Wahrungsunion in ihrer jetzigen
Zusammensetzung auf Dauer Bestand haben kann. Es mehren sich die
Stimmen, die einen Austritt Griechenlands aus der Wahrungsunion oder der
Europdischen Union fordern oder empfehlen. Vereinzelt wird gar die Riickkehr
zur DM vorgeschlagen. Dabei stellt die aktuelle Schuldenkrise nur ein Problem
der Wahrungsunion dar. Das Auseinanderdriften der Wettbewerbsfihigkeit der
Mitgliedstaaten der Wihrungsunion, die in enormen Leistungsbilanzungleich-
gewichten im Furo-Raum zum Ausdruck kommt, stellt eine nicht minder be-
drohliche Entwicklung dar, die ebenfalls zur Frage nach der Uberlebensfihigkeit
der Wahrungsunion fiihrt.

Der Politik ist es trotz immer umfangreicherer Gegenmafinahmen bislang nicht
gelungen, die Schuldenkrise einzuddmmen. Als moglicherweise letzte Mittel
werden deshalb unbegrenzte Aufkdufe von Staatanleihen durch die Européaische
Zentralbank (EZB) ebenso diskutiert wie die Einfiihrung so genannter Euro-
Bonds.

Allen Kassandra-Rufen zum Trotz: Die Wahrungsunion wird wohl nicht ausei-
nanderbrechen. Das erfordert allerdings grof3e wirtschaftspolitische Anstren-
gungen in einzelnen Mitgliedslandern und erhebliche Einschnitte fiir ihre
Biirger. Und es erfordert eine grundsatzliche Entscheidung tiber die langfristige
Architektur des Euro-Raums, in die sich die kurzfristigen Krisenbekdmpfungs-
mafinahmen einzuordnen haben. Es wére fatal, wenn die Steuerzahler einiger
Linder fiir die mangelnde Fiskaldisziplin und fehlende Reformbereitschaft in
anderen Mitgliedstaaten der Wahrungsunion aufkommen miissten. Schon jetzt
sind die Haftungssummen, die die Steuerzahler iiber die diversen Rettungs-
schirme tibernommen haben, gigantisch. Bei einer weiteren Aufstockung droht
die Akzeptanz der Biirger fiir den europdischen Einigungsprozess zu schwinden.

1.21 Die Krisenphdnomene

Die Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009 ist nahtlos in eine staat-
liche Schuldenkrise tibergegangen. Seit dem Vorkrisenjahr 2007 sind die staat-
lichen Schuldenstandsquoten — die Relation von gesamtstaatlichem Schulden-
stand und nominalem Bruttoinlandsprodukt - in den Industrienationen gera-
dezu explodiert. In einer Vielzahl von Lidndern {ibersteigt der staatliche
Schuldenstand mittlerweile die jahrliche Wirtschaftsleistung.
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Abbildung 1.15: Entwicklung der staatlichen Schuldenstaatsquote
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Abbildung 1.15 illustriert, dass die aktuelle Schuldenkrise keineswegs in jedem
Fall auf eine unsolide Finanzpolitik der betreffenden Lander zuriickzufiihren ist.
Besonders deutlich wird das an den Problemldndern Spanien und Irland. In bei-
den Lindern lagen die Schuldenstandsquoten im Jahr vor Ausbruch der
Finanzkrise mit 36,1% bzw. 24,9% erheblich unter der nach den Europdischen
Vertragen zuldssigen Obergrenze von 60%. In den offentlichen Haushalten wur-
den sogar Uberschiisse erzielt, in Spanien von 1,9% und in Irland von 0,1%, je-
weils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Das Problem in diesen Liandern war nicht die 6ffentliche Verschuldung, son-
dern die exzessive Kreditvergabe des Finanzsystems in den vorangegangenen
Jahren, die zu einer massiven Verschuldung des privaten Sektors gefiihrt hat,
begleitet von einem Immobilien-Boom. Nach Platzen der Immobilienblase ver-
ursachten die staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen fiir den privaten Sektor,
insbesondere fiir das Bankensystem, den Anstieg der staatlichen Verschuldung.

Auch in Deutschland haben Stabilisierungsmafinahmen fiir das Bankensystem
die staatliche Verschuldung in die Hohe getrieben. Allein die Ausgliederung
von Vermogenswerten und Schulden bei der Hypo Real Estate auf die
Abwicklungsgesellschaft FMS Wertmanagement hat 2010 zu einem Anstieg der
staatlichen Schuldenstandsquote um 9,5 Prozentpunkte gefiihrt — bzw. unter
Beriicksichtigung eines spdter entdeckten Buchungsfehlers in Hohe von 55,5
Mrd. Euro um 6,9 Prozentpunkte. Daneben haben in Deutschland und anderen
Landern kreditfinanzierte Konjunkturprogramme wihrend der Wirtschaftskrise
die Staatsverschuldung in die Hohe getrieben.

Nattirlich gab es auch schon vor der Finanz- und Wirtschaftskrise Lander mit
unsoliden offentlichen Finanzen. Dies gilt speziell fiir Italien und Griechenland
mit Schuldenstandsquoten von jeweils tiber 100% schon vor Ausbruch der
Krise. Absoluter Spitzenreiter bei der Staatsverschuldung ist allerdings Japan,
mit einer fiir 2012 geschétzten Schuldenstandsquote von fast 240%.

Angesichts dieser Entwicklung sind die Kapitalanleger misstrauisch geworden
und zweifeln an der Solvenz einzelner Mitgliedstaaten. Dieses Misstrauen
kommt in den Renditeaufschldgen gegeniiber den Renditen der als sicher erach-
teten deutschen Staatsanleihen zum Ausdruck, die Anleger zur Kompensation
fir das Ausfallrisiko von Staatsanleihen der Krisenldnder verlangen. Wihrend
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diese Zinsaufschldge bis zum Oktober 2008 selbst fiir Lander wie Griechenland
und Portugal lediglich 0,1 Prozentpunkte betrugen — offensichtlich schlossen
die Anleger eine staatliche Insolvenz von Mitgliedsldandern der Européischen
Union bis dahin aus -, explodierten die Risikopramien ab Mai 2010 zunéchst
fir griechische Staatsanleihen, dann fiir Irland und Portugal und stiegen
schlieflich ab August 2011 auch fiir Spanien und Italien auf ein kritisches
Niveau von rund S Prozentpunkten iiber der Rendite deutscher zehnjahriger
Staatsanleihen (Abbildung 1.16).

Der Verlauf der europdischen Schuldenkrise zeigt sich in der Entwicklung der

Renditedifferenzen innerhalb nur eines Jahres. Zwischen dem 23. Dezember  Entwicklung der
2010 (markiert durch die blaue Linie) und dem 23 Dezember 2011 stiegen die  Risikopramien als
Risikoprdmien fiir griechische zehnjdhrige Staatsanleihen um das 4,4fache, fiir g’ﬁlbjg:;ﬁﬁirve der
portugiesische und italienische um jeweils etwas mehr als das 3fache und fiir

spanische um das 1,8fache. Irland hingegen scheint das Vertrauen der Anleger

zuriickzugewinnen: Seit Juli 2011 sinken die Renditeaufschlidge und liegen ak-

tuell nur noch um das 1,2fache tiber dem Vorjahresniveau.

Abbildung 1.16: Renditedifferenzen der 10-jahrigen Staatsanleihen
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Spiegelbildlich zum Anstieg der Renditen auf Staatsanleihen der Krisenldnder
kam es zu einem Verfall der Kurse. Dadurch weitete sich die Staatsschuldenkrise
zu einer erneuten Bankenkrise aus. Staatsanleihen werden tiberwiegend von
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Finanzinstituten gehalten. Ende des Jahres 2010 verfiigten Banken des Euro-
Raums tiiber Staatsanleihen in Hohe von rund 2,7 Billionen Euro, Versiche-
rungen und Pensionskassen in Hohe von 1,2 Billionen Euro und Invest-
mentfonds von rund 700 Mrd. Euro. Bei einem Kursverfall von Staatsanleihen
ergibt sich ein entsprechender Wertberichtigungsbedarf fiir Positionen, die zu
Marktwerten zu bilanzieren sind. Da fiir Staatsanleihen im Rahmen von Basel 11
und der Nachfolgeregelung Basel III kein Figenkapital als Risikopuffer vorgehal-
ten werden muss, kann dies leicht zu einer Unterschreitung der erforderlichen
Mindestkapitalausstattung fiihren. Die betroffenen Banken miissen dann die
daraus resultierende Kapitalliicke schlieflen, entweder iiber eigene Mittel oder
gegebenenfalls auch {iiber eine Zwangsrekapitalisierung mit offentlichen
Mitteln.

Von dem Anstieg der Risikopramien sind bislang die Mitgliedstaaten der
Wihrungsunion Griechenland, Irland, Portugal, Italien und Spanien betroffen,
nicht aber die Renditen von Staatsanleihen des Vereinigten Konigreichs (vgl.
Abbildung 1.16) oder der Vereinigten Staaten sowie Japans. Die Finanzmarkte
sehen offensichtlich bei diesen Lindern weder Liquiditdtsprobleme noch eine
Insolvenzgefahr. Auf den ersten Blick ist das durchaus erstaunlich. Die japani-
sche Schuldenstandsquote liegt noch weit iiber der griechischen; und die
Schuldenstandsquoten des Vereinigten Konigreichs und der Vereinigten Staaten
ubersteigen 2012 diejenige in Spanien ganz erheblich. Gleichwohl erstreckt sich
das Misstrauen der Finanzmadrkte vor allem auf einige Mitgliedslander der Euro-
pdischen Wihrungsunion; in diesem Sinne handelt es sich um eine europdische
und weniger um eine globale Schuldenkrise.

Die in den unterschiedlichen Risikoprdmien zum Ausdruck kommende asym-
metrische Einschdtzung der Verschuldungssituation in einigen Mitgliedslidn-
dern der Wihrungsunion auf der einen Seite und fiir nicht minder hoch ver-
schuldete andere Lander andererseits hdngt mit den Besonderheiten einer Wih-
rungsunion zusammen. Japan, das Vereinigte Konigreich und die Vereinigte
Staaten verschulden sich in der jeweils eigenen Wahrung, die von den Noten-
banken dieser Lander ausgegeben wird. Liquiditdtsprobleme kénnen damit im
Prinzip nicht auftreten. Die nationalen Notenbanken kdnnen durch die Bereit-
stellung von zusdtzlicher Liquiditét staatliche Finanzierungsengpdsse tiberbrii-
cken, indem sie zur Refinanzierung anstehende oder auch neu ausgegebene
Staatsanleihen aufkaufen. Das erhoht zwar die Zentralbankgeldmenge und
bringt Inflationsgefahren mit sich, verhindert aber den potenziellen Zahlungs-
ausfall eines Landes.

Seit Ausbruch der Finanzkrise haben die Federal Reserve in den Vereinigten
Staaten, die Bank of England im Vereinigten Konigreich und ebenso die Bank
of Japan in der Tat im groflen Umfang Staatsanleihen der jeweiligen Linder er-
worben. Die amerikanische Notenbank hat im Rahmen des , Quantitative
Easing I innerhalb von nur zwolf Monaten US-amerikanische Staatsanleihen
im Wert von 860 Mrd. US-Dollar aufgekauft. Vergleichbare Aufkaufprogramme
tir Staatsanleihen wurden von der Bank of England und der Bank of Japan auf-
gelegt. Die Anleger wissen das und antizipieren, dass die nationalen Notenban-
ken in diesen Ldndern auch zukiinftig bereitstehen werden, um Liquiditdts-
probleme oder gar einen Zahlungsausfall zu verhindern. Dementsprechend
werden auch keine Risikoprdmien fiir Staatsanleihen dieser Lander verlangt.

Fundamental anders ist die Situation fiir die Mitgliedstaaten einer Wahrungs-
union. Sie verfiigen nicht mehr tiber eine eigene Wihrung; die Staatsanleihen
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sind in der gemeinsamen Wahrung Euro denominiert. Zwar gibt es noch natio-
nale Notenbanken. Sie sind aber Teil des Europdischen Systems der Zentral-
banken und konnen - aufler in bestimmten Notsituationen — nicht eigenstan-
dig und unabhingig von der Europdischen Zentralbank Geld schopfen und zur
Staatsfinanzierung einsetzen.

Im Kern dhneln griechische oder portugiesische Staatsanleihen, die in Euro aus-
gegeben werden, den Fremdwdhrungskrediten von Schwellenldndern, die sich
in fremder Wihrung verschulden (miissen), weil sie Anleihen in eigener Wih-
rung an den Kapitalmarkten nicht absetzen kdonnen. Mit der Aufgabe einer ei-
genen Wiahrung sind die Mitgliedstaaten der Wahrungsunion das sonst vor al-
lem in Schwellenldndern auftretende Risiko einer Zahlungsunfahigkeit einge-
gangen. Das muss von vornherein kein Fehler sein. Wenn die Teilnehmerstaa-
ten einer Wahrungsunion wissen, dass sie die staatliche Schuldenbelastung
nicht tiber Inflationierung reduzieren konnen und auch kein Beistand der
Partnerlinder zu erwarten ist, bestehen grundsdtzlich Anreize zu einer soliden
Finanzpolitik. Eine ausufernde Staatsverschuldung wiirde ansonsten von den
Finanzmadrkten angesichts moglicher nationaler Solvenzrisiken mit steigenden
Risikoprdmien bestraft.

In der Realitit ist es leider anders gekommen. Zwar wurde in den Europdischen
Vertrdgen mit der ,No-Bail-out”-Klausel" eine strikte Eigenverantwortlichkeit
der nationalen Finanzpolitik festgeschrieben. Auch ist nach Artikel 123 des
Vertrags tiiber die Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV) der
Europdischen Zentralbank ebenso wie den nationalen Notenbanken der unmit-
telbare Erwerb von Schuldtiteln der Mitgliedstaaten verboten. Schlieflich wur-
de erginzend mit dem Stabilitdts- und Wachstumspakt eine sanktionsbewehrte
Begrenzung der Neuverschuldung und der Schuldenstandsquote fiir alle
Mitgliedstaaten vereinbart.

Gleichwohl haben die Finanzmarkte — anders als erhofft und eigentlich zu er-
warten — lange Zeit nicht auf die unterschiedliche Verschuldungssituation in
den Mitgliedstaaten der Wahrungsunion reagiert. Ganz im Gegenteil kam es
zwischen 1998 und 2008 zu einer Angleichung der Nominalzinsen fiir
Staatsanleihen auf das niedrige deutsche Niveau. Der Vorteil niedriger Zinsen
wurde von den fritheren Hochzinsldndern allerdings nicht zur Haushaltskonso-
lidierung und Ruickfithrung der hohen Staatsverschuldung genutzt. Stattdessen
kam es zu einer Ausweitung der offentlichen Ausgaben, zu einer exzessiven
Kreditnachfrage des privaten Sektors, zum Aufbau einer Immobilienblase und
einer Uberhitzen konjunkturellen Entwicklung in den Peripheriestaaten der
Wihrungsunion. Der Rest ist bekannt: Nach dem Platzen der Immobilienblase
und der Lehman-Insolvenz im September 2008 kam es zu einer Aufspreizung
der Zinsaufschldge fiir Staatsanleihen, die das unterschiedliche Solvenzrisiko
der Mitgliedslander der Wihrungsunion reflektieren und unmittelbar in die eu-
ropdische Schuldenkrise fiihrten.

11 Diese ist in Artikel 125 des Vertrags tiber die Arbeitsweise der Europédischen Union festgeschrieben und lautet: ,Die
Union haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentralregierungen, der regionalen oder lokalen Gebietskorper-
schaften ... der Mitgliedstaaten und tritt nicht fiir derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbeschadet der gegen-
seitigen finanziellen Garantien fiir die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten Vorhabens. Ein Mitgliedstaat
haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten ... eines anderen Mitgliedstaates und tritt nicht fiir derartige Verbindlich-
keiten ein ...“
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1.2.2  Noch ein Problem der Wahrungsunion: unterschiedliche
Wettbewerbsfahigkeit

Die Schuldenkrise ist das aktuell drangendste, aber keineswegs das einzige
Problem der Wiahrungsunion. Ein an den Fundamenten der Wahrungsunion
kratzendes langfristiges Problem besteht in der unterschiedlichen und sich aus-
einanderentwickelnden Wettbewerbsfahigkeit der Mitgliedstaaten des Euro-
Raums und den damit korrespondierenden Leistungsbilanzungleichgewichten.
Schuldenkrise und Leistungsbilanzungleichgewichte hidngen zusammen. Aus
Abbildung 1.17 ist ersichtlich, dass die im Zentrum der Schuldenkrise stehen-
den Lander erhebliche Leistungsbilanzdefizite autweisen, wahrend die von den
Ratingagenturen mit AAA bewerteten Linder (mit Ausnahme Frankreichs')
hohe Leistungsbilanziiberschiisse erzielen. Die Leistungsbilanz erfasst neben
Transaktionen des Waren- und Dienstleistungshandels auch grenziiberschrei-
tende Erwerbs- und Vermoégenseinkommen sowie laufende Ubertragungen.

Leistungsbilanziiberschiisse gehen zwangsldaufig mit einem Defizit der Kapital-
bilanz einher, also mit Nettokapitalexporten. Umgekehrt steht Leistungsbilanz-
defiziten ein gleich hoher Uberschuss in der Kapitalbilanz, also ein Nettokapi-
talimport, gegeniiber. Das folgt unmittelbar daraus, dass die Zahlungsbilanz ei-
nes Landes definitorisch ausgeglichen ist und — abgesehen von der quantitativ
unbedeutenden Bilanz der Vermogensiibertragungen — aus den beiden Teil-
bilanzen Leistungsbilanz und Kapitalbilanz besteht. Ihre Salden miissen sich zu
Null addieren. Nettokapitalexporte (oder &dquivalent: Leistungsbilanziiber-
schiisse) treten dann auf, wenn die gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse grofier
sind als die gesamtwirtschaftlichen Investitionen. Der Ersparnisiiberschuss wird
dann tber Kapitalexporte in anderen Lindern angelegt. Bei Nettokapitalimpor-
ten (und entsprechenden Leistungsbilanzdefiziten) ist es umgekehrt: In diesem
Fall tGibersteigen die privaten und staatlichen Investitionen die Ersparnisse des
privaten und staatlichen Sektors.

Abbildung 1.17: Europaische Leistungsbilanzgleichgewichte 2011 (in % des BIP)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: International Monetary Fund (2011): Fiscal Monitor 09/11, Washington, D.C., S. 70.

Das Vorzeichen des Leistungsbilanzsaldos ergibt sich also aus den Interaktionen
der nationalen Spar- und Investitionsentscheidungen. Dabei konnen sowohl
ein Leistungsbilanzdefizit als auch ein Leistungsbilanziiberschuss vorteilhaft fiir
ein Land sein. Eine Volkswirtschaft mit hohen Wachstumsraten und hohen

12 Finnland, das ebenfalls mit AAA bewertet wird, hatte im Jahr 2011 eine ausgeglichene Leistungsbilanz.
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Kapitalrenditen ist attraktiv fiir international mobile Investitionen. Ein solches
Land wird Nettokapitalimporte und damit einhergehende Leistungsbilanzdefi-
zite aufweisen. Umgekehrt ist es in einer alternden Gesellschaft mit hoher
Ersparnisbildung sinnvoll, einen Teil der Ersparnisse rentabel im Ausland anzu-
legen. Dies impliziert einen Nettokapitalexport und entsprechende Leistungsbi-
lanziiberschiisse.

Der wichtige Punkt ist, dass dem in spdteren Perioden Nettokapitalimporte ge-
geniiberstehen, wenn die gebildeten Auslandsvermdogen aufgeldst und fiir Kon-
sumzwecke im Inland verwendet werden. Dies illustriert einen sich bei inter-
temporaler Betrachtung ergebenden wichtigen Zusammenhang: Leistungsbi-
lanzdefizite sind dann kein Problem, wenn ihnen in spdteren Perioden Leis-
tungsbilanziiberschiisse gegeniiberstehen. Umgekehrt miissen Leistungsbilanz-
uberschiisse mit Leistungsbilanzdefiziten in anderen Jahren einhergehen. In in-
tertemporaler Betrachtung miissen sich die Barwerte von Leistungsbilanzdefizi-
ten und Leistungsbilanziiberschiissen fiir jedes Land gerade ausgleichen.

Normalerweise sorgt der Preismechanismus, konkret: der Wechselkursmecha-
nismus, dafiir, dass sich Leistungsbilanzdefizite und Leistungsbilanziiberschiisse
intertemporal ausgleichen. Verliert ein Land mit Leistungsbilanzdefiziten bzw.
Nettokapitalimporten an Wettbewerbsfahigkeit, verursacht etwa durch ein im
Vergleich zu seinen Partnerlindern geringeres Produktivitatswachstum, wird
die nationale Wihrung abwerten und die seiner Handelspartner aufwerten.
Dadurch werden die Exporte dieses Landes fiir auslandische Kaufer billiger und
gleichzeitig die Importe teurer. Das Leistungsbilanzdefizit wird sich verringern
und gegebenenfalls in einen Aufienhandelsiiberschuss umkehren.

In einer Wahrungsunion steht der Wechselkursmechanismus zur Korrektur von
persistenten Leistungsbilanzungleichgewichten nicht mehr zur Verfiigung. Der
Anpassungsmechanismus muss dann iiber andere Ausgleichsmechanismen er-
folgen. Das kann einmal die Mobilitdt von Arbeitskrédften sein. Dieser Mecha-
nismus ist es, der unterschiedliche Produktivititsentwicklungen in den Bundes-
staaten der Vereinigten Staaten ausgleicht. Arbeitskridfte und Haushalte sind
dort sehr mobil und ziehen bei sich verschlechternder Arbeitsmarktlage in ei-
nen anderen Bundesstaat mit einer besseren wirtschaftlichen Entwicklung.

Innerhalb der Europdischen Wahrungsunion ist die Mobilitit zwischen den
Mitgliedstaaten gerade fiir die von Arbeitslosigkeit bedrohten geringer qualifizier-
ten Arbeitskréfte aber begrenzt. Dazu tragen Sprachprobleme ebenso bei wie kul-
turelle Unterschiede in den Mitgliedstaaten. Zum anderen konnen Transfers zwi-
schen den Mitgliedstaaten eines einheitlichen Wahrungsraums fiir einen Aus-
gleich unterschiedlicher regionaler Wettbewerbsfdhigkeit sorgen. In Deutschland
ibernimmt diese Funktion der Landerfinanzausgleich, tiber den im Jahr 2010
rund 7 Mrd Euro von Bundesldndern mit hoher in solche mit niedriger Steuer-
kraft und Wettbewerbstahigkeit transferiert wurden. In der Européischen Union
gibt es mit den Struktur- und Kohdsionstonds zwar einen Transfermechanismus
zwecks Angleichung unterschiedlicher Bruttoinlandsprodukte je Einwohner.
Aber er ist weder ausreichend noch zieladdquat auf den Ausgleich unterschiedli-
cher Wettbewerbsfahigkeit gerichtet. Wenn weder ein Transfermechanismus
noch die Mobilitdit von Arbeitskrdften als Substitut fir den weggefallenen
Wechselkursmechanismus zur Verfiigung stehen, konnen eine Verbesserung der
Wettbewerbsfahigkeit in den Peripherieldndern des Euro-Raums und ein Abbau
der Leistungsbilanzdefizite im Wesentlichen nur iiber eine restriktive Lohnpolitik
erfolgen. Das ist nicht schon, aber eine 6konomische Gesetzmafiigkeit.
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Angenommen, die Arbeitsproduktivitdt steigt in Deutschland um drei Prozent
jahrlich, in Griechenland hingegen nur um ein Prozent. Bei einer Inflationsrate
in Hohe von zwei Prozent kdnnen die nominalen Lohne in Deutschland dann
um finf Prozent steigen, ohne dass es zu einem Anstieg der Arbeitslosigkeit
kommt. Die Nominallohnsteigerungen miissten niedriger ausfallen, wenn die
Arbeitslosigkeit zuriickgefiihrt werden soll. Damit Griechenland gegeniiber
Deutschland nicht an preislicher Wettbewerbstdhigkeit verliert, diirfen die
Preise fiir griechische Produkte nicht stdrker steigen als in Deutschland, d.h. die
Inflationsrate muss wie in Deutschland auf zwei Prozent begrenzt sein. Dann
miissen die Nominallohnsteigerungen in Griechenland aber um die Differenz
der Produktivitdtszunahme, also um zwei Prozentpunkte, hinter den Lohn-
steigerungen in Deutschland zuriickbleiben — und um mehr als zwei Prozent-
punkte, wenn Griechenland seine Wettbewerbsposition gegeniiber Deutsch-
land verbessern und seine Leistungsbilanzdefizite abbauen wollte.

In einer Wihrungsunion ist der Abbau von Leistungsbilanzdefiziten in unter
mangelnder Wettbewerbstihigkeit leidenden Mitgliedstaaten — das gilt vor al-
lem fiir Griechenland und Portugal — mit einer schmerzhaften und lang andau-
ernden Lohnzurtickhaltung sowie einer Flexibilisierung der Arbeitsmarkte ver-
bunden. Sind die betreffenden Lidnder oder ihre Biirger dazu nicht bereit, ent-
wickeln sich die Mitgliedstaaten der Wiahrungsunion immer weiter auseinan-
der. Dies verdeutlicht die Fortfithrung des obigen Beispiels: Angenommen, die
griechischen Nominallohne steigen trotz unterschiedlicher Produktivitdtsent-
wicklung wie die deutschen Lohne ebenfalls um fiinf Prozent. Bei einem
Produktivitdtswachstum von nur einem Prozent wiirde dann das Preisniveau in
Griechenland um vier Prozent zunehmen. Das wiirde die Wettbewerbsfahigkeit
dieses Landes aber weiter reduzieren und die Leistungsbilanzdefizite weiter an-
steigen lassen. Die Spannungen innerhalb der Wahrungsunion wiirden zuneh-
men und die Gefahr eines Auseinanderbrechens wiirde ansteigen.

Genau dies charakterisiert die Entwicklung der letzten Jahre innerhalb der
Wiéhrungsunion. Setzt man die Nominallohne in Relation zur Arbeitsproduk-
tivitdt, erhdlt man die Lohnstiickkosten. Steigen die Lohne stdrker als die
Arbeitsproduktivitdt, nehmen die Lohnstiickkosten zu und die Wettbewerbs-
tahigkeit ab. Abbildung 1.18 illustriert, dass die Lohnstiickkosten in den aktu-
ellen Krisenldndern der Wihrungsunion seit dem Jahr 2000 stark angestiegen
sind. Lediglich Irland hat bislang eine Trendumkehr geschafft. Demgegentiber
sind die Lohnstiickkosten in Deutschland zurtickgegangen; spielgelbildlich hat
die Wettbewerbsfahigkeit zugenommen.

Gelegentlich wird vorgeschlagen, dass die Korrektur der europdischen Leis-
tungsbilanzungleichgewichte iiber eine expansive Lohnpolitik in den Lindern
mit Leistungsbilanziiberschiissen, allen voran in Deutschland, erfolgen konne
oder solle. Dahinter steht die Idee, dass Lohnerh6hungen zu einer realen Auf-
wertung in Deutschland fiihren und die hiesigen Leistungsbilanziiberschiisse
reduzieren wiirden. Spiegelbildlich wiirden die Exporte der europdischen Part-
nerlinder nach Deutschland zunehmen und die Leistungsbilanzdefizite dieser
Linder entsprechend sinken. Dieser Wirkungszusammenhang trifftt auch zu,
greift allerdings zu kurz. Aufler Acht gelassen wird bei dieser Argumentation
ndmlich, dass sich hohere Reallohne in Deutschland negativ auf die Beschafti-
gung auswirken. Trotz hoherer Lohne fiir die Beschéftigten konnen die verftig-
baren Einkommen wegen moglicher Arbeitsplatzverluste insgesamt zurtickge-
hen. Dies hitte einen negativen Nachfrageeffekt zur Folge, der auch die Import-
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Abbildung 1.18: Enwicklung der Lohnstiickkosten' in ausgewahlten Landern des
Euro-Raums
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1 Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer in Relation zum realen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen gegeniiber
ihren jeweils 35 wichtigsten Wettbewerbslandern.

© Immobilien Zeitung; Quelle: EU

nachfrage ddmpfen wiirde. Hinzu kommt, dass ein Verlust von Arbeitsplidtzen
mit einem schwdcheren Zuwachs des Kapitalstocks und geringeren Nettoinves-
titionen einherginge. Dies wiirde tendenziell die deutschen Nettokapitalexpor-
te erhdhen.

A priori ist also unklar, ob eine expansive Lohnpolitik in Deutschland tatsach-
lich einen Beitrag zum Abbau der europdischen Leistungsbilanzungleich-
gewichte leisten konnte. Berechnungen des Sachverstindigenrates auf der
Grundlage eines makro-0konometrischen Simulationsmodells zeigen, dass ex-
pansive Nominallohnerhdhungen in Deutschland per Saldo die Leistungs-
bilanzungleichgewichte sogar leicht erhthen wiirden®. Insofern fiihrt letztlich
kein Weg an einer zurtickhaltenden Lohnpolitik in den Landern mit Leistungs-
bilanzdefiziten vorbei. Deutschland kann diesen Prozess zum Abbau der
Leistungsbilanzungleichgewichte unterstiitzen, aber nicht tiber eine expansive
Lohnpolitik, sondern iiber wirtschaftspolitische Mafinahmen zur Starkung der
Investitionstatigkeit.

Die Uberlegungen zu den Leistungsbilanzungleichgewichten erlauben auch ei-
ne Kldrung der Frage, ob speziell die deutsche Volkswirtschaft, wie hadufig be-
hauptet, in besonderer Weise von der Einfithrung der gemeinsamen Wahrung
profitiert hat. Zur Begriindung wird in diesem Zusammenhang auf die
Exporterfolge der deutschen Wirtschaft verwiesen, die dem Euro zugeschrieben

13 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2010): Chancen fiir einen
stabilen Aufschwung, Jahresgutachten 2010/11, Ziffern 203 ff., Wiesbaden.
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werden. Die Zahlen legen eigentlich eine gewisse Skepsis nahe: Schlie8lich war
Deutschland seit Beginn der Einfiihrung der gemeinsamen Wahrung das
Wachstumsschlusslicht in Europa. In den Jahren zwischen 1997 und 2001 stieg
das deutsche Bruttoinlandsprodukt real um durchschnittlich 2,0% pro Jahr, in
Griechenland hingegen um 3,8%, in Irland um 8,5%, in Spanien um 4,4%, in
Portugal um 3,9% und in Italien um 2,1%. Im Zeitraum 2002 bis 2006 ergibt
sich ein dhnliches Bild: Wihrend die deutsche Wirtschaftsleistung um durch-
schnittlich 1% zunahm, stieg sie in Griechenland um 4,3%, in Irland um 5,0%
und in Spanien um 3,3%".

Die Betrachtung der Wachstumsraten in den ersten zehn Jahren seit Ankin-
digung und Einfiihrung der gemeinsamen Wihrung deutet eher darauf hin,
dass andere Lidnder sehr viel stirker vom Euro begiinstigt wurden als
Deutschland. Der Hinweis auf die Exporterfolge der deutschen Wirtschaft greift
deshalb zu kurz. Vernachléssigt wird dabei, dass den deutschen Leistungsbilanz-
uberschiissen der vergangenen Jahre gleich hohe Nettokapitalexporte gegen-
iberstanden. Per Saldo ist aus Deutschland tiber viele Jahre Kapital abgeflossen
und im Ausland investiert und angelegt worden. Dazu hat nicht zuletzt der
Euro beigetragen. Mit der oben erwdhnten Angleichung der Nominalzinsen an
das niedrige deutsche Niveau wurde in den jetzigen Krisenldndern eine exzessi-
ve Kreditnachfrage begiinstigt. Angesichts drastisch sinkender Hypothekenzin-
sen kam es zu einem Bau- und Immobilienboom, der zu einem betrdchtlichen
Teil mit Kapitalimporten aus Deutschland finanziert wurde.

Zu knapp fiinf Sechstel entfielen die deutschen Kapitalexporte auf Finanzkapi-
talexporte, etwa in Form von Krediten an spanische Immobiliengesellschaften,
den Kauf von griechischen Staatsanleihen oder den Erwerb verbriefter und
strukturierter US-amerikanischer Immobilienkredite”. Mit den deutschen
Kapitalexporten wurde in anderen Ldndern ein hohes gesamtwirtschaftliches
Wachstum finanziert. Gleichzeitig kam es dort zu einer inflationiren Uberhit-
zung und starken Lohnzuwdchsen mit der Folge, dass die preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit dieser Lander abnahm und die Auflenhandelsdefizite anstiegen.
In Deutschland hingegen fehlte das Kapital zum Aufbau des Kapitalstocks.
Tatsdchlich war der Anteil der Nettoanlageinvestitionen am Bruttoinlandspro-
dukt in Deutschland im vergangenen Jahrzehnt im europdischen Vergleich weit
unterdurchschnittlich. Geringe Nettoinvestitionen ziehen ein geringes Wirt-
schaftswachstum nach sich. Es ist also keineswegs so, dass Deutschland beson-
ders stark vom Euro profitiert hédtte — zumindest nicht bis zum Ausbruch der
Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008.

Allerdings hat sich die Situation seitdem verdndert. Deutschland ist vom
Wachstumsschlusslicht zur europdischen Konjunkturlokomotive geworden.
Das liegt an der zuriickhaltenden Lohnpolitik der vergangenen Jahre, an den
Strukturreformen, beginnend mit der Agenda 2010 der Regierung Schroder,
aber auch an der Aufspreizung der Risikoprdamien fiir Staatsanleihen der
Krisenldnder und vormals hochattraktiv erscheinende private Wertpapiere.
Konsequenz ist, dass deutsche Banken und andere Kapitalanleger sich bei ris-
kanten auslindischen Anlagen zuriickhalten. Die privaten Kapitalexporte sind
drastisch zurlickgegangen, das Kapital wird jetzt verstdrkt in Deutschland inves-
tiert und schafft hierzulande Wachstum und Arbeitspldtze. Diese aus deutscher

14 Vgl. European Commission (2011): European Economic Forecast — Autumn 2011, European Economy 6/2011,
Table 1, S. 206, Briissel.

15 Vgl. dazu Hans-Werner Sinn und Kai Carstensen (2010): Ein Krisenmechanismus fiir die Eurozone, ifo
Schnelldienst, 23. November 2010, S. 6.
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Sicht positive Entwicklung wiirde zum Stillstand kommen, wenn die
Zinsspreads oOffentlicher und privater Wertpapiere zwischen Deutschland und
den Krisenldndern des Euro-Raums durch wirtschaftspolitische Interventionen
zur Bewiltigung der Schuldenkrise beseitigt wiirden.

Um eine weitere Auseinanderentwicklung der Wettbewerbstfihigkeit der
Mitgliedstaaten der Wahrungsunion zu vermeiden und einen Ausgleich einzu-
leiten, wurde im Madrz 2011 von den europdischen Staats- und Regierungschefs
der so genannte Euro-Plus-Pakt beschlossen'*. Damit sollen die Politiken der
Teilnehmerstaaten auch in den Bereichen koordiniert werden, die einer ge-
meinschaftlichen Regelung eigentlich entzogen sind. Explizites Ziel des Euro-
Plus-Pakts ist eine Steigerung insbesondere der Linder mit hohen Leistungs-
bilanzdefiziten. Vorgesehen ist, dass die teilnehmenden Linder jahrlich Politik-
mafinahmen zur Verbesserung ihrer Wettbewerbsfihigkeit beschliefien und de-
ren Umsetzung von der Europdischen Kommission tiberwacht wird. Sanktionen
bei Nichteinhaltung der iibernommenen Verpflichtungen sind nicht vorgese-
hen. Es bleibt abzuwarten, ob durch den Euro-Plus-Pakt eine lingerfristige
Konvergenz der Wettbewerbsfdhigkeit iiber den Weg einer Lohnmoderation in
Verbindung mit Strukturreformen erreicht werden kann.

1.2.3 Wege aus der Schuldenkrise

Der Kern der europdischen Schuldenkrise sind die erheblich angestiegenen
Schuldenstandsquoten in den Mitgliedsldndern der Wahrungsunion sowie das
damit einhergehende, sich in entsprechenden Risikoprdmien niederschlagende
Misstrauen der Finanzmarkte, dass einige Lander ihre Schulden nicht zurtick-
zahlen oder ihren Schuldendienst nicht vollumféanglich bedienen kénnen. Die
Losung der Schuldenkrise erfordert deshalb eine dauerhafte und glaubwiirdige
Riickfithrung der staatlichen Schuldenstandsquoten. Entsprechende Mafinah-
men konnen am Zihler, am Nenner oder am Zihler und Nenner des Quotien-
ten ,Schuldenstandsquote” ansetzen. Grundséatzlich kommen deshalb die fol-
genden Mafinahmen, einzeln oder in Kombination, in Frage:

e die Konsolidierung der offentlichen Haushalte,

e wachstumsfordernde MafSnahmen,

e eine Inflationierung,

finanzielle Hilfen von anderen Lindern oder Institutionen sowie
ein Schuldenschnitt oder Staatsbankrott.

Eine Konsolidierung der offentlichen Haushalte setzt am Zihler des Schulden-
standsquotienten an. Wenn der Schuldenstand unverdndert bleibt, weil keine
neuen Schulden mehr aufgenommen werden, oder wenn der Schuldenstand in-
folge von Haushaltstiberschiissen sinkt, sinkt die Schuldenstandsquote in einer
wachsenden Volkswirtschaft im Zeitablauf. Fiir eine Riickfiihrung wiirde es aber
auch schon reichen, wenn der Schuldenstand dauerhaft mit einer geringeren
Rate zunimmt als das Bruttoinlandsprodukt. Eine Konsolidierung der offentli-
chen Haushalte kann tiber die Ausgabenseite durch Kiirzung der staatlichen
Ausgaben oder ein verringertes Ausgabenwachstum erfolgen, durch die Erho-
hung von Steuern oder Abgaben sowie eine Kombination von Abgabenerho-
hungen und Ausgabebeschrankungen.

16 Die Bezeichnung ,Euro-Plus-Pakt” wurde gewidhlt, weil neben den Mitgliedstaaten des Euro-Raums auch Bulgarien,
Dédnemark, Lettland, Litauen und Ruméanien dem Pakt beigetreten sind.
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Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte

Abbildung 1.19 illustriert, wie grofd die Konsolidierungsanstrengungen in ein-
zelnen Landern des Wihrungsraums sein miissten, damit eine neu in den
Europdischen Stabilitdts- und Wachstumspakt aufgenommene Regelung tiber
die Reduzierung der Schuldenstandsquoten erfillt ist. Danach miissen Lander,
deren Schuldenstand tiber der zuldssigen Grenze von 60% des Bruttoinlands-
produkts liegt, den iiberschiefenden Teil innerhalb von ldngstens 20 Jahren
vollstindig abbauen, sodass die 60%-Grenze am Ende dieses Zeitraums wieder
eingehalten wird. Fiir gegebene Refinanzierungszinssdtze (i) und Wachstums-
raten des nominalen Bruttoinlandsprodukts (m) lassen sich die erforderlichen
Finanzierungssalden sowie Primdrsalden in den offentlichen Haushalten rech-
nerisch bestimmen, die fiir eine vorgegebene Reduzierung der Schuldenstands-
quote erforderlich sind (vgl. Anhang zu Kapitel 1: Algebra der Schuldenriick-
fihrung).

Zur Vereinfachung gehen die Berechnungen von zeitkonstanten Zinssidtzen und
Wachstumsraten aus. Dabei wurden einmal die in der Datenbasis der OECD
zum Economic Outlook Nr. 90 fiir 2013 ausgewiesenen langfristigen Refinanzie-
rungszinsdtze (in der Abbildung mit einem * versehen) sowie die Wachstums-
raten ibernommen; auflerdem wurde fiir beide Kennzitfern jeweils eine mogli-
che Alternative angenommen. Generell wird von einer Preissteigerungsrate von
2% ausgegangen.

Exemplarisch sollen hier die in Abbildung 1.19 fiir Deutschland unterstellten
Werte erldutert werden: Fiir das vierte Quartal 2013 geht die OECD von einem
langfristigen Refinanzierungszinssatz fiir zehnjdhrige Staatsanleihen von 3,7%
aus. Dieser Wert wird mangels besserer Informationen tibernommen. Da sich
die Refinanzierungsbedingungen in Deutschland aber langfristig verschlech-
tern konnten, wird alternativ von einem mit 4,5% etwas hoheren Zinssatz aus-
gegangen. Die langfristige Potenzialwachstumsrate liegt nach den Schéatzungen
des Sachverstandigenrates in Deutschland bei giinstigstenfalls 1,5%. Bei einer
Inflationsrate von 2% ergibt ich daraus eine Wachstumsrate des nominalen
Bruttoinlandsprodukts von (gerundet) 3,5%. Alternativ werden mit 4,5% giins-
tigere langfristige Wachstumsaussichten unterstellt. Analog erkldren sich die
Annahmen {iiber Refinanzierungszinssatze und Wachstumsraten fiir die iibrigen
in Abbildung 1.19 betrachteten Mitgliedsldnder der Wahrungsunion.

Unter Verwendung der im Anhang zu diesem Kapitel entwickelten Formeln las-
sen sich dann die Finanzierungssalden (iiber Gleichung 8) und Primaérsalden
(iber Gleichung 11) berechnen (jeweils in Relation zum Bruttoinlandsprodukt),
die gewdhrleisten, dass innerhalb von 20 Jahren die aktuellen Schuldenstands-
quoten jeweils bis auf 60% reduziert werden. In Deutschland kann die 60%-
Grenze — ausgehend von der aktuellen Schuldenstandsquote in Hohe von
81,9% - erreicht werden, wenn die jdhrlichen Finanzierungsdefizite im
Durchschnitt 1,33% (2,00%) bei einer Wachstumsrate des nominalen
Bruttoinlandsprodukts von 3,5% (4,5%) nicht iiberschreiten. Tatsdchlich ist fiir
die kommenden Jahre, nicht zuletzt wegen der Vorgaben der im Grundgesetz
verankerten Schuldenbremse’, von geringeren Defizitquoten auszugehen.

17 Der so genannte Primarsaldo ist die Differenz aus den staatlichen Einnahmen ohne Kredite und den Ausgaben ohne
Zinsen.
18 Zur Schuldenbremse vgl. Frithjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2011, S. 29-31.
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Rechnet man die Zinsausgaben aus den staatlichen Ausgaben heraus, ldsst sich
die Priméarsaldenquote berechnen, die zum Abbau der Schuldenstandsquote auf
60% innerhalb eines Zeitraums von 20 Jahren erforderlich ist. Deutschland
miisste danach Primdriiberschiissen in den oOffentlichen Haushalten je nach
Zins-Wachstumsraten-Kombination zwischen 1,28% und 2,21% erzielen. Auch
das sollte kein Problem sein: Schon im Jahr 2013 ist nach den Schédtzungen der
OECD fiir den offentlichen Gesamthaushalt von einer konjunkturbereinigten
Primériiberschussquote von 1,9% auszugehen, die sich in den Folgejahren we-
gen des Wirkens der Schuldenbremse weiter verbessern diirfte. Das Fazit lautet,

Abbildung 1.19: Erforderliche Finanzierungssalden/Primarsalden zur Erreichung
einer Schuldenstandsquote von 60% innerhalb von 20 Jahren

Land Finanzierungssalden | Primarsalden
(Schuldenstandsquote 2012) in % des Bruttoinlandsproduktes
; mo 35 a5 | 35 45
De“(tgsfg;a”d | 37 133 200 | 128 0,57
5,0 133 2,00 2,21 1,50
i m 30 4,0 3,0 4,0
'(232'1%‘ | 57 0,49 034 | 57 479
7,0 0,49 0,34 7,01 6,05
: m 33 45 33 45
S?f;;” | sa 1,61 237 | 9 112
7,0 1,61 2,37 2,97 218
: m 30 55 3,0 55
G”e(ﬁgggl)a”d | 50 3,0 040 | 929 618
15,7* 3,0 0,40 25,79 2176
i mo 45 55 45 55
'(:'135@8 | 50 0,93 an | 334 2,48
6,7" 0,93 a7 4,90 4,00
i mo 35 48 3,5 48
P%rf]‘fgg)a' | o0 0,27 128 | 40 2,89
| 8,5* -0,27 1,28 | 7,24 6,05

i = Refinanzierungszinssatz; m = Wachstumsraten des nomionalen BIP; * = fiir 2013 ausgewiesene langfristige Refinan-
zierungszinsatze (OECD)

© Immobilien Zeitung; Quelle: eigene Berechnung (vgl. Anhang 1.4)

dass die Riickfithrung der Schuldenstandsquote bis auf 60% durch Konsoli-
dierung der offentlichen Haushalte in Deutschland gelingen kann und wird.

Die Berechnungen illustrieren auch, dass selbst Italien mit einer Schulden-
standsquote von aktuell 121,4% mit entsprechenden Konsolidierungsanstren-
gungen einen Abbau der Schuldenstandsquote bis auf 60% innerhalb der
nichsten 20 Jahre schaffen kann. Die dazu erforderlichen Primariiberschiisse in
den offentlichen Haushalten liegen fiir die hier unterstellten Annahmen beziig-
lich Wachstumsrate und Refinanzierungszinssatz zwischen 4,8% und 7%. Fir
2013 weisen die oOffentlichen Haushalte Italiens nach den Schdtzungen der
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OECD eine (konjunkturbereinigte) Primériiberschussquote von 5,2% aus. Mit
einigen zusatzlichen Konsolidierungsbemiihungen ware selbst bei einem dauer-
haft hohen Refinanzierungssatz von 7% das Ziel einer merklichen Riickfiihrung
der Schuldenstandsquote zu erreichen. Dadurch wiirden Vertrauen in die Solidi-
tat der italienischen Staatsfinanzen zuritickgewonnen und der Refinanzierungs-
zinssatz sinken. Die naheliegende Schlussfolgerung lautet, dass auch Italien es
aus eigener Kraft schaffen kann, der Schuldenspirale zu entkommen und solide
offentliche Finanzen herbeizufiihren.

Dies gilt im Ubrigen genauso fiir Spanien. Um die Schuldenstandsquote auf
60% zu reduzieren dirften die Defizitquoten in den oOffentlichen Haushalten
dieses Landes rund 2% nicht iberschreiten. Damit einhergehend wéren Primér-
iberschiisse von rund 2% erforderlich, mit Abweichungen nach oben und un-
ten, je nach Parameterkombination. Zwar sind die Aussichten fiir Spanien nach
der Prognose der OECD ungiinstiger: Fir 2013 werden konjunkturbereinigte
Defizitquoten von 4,3% und Primérdefizitquoten von 1,6% erwartet. Aber das
bedeutet nur, dass die Konsolidierungsanstrengungen von der neu gewdhlten
konservativen Regierung verstdarkt werden miissen, um aus eigener Anstren-
gung die Schuldenstandsquote zuriickzufiihren und Vertrauen an den Finanz-
madrkten aufzubauen.

Fir Griechenland hingegen ist es aussichtslos, durch Haushaltkonsolidierung
allein von der exorbitanten Schuldenstandsquote in vertretbarer Zeit herunter-
zukommen. Dazu miissten iiber einen langen Zeitraum Finanzierungsiiber-
schiisse in den oOffentlichen Haushalten von zwischen 0,4% und 3% und Pri-
madriiberschiisse zwischen rund 6% und - im ungiinstigsten Fall — von bis zu
25% erreicht werden. Das hat bislang kein Land geschaftt. Fiir Griechenland
sind die Aussichten also mehr als diister. Demgegenitiber sind die Perspektiven
fir Irland und Portugal nicht so schlecht. Portugal konnte mit Primdriiber-
schussquoten von zwischen etwa 3% und etwas tiber 7% eine Reduzierung der
Schuldenstandsquote bis auf 60% gelingen. Angesichts einer von der OECD
prognostizierten konjunkturbereinigten Primériiberschussquote von 3,8% fiir
2013 sollte dies mit zusdtzlichen Konsolidierungsanstrengungen in den nédchs-
ten Jahren erreichbar sein.

Wachstumsférdernde MalRhahmen

Neben einer Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte setzen wachstumsfor-
dernde Maflnahmen als zweite Moglichkeit der Schuldenriickfithrung am
Nenner der Schuldenstandsquote an. Je hoher die Wachstumsrate einer
Volkswirtschaft ist, desto eher kann die Schuldenbelastung zurtickgefiihrt wer-
den. Das Problem ist, dass eine Konsolidierungspolitik in der Regel zumindest
kurzfristig mit konjunkturellen Dampfungseffekten einhergeht. Exemplarisch
zeigt sich das deutlich in Griechenland und Portugal. Der Riickgang der gesamt-
wirtschaftlichen Wirtschaftsleistung sowohl im vergangenen als auch im lau-
tenden Jahr (vgl. Abbildung 1.3) ist zu einem erheblichen Teil auf die beschlos-
senen und eingeleiteten Konsolidierungspakete zuriickzufiihren. Gleichwohl
steht die Notwendigkeit einer Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte auf3er
Zweifel, da den voriibergehenden Dampfungsetfekten langfristige Wachstums-
gewinne gegeniiberstehen”. Und wie die Berechnungen in Abbildung 1.19 illus-

19 Vgl. dazu Abschnitt 1.2.1 im Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2011.
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trieren, sollte es fiir alle Mitgliedsldnder der Wdahrungsunion aufler fiir
Griechenland moglich sein, mit geeigneten Konsolidierungsmafinahmen einen
Prozess der lingerfristig angelegten Schuldenrtickfiihrung einzuleiten.

Schuldenabbau durch Inflation

Grundsatzlich kdme als dritte Moglichkeit ein Schuldenabbau durch Inflation
in Frage. Der Mechanismus einer Schuldenentwertung durch Inflationierung
lasst sich auf einfache Weise an einem Beispiel erldutern. Angenommen, der
Staat gibt einen Zero-Bond mit zehnjdhriger Laufzeit aus. Er verspricht also ei-
ne Riickzahlung der Anleihe zum Wert von (zum Beispiel) 1.000 Euro in zehn
Jahren, zahlt bis dahin aber keine Zinsen. Wenn die Anleger eine jdhrliche
Inflationsrate von 2% fiir die ndchsten zehn Jahre erwarten und lediglich einen
Inflationsausgleich erzielen wollen, sind sie bereit, fiir den Erwerb des Zero-
Bonds zu Beginn der Laufzeit maximal 820,35 Euro zu bezahlen®. Wenn der
Staat ebenfalls mit einem Diskontsatz von 2% rechnet, ist das auch der Wert der
Staatsverschuldung zum Zeitpunkt der Ausgabe der Staatsanleihe.

Jetzt sei angenommen, dass die Inflationsrate einen Tag nach Ausgabe und Kauf
des Zero-Bonds iiberraschend auf 4% ansteigt. Dann sinken der Barwert der zu-
kiinftigen staatlichen Zahlungsverpflichtung und damit der Wert der Staatsver-
schuldung auf 675,56 Euro*. Der von den Anlegern beim Kauf der Staatsanleihe
nicht erwartete Anstieg der Inflation reduziert den Wert der staatlichen Ver-
schuldung (im Beispiel) auf einen Schlag um 144,78 Euro oder um fast 18%.
Wiirde die Inflationsrate unerwartet sogar von 2% auf 10% zunehmen, wiirde
die Staatsverschuldung — wieder ausgedriickt als Barwert der zukiinftigen Zah-
lungsverpflichtung — um 53%, von 820,35 auf 434,81 Euro, fallen. Je hoher die
Inflationsrate, desto geringer der Wert der ausstehenden Staatsschuld.

Das Beispiel macht aber auch die Voraussetzungen klar, die erfiillt sein miissen,
damit eine Inflation die Staatschuld entwertet. Erstens muss es sich um eine fiir
die Anleger tiberraschend auftretende Inflation handeln. Hétten die Anleger
den Anstieg der Inflation beim Kauf der Staatsanleihe antizipiert, hitten sie von
vornherein einen hoheren Inflationsausgleich verlangt und einen entspre-
chend geringeren Preis fiir den Zero-Bond bezahlt. Fine so genannte Uberra-
schungsinflation entwertet immer nur die bestehenden Altschulden, die bei
niedrigeren Inflationserwartungen gekauft wurden. Damit gilt zweitens: Die
Entwertung der Staatsschulden durch Inflation féllt umso grofder aus, je langer
die verbleibende Laufzeit der bei Beginn der hoheren (unerwarteten) Inflation
bestehenden Staatsschuld ist. So wiirde die Staatsschuld bei einem zweijdhrigen
Zero-Bond bei einem unerwarteten Inflationsanstieg von 2% auf 4% gleich
nach Ausgabe der Staatsanleihe um lediglich knapp 4% von 961,17 auf 924,56
Euro fallen. Drittens ist schliefdlich zu beriicksichtigen, dass es letztlich die
Notenbanken sind, die durch Ausweitung der Geldmenge einen Inflations-
anstieg induzieren konnen. Wenn eine Notenbank von der Politik unabhangig
und primdr dazu verpflichtet ist, den Geldwert stabil zu halten, darf und wird
sie keine gegen das Ziel der Geldwertstabilitdt verstoflende Inflationsrate zulas-
sen und einem moglichen Dridngen der finanzpolitischen Entscheidungstriager
widerstehen. In Bezug auf die Europdische Wihrungsunion ist die Unabhan-
gigkeit der Europdischen Zentralbank durch Artikel 282 Absatz 3 des Vertrags
iber die Arbeitsweise der Europdischen Union garantiert; und gemaf3 Artikel

20 Das ist gerade der Barwert einer Auszahlung von 1.000 Euro in zehn Jahren bei einem Diskontsatz von 2%:
1.000 - (1 + 0,02)10 = 820,35.
21 Dieser Wert ergibt sich bei einem Diskontsatz von 4% iiber: 1.000 - (1 + 0,04)10= 675,56.
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127 Absatz 1 dieses Vertrags ist die Gewdhrleistung von Preisstabilitdt ihr vor-
rangiges Ziel. Wenn die Europdische Zentralbank das Ziel der Sicherung von
Preisstabilitdt ernst nimmt, kann sie sich auf die Inkaufnahme einer hoheren
Inflation zwecks Entwertung der Staatsschulden nicht einlassen.

Finanzielle Hilfen oder Schuldenschnitt

Wenn es ein Land — im konkreten Fall in erster Linie Griechenland - iiber
Konsolidierung der offentlichen Haushalte oder tiber eine wachstumsfordernde
Wirtschaftspolitik nicht schafft, seine Schuldenstandsquote zuriickzufiihren,
und wenn die Zentralbank eine Inflationierung nicht toleriert, bleiben nur
noch zwei Moglichkeiten: Andere Liander oder Institutionen kénnen dem Land
beim Abbau der Staatsverschuldung helfen; das wire dann ein so genannter
,bail-out”. Oder das betreffende Land handelt mit seinen Gldubigern einen frei-
willigen Schuldenschnitt aus oder erklirt einen Staatsbankrott. Deswegen ist
es letztlich konsequent, wenn auch moglicherweise nicht ausreichend, dass ak-
tuell iiber einen freiwilligen Schuldenschnitt fiir Griechenland in Hohe von
50% verhandelt wird.

1.2.4 Finanz- und geldpolitische MaBnahmen zur Bekampfung der
Schuldenkrise

Finanzpolitik: Von Krisengipfel zu Krisengipfel

Vor dem Hintergrund der zuvor beschriebenen grundsatzlich moglichen Wege
aus der Schuldenkrise sollen in diesem Abschnitt die von der Politik und der
Europdischen Zentralbank bislang ergriffenen Mafinahmen zur Krisenbe-
kdmpfung erldutert und bewertet werden. Seit Mai 2010 jagt ein Gipfeltreffen
der europdischen Staats- und Regierungschefs das andere. Seit Mai 2010 wird
nach jedem Gipfeltreffen von der Politik die erfolgreiche Bewadltigung der
Schuldenkrise gefeiert. Seit Mai 2010 hat sich die Situation nach jedem Gipfel-
treffen eigentlich verschlechtert. Letztlich haben sich alle bislang getroffenen
Mafinahmen als unzureichend erwiesen. Und das trotz gigantischer Haftungs-
summen, die die europdischen Steuerzahler iiber die unterschiedlichen Ret-
tungsmaflnahmen iibernommen haben.

Der erste Rettungsschirm wurde am 2. Mai 2010 fiir Griechenland mit einem
Gesamtvolumen von 110 Mrd. Euro aufgespannt, wobei die Mitgliedslander des
Euro-Raums {iber bilaterale Kredite 80 Mrd. Euro und der Internationale
Wiahrungsfonds (IWF) zusdtzliche 30 Mrd. Euro iibernommen haben. Nur eine
Woche spiter, am 9. Mai 2010, wurde mit der Europdischen Finanzstabilisie-
rungsfazilitat (EFSF) fiir die tibrigen Mitgliedsldnder der Wahrungsunion ein auf
drei Jahre befristeter und mit 440 Mrd. Euro ausgestatteter weiterer Rettungs-
schirm eingerichtet. Wegen einer zur Erlangung eines AAA-Ratings erforderli-
chen Ubersicherung beschrinkte sich das effektive Ausleihvolumen der EFSF al-
lerdings auf 250 Mrd. Euro. Zu diesem zweiten Rettungspaket gehoren von der
Europdischen Kommission im Rahmen des Europdischen Finanzstabilisierungs-
mechanismus (EFSM) bereitgestellte zusdtzliche 60 Mrd. Euro sowie weitere 250
Mrd. Euro durch den IWE

22 Vgl. dazu Klaus Abberger (2010): Was ist ein Staatsbankrott?, ifo Schnelldienst 7/2010, S. 37-40: ,Ein Staat ist
bankrott, wenn er Schuldenriickzahlungen oder Zinszahlungen ganz oder auch nur teilweise in der urspriinglich
vereinbarten Hohe nicht piinktlich leistet”.
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Ergdnzend dazu wurde im Oktober 2010 und dann endgiiltig auf einem Gipfel-
treffen des Europdischen Rats am 24. und 25. Marz 2011 die Einrichtung eines
permanenten Rettungsschirms, des Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM),
beschlossen, der urspriinglich nach Auslaufen der EFSF ab Mitte 2013 in Kraft
treten sollte. Im Unterschied zur EFSF soll der ESM mit einem von den Euro-
Mitgliedstaaten finanzierten Kapitalstock von 80 Mrd. Euro ausgestattet sein so-
wie einem zur Kreditgewdhrung abrufbarem Kapital von 620 Mrd. Euro. Das tat-
sdchliche Kreditvergabevolumen ist allerdings wegen einer auch hier vorgesehe-
nen Ubersicherung auf 500 Mrd. Euro begrenzt. Schlieflich sollen die Mittel des
ESM durch den IWF mit maximal 250 Mrd. Euro aufgestockt werden. In der da-
mals beschlossenen Version des ESM war explizit die Moglichkeit einer privaten
Glaubigerbeteiligung an einer Schuldenrestrukturierung vorgesehen, falls im
Rahmen einer Tragfahigkeitsanalyse die Insolvenz eines Landes festgestellt wur-
de. Eine Kreditgewdhrung aus der EFSF oder dem ESM soll dabei einhergehen
mit Auflagen im Hinblick auf in den Krisenldndern zu ergreifende Konsolidie-
rungsmafinahmen und makrookonomische Stabilisierungsprogramme.

Nachdem auch Italien und Spanien verstarkt ins Visier der Finanzmaérkte gerie-
ten und die Risikoprdmien fiir Staatsanleihen dieser Lander anstiegen, wurde
auf einem erneuten Krisengipfel am 21. Juli 2011 beschlossen, das Garantie-
volumen der EFSF auf 780 Mrd. Euro auszuweiten, um eine effektives Ausleih-
volumen von 440 Mrd. Euro zu gewdhrleisten. Gleichzeitig wurden die Befug-
nisse der EFSF und des ESM ausgeweitet. Sie sollen kiinftig prdventiv Kredite an
Krisenldnder vergeben und Staatsanleihen sowohl am Primédrmarkt als auch an
Sekundarmairkten erwerben kénnen. Auflerdem sollen Kredite an Mitgliedstaa-
ten zum Zwecke der Rekapitalisierung von Banken und anderen Finanzinstitu-
ten vergeben werden konnen. Schliefdlich wurden die Hirden fiir die Inan-
spruchnahme von Hilfen aus den Rettungsschirmen gesenkt, indem die Zins-
konditionen reduziert und die Laufzeiten der iiber die Rettungsschirme gewédhr-
ten Kredite verlangert wurden. Der Deutsche Bundestag hat der Aufstockung
der EFSE-Mittel — von der Politik verharmlosend als ,Ertlichtigung” bezeichnet
—am 29. September 2011 mit der Verabschiedung des Gesetzes zur Ubernahme
von Gewdhrleistungen im Rahmen eines europdischen Stabilisierungsmecha-
nismus zugestimmt. Darin werden die von Deutschland ibernommenen Ge-
wihrleistungen auf 211 Mrd. Euro begrenzt, wobei der Gewdhrleistungsrahmen
um bis zu 20% tiberschritten werden darf, sodass sich eine maximale Haftungs-
ibernahme von rund 253 Mrd. Euro fiir Deutschland ergibt.

Daneben wurden auf dem Gipfeltreffen im Juli 2010 ein neues, zusdtzliches
Hilfspaket fiir Griechenland im Umfang von knapp iiber 100 Mrd. Euro aus den
Mitteln der EFSF geschniirt sowie ein freiwilliger, partieller Forderungsverzicht
der privaten Gldubiger Griechenlands in Hohe von 21% vereinbart. Die Politik
hat dabei Vorschldge des Internationalen Bankenverbands (IIF) iibernommen,
ohne allerdings — das ist jedenfalls zu vermuten — die Implikationen voll ver-
standen zu haben. Denn tatsdchlich fiihren die vorgesehenen Regelungen zwar
zu einer Wertberichtigung von 21% bei den von den Banken gehaltenen grie-
chischen Staatanleihen; die Marktwerte dieser Papiere lagen allerdings wesent-
licher niedriger. Der eigentliche Knackpunkt ist aber, dass der Entlastungseftekt
fiir Griechenland weit unter dem 21%igen Wertberichtigungsbedarf bei den
Banken liegt. Die griechische Staatschuld reduziert sich dadurch nur vergleichs-
weise geringfiigig um rund 9 Mrd. Euro. Diese Asymmetrie ist im Wesentlichen
darauf zurtickzufiihren, dass der Internationale Bankenverband im Gegenzug zu
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dem partiellen Forderungsverzicht hoéhere Zinsen und eine garantierte
Riickzahlung fiir umgetauschte griechische Anleihen ausgehandelt hat. Die
Details sind kompliziert”, brauchen hier aber nicht ndher erldutert werden.
Denn nach nur kurzer Euphorie iiber die gefassten Beschliisse zeigte sich, dass
die Finanzmarkte dadurch nicht beruhigt werden konnten. Schon wenige Tage
spater verscharfte sich die Lage, indem die Risikoprdmien fiir Staatsanleihen der
Krisenldnder, insbesondere fiir Italien und Spanien, weiter anstiegen. Wieder
einmal wurde die Politik von den Widrigkeiten der Realitdt iberrollt.

Gut drei Monate spdter, am 26. Oktober 2011, fand ein erneutes Gipfeltreffen
der europdischen Staats- und Regierungschefs statt. Im Wesentlichen einigte
man sich am frithen Morgen des 27. Oktober auf vier Mafinahmenbiindel zur
Einddammung der Schuldenkrise. Vereinbart wurde erstens ein erhohter Forde-
rungsverzicht der privaten Glaubiger Griechenlands in Héhe von 50% auf den
Nennwert. Konkret sollen griechische Staatsanleihen gegen Papiere mit einem
um die Halfte gekiirzten Nennwert eingetauscht werden. Der griechische Schul-
denstand soll sich dadurch bis zum Jahr 2020 um rund 100 Mrd. Euro auf etwa
120% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt verringern. Komplementdr dazu
wurden zweitens Rekapitalisierungsmafinahmen fiir systemrelevante europdi-
sche Banken beschlossen, indem diese ihre Kernkapitalquote* bis Mitte 2012
und ab da fiir einen bestimmten Zeitraum auf 9% erhéhen miissen. Dadurch
sollen ein Ubergreifen der Staatsschuldenkrise auf den Bankensektor vermieden
und seine Stabilitdt gestdrkt werden. Als dritte Mafinahme einigte man sich auf
eine ,Hebelung” der EFSF, um deren effektives Ausleihvolumen auszuweiten.
Unter Berticksichtigung aller bislang eingegangenen Verpflichtungen verblei-
ben der EFSF noch rund 250 Mrd. Euro zum Aufkauf von Staatsanleihen oder
fir die Rekapitalisierung gefahrderter Banken. Das ist bei weitem zu wenig, um
neben Portugal, Irland und Griechenland (mit dem zweiten Rettungspaket) bei
Verscharfung der Schuldenkrise auch noch den Refinanzierungsbedarf von ins
Visier der Finanzmarkte geratenen weiteren Ldndern, allen voran Italien und
Spanien, zu decken. Durch zwei unterschiedliche Modelle, ein Versicherungs-
modell und ein Zweckgesellschaftsmodell, sollen deshalb {iber die Beteiligung
privater Investoren die noch verfiigbaren EFSF-Mittel auf (urspriinglich) bis zu
1 Billion Euro aufgestockt werden. Beide Modelle laufen darauf hinaus, dass
sich das Verlustrisiko fiir die europdischen Steuerzahler, die ja die Haftung fir
die EFSF-Mittel iibernommen haben, erhoht und das potenzieller privater
Investoren entsprechend verringert. Nur so konnen diese fiir eine Hebelung der
EFSF gewonnen werden. Dabei gilt: Je geringer das Ausfallrisiko der privaten
Investoren, und das bedeutet umgekehrt, je hoher das Verlustrisiko des
Steuerzahlers, desto grofler der Hebelfaktor bei der Aufstockung der EFSF>.

Wieder rief die Politik das Ende der Schuldenkrise aus®, wieder liefien sich die
Marktteilneher an den Finanzmarkten nur kurzfristig beeinflussen. Der DAX,
der am 27. Oktober gegeniiber dem Vortag noch 5,5% zugelegt hatte, verlor in
den Folgetagen mehr als 8,7%. Und auch der Anstieg der Risikoprdmien fiir
zehnjdhrige Staatsanleihen setzte sich nach kurzer Pause unverdndert fort. Ver-

23 Vgl. dazu Peter Allen, Barry Eichengreen und Gary Evans (2011): Europe’s Plan Won't Cut Greek Debt, abrufbar unter:
http://www.bloomberg.com/news/2011-08-05/europe-s-plan-won-t-cut-greek-debt-allen-eichengreen-and-evans.html

24 Die (harte) Kernkapitalquote (,,Core Tier 1) setzt das harte Kernkapital, bestehend aus dem Grundkapital und
einbehaltenen Gewinnen, in Relation zu den risikogewichteten Aktiva.

25 Einer Ausweitung der EFSF-Mittel von 250 Mrd. Euro auf ein effektives Ausleihvolumen von 1 Billion Euro impli-
ziert einen Hebelfaktor von 4.

26 So meldete die Europdische Kommission in ihren E-news, issue number 43, vom 28.10.2011:
,European leaders achieve breakthrough to end euro area crisis.”
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wunderlich ist das nicht. Nach wie vor sind zentrale Beschliisse des Gipfel-
treffens vom 26./27. Oktober 2011 nicht umgesetzt. Weder sind die Verhan-
dlungen iiber die private Gldubigerbeteiligung an einer Umschuldungsaktion
mit griechischen Staatsanleihen abgeschlossen, noch sind die Details der
Hebelung der EFSF bekannt. Klar ist allerdings schon jetzt, dass die urspriinglich
vorgesehene Aufstockung des effektiven EFSF-Ausleihvolumens von 250 Mrd.
auf 1 Billion Euro nicht zustande kommen wird und allenfalls ein Hebelfaktor
von 2 erreicht werden kann.

Angesicht dieser unklaren Gefechtslage kann es nicht tberraschen, dass die
Halbwertszeit der Oktober-Beschliisse noch geringer war als zuvor. Schon am 9.
Dezember 2011 kam es zu einem erneuten Gipfeltreffen und zur Verabschie-
dung weiterer Mainahmenpakete. Dabei handelt es sich zum einen um durch-
aus sinnvolle, aber erst langerfristig wirksame Regelungen: eine strengere Beauf-
sichtigung der Finanzpolitik der Euro-Mitgliedstaaten, quasi-automatische
Sanktionen bei Verstofien gegen den Europdischen Stabilitdts- und Wachstums-
pakt, die Autnahme von an der deutschen Schuldenbremse orientierten Schul-
dengrenzen in die jeweiligen Verfassungen der EU-Mitgliedstaaten sowie eine
verstirkte Rolle des Europdischen Gerichtshofs bei der Uberwachung der
Fiskaldisziplin. Zum anderen wurden auch auf die kurzfristige Krisenbe-
kdmpfung zielende Mafnahmen beschlossen. So soll der ESM auf den Sommer
2012 vorgezogen und eventuell einige Zeit parallel zur EFSF laufen. Die ur-
spriinglich vorgesehene private Gldubigerbeteiligung bei drohender Staatsin-
solvenz wurde aufgegeben. Auflerdem sollen durch die Bereitstellung von rund
200 Mrd. Euro an den Internationalen Wihrungsfonds tiber die nationalen
Notenbanken zusdtzliche Hilfsmittel fiir Krisenstaaten zur Verfiigung stehen,
wenn auch nicht ausschlief3lich fiir die in Schwierigkeiten geratenen Linder des
Euro-Raums. Das Vereinigte Konigreich will sich an den am 9. Dezember 2011
beschlossenen Mafinahmen nicht beteiligen; die Zustimmung einiger anderer
Nicht-Euro-Linder steht noch aus.

Auch im Hinblick auf die Gipfelbeschliisse vom 9. Dezember tiberwiegen bis-
lang die Unklarheiten und Zweifel. Ein abstraktes Bekenntnis zur Einfiihrung
nationaler Schuldenbremsen diirfte die Finanzmarkte ebenso wenig beruhigen
wie die bislang noch offene Aufstockung der IWF-Mittel um 200 Mrd. Euro.
Angesichts der vielen offenen Details ist nur eines sicher: Der nédchste Krisen-
gipfel kommt bestimmt.

Geldpolitik: Intransparente EZB-Interventionen

Die auf den diversen Gipfeltreffen beschlossenen finanzpolitischen Mafinah-
men habe die Ausweitung der europdischen Schuldenkrise nicht verhindern
konnen. Tatsdchlich wére das Ausmaf$ der Krise noch wesentlich grofier, wenn
nicht die Europdische Zentralbank (EZB) durch eine Reihe von Mafinahmen zu
einer — zumindest voriibergehenden — Beruhigung der Lage beigetragen hatte.

Ergdnzend zu den Entscheidungen der europdischen Staats- und Regierungs-
chefs auf dem Gipfeltreffen am 9. Mai 2010 hat der EZB-Rat am selben Tag be-
schlossen, Staatsanleihen an Sekunddrmaérkten aufzukaufen®. Bislang (Stand
Ende Dezember 2011) wurden im Rahmen dieses ,Securities Markets Program-
me” (SMP) Staatsanleihen der Krisenldnder in einem Volumen von 211,9 Mrd.

27 Noch drei Tage vorher, am 6. Mai 2010, hatte der damalige Prasident der EZB, Trichet, auf die Frage nach moglichen
Aufkdufen von Staatsanleihen durch die EZB geantwortet: ,we did not discuss this option”.
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Euro aufgekauft. Eigentlich ist der EZB der Aufkauf von Staatsanleihen unter-
sagt. Artikel 123 AEUV bestimmt, das der ,unmittelbare Erwerb von (staatli-
chen; Hinzufiigung vom Autor) Schuldtiteln ... durch die Europdische Zentral-
bank oder die nationalen Zentralbanken” verboten ist. Der Hintergrund dieses
Verbots ist die Befiirchtung, dass durch die mit dem Aufkauf von Staatsanleihen
verbundene Ausweitung der Zentralbankgeldmenge Inflationsgefahren einher-
gehen konnen. Ein durch die Europdischen Vertrage explizit verbotener ,un-
mittelbarer” Erwerb von Staatsanleihen liegt vor, wenn die entsprechenden
Papiere direkt (am Primdrmarkt) von den staatlichen Emittenten erworben wer-
den.

Die EZB umgeht dieses Verbot, indem sie Staatsanleihen im Rahmen des SMP-
Programms nur an Sekundidrmirkten aufgekauft hat. Okonomisch macht es
aber so gut wie keinen Unterschied, ob solche Papiere mittelbar oder unmittel-
bar erworben werden. Deshalb hat der friihere Bundesbankprasident Axel
Weber vor diesen Aufkdufen gewarnt; deshalb hat sich auch der neue Bundes-
bankprasident Jens Weidmann dagegen ausgesprochen, und deshalb ist der
Chefvolkswirt Jiirgen Stark zum Jahresende 2011 aus dem EZB-Direktorium aus-
geschieden. Um Inflationsbefiirchtungen zu besdnftigen, wird der Erwerb von
Staatsanleihen zwar ,sterilisiert”, indem dem Markt durch gegenldufige Offen-
marktoperationen im selben Umfang Liquiditdt entzogen wird, wie ihm durch
SMP-Mafinahmen zugefithrt wurde. Da die Banken sich allerdings iiber die
Vollzuteilungspolitik der EZB zu gegebenem Zins beliebig viel Liquiditdt bei der
EZB besorgen konnen, kann die Sterilisierung der Staatsanleihenkdufe konter-
kariert werden. Mit Aufkdufen durch das SMP-Programm treibt die EZB die
Kurse der Staatsanleihen von Krisenlindern nach oben und deren Renditen
spiegelbildlich nach unten.

Da die EZB zwar wochentlich das gesamte Interventionsvolumen verotffentlicht,
nicht aber die Verteilung auf die einzelnen Linder, ist vollig unklar, inwieweit
die Risikoprdmien in Abbildung 1.16 durch die EZB beeinflusst sind. Damit wer-
den wichtige Marktsignale aufler Kraft gesetzt. Die Renditedifferenzen bilden
das Risiko eines Zahlungsausfalls eines Landes im Vergleich zum ,sicheren
Hafen” Deutschland ab. Eine hohe Risikoprdmie ist sozusagen der Preis fiir die
Hinnahme eines moglichen Zahlungsausfalls. Dieses Preissignal wird durch die
EZB-Interventionen gefalscht. Zwar ist es richtig, dass Markte tiberreagieren und
sich Preisblasen bilden kénnen. Um dies zu korrigieren, bedarf es allerdings der
Kenntnis des fundamental ,richtigen” Preises. Niemand, auch nicht die EZB,
weif3, ob die Risikopramien fiir Staatsanleihen der Krisenldnder zu hoch oder zu
niedrig sind. Die EZB liefert auch keinerlei konkrete Begriindungen fiir ihre
Interventionen als Folge eines moglichen Versagens der Mairkte fir
Staatsanleihen. Sie teilt auch nicht mit, zu welchen Kursen gekauft wurde oder
wie lange sie die gekauften Papiere halten will. Kurz und gut: Bis auf das gesam-
te Aufkaufvolumen veroffentlicht die EZB keinerlei detailliertere Informationen
uber das SMP-Programm.

Mit der Glattung der Risikoprdmien verldsst sie das Gebiet der Geldpolitik und
ibernimmt letztlich Aufgaben der Finanzpolitik — das allerdings ohne jegliche
Offenlegungspflichten und ohne irgendeine demokratische Kontrolle. Das ist
umso misslicher, als mit den Aufkdufen von Staatsanleihen durch die EZB
durchaus Risiken fiir den Steuerzahler verbunden sein konnen. Sollte es ndm-
lich zu einem Zahlungsausfall in einem der Krisenldinder kommen, muss die
EZB entsprechende Abschreibungen vornehmen und realisiert Verluste. Die
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werden entsprechend dem Kapitalschliissel der einzelnen Euroldnder — fiir
Deutschland betrédgt er 27,1% - auf die nationalen Notenbanken verteilt. Dies
fiihrt zu geringeren Gewinnausschiittungen an die nationalen Haushalte oder
im Extremfall gar zu Zuschiissen an die Notenbanken. So oder so wiirde dies zu
einer Mehrbelastung der Steuerzahler fiihren.

Belastungen der Steuerzahler konnen sich auch durch die so genannten
Target2-Salden ergeben®. Bei den Target2-Salden handelt es sich um Nettofor-
derungen oder Nettoverbindlichkeiten einzelner Notenbanken des Euro-Raums
gegeniiber dem Europdischen System der Zentralbanken. Die Diskussion um die
Bedeutung von Target2-Salden ist kontrovers®, weist einige Nebenkriegsschau-
plidtze auf und muss hier nicht im Detail nachgezeichnet werden. Hier kommt
es nur auf den folgenden Zusammenhang an: Griechenland, Irland, Portugal,
Spanien und Italien wiesen Ende September 2011 (neuere Zahlen sind aktuell
nicht verfiigbar) Target2-Verbindlichkeiten gegeniiber dem Eurosystem in Hohe
von insgesamt 465 Mrd. Euro auf. Fir diese Verbindlichkeiten sind Sicherheiten
hinterlegt worden, iiberwiegend Staatsanleihen des jeweiligen Landes, aber
auch von den jeweiligen Landern garantierte Bankanleihen. Wenn ein Land
diese Target2-Verbindlichkeiten nicht tilgen kann und die hinterlegten
Sicherheiten ausfallen — das konnte etwa bei einem Austritt des Landes aus der
Europdischen Union oder der Wahrungsunion der Fall sein —, erleidet die EZB
einen Verlust, der anteilig nach dem Kapitalanteil von den einzelnen
Notenbanken des Euro-Raums und damit letztlich den Steuerzahlern zu tragen
ist. Der deutsche Kapitalanteil von 27,1% wiirde sich auf 43% erh6hen, wenn
die oben genannten Liander komplett ausfallen wiirden. Das ist natiirlich ein
extrem unwahrscheinliches Ereignis.

Abbildung 1.20: Rettungsschirme und Haftungssummen in Mrd. Euro

Haftungssummen

Rettungsschirm durch insgesamt Anteil Deutschlands
1 EFSF 780 253
2 EFSM 60 12
3 Griechischer Rettungsschirm 80 22
4 IWF-Beitrag

zul+2 250 15

zu 3 30 2
5  EZB-Malnahmen

- SMP 212 90

—Target 2 465 199

Summe 1.877 593

© Immobilien Zeitung; Quelle und Details: ifo Institut

28 Target 2 steht fiir die Version 2 des , Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer”.
Die Diskussion um die Target2-Salden geht zuriick auf Beitrage von Hans-Werner Sinn; vgl. etwa Hans-Werner Sinn
und Timo Wollmershduser (2011): Target-Kredite, Leistungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der Rettungsschirm
der EZB, ifo Schnelldienst, Sonderausgabe vom 24. Juni 2011, Miinchen.

29 Vgl. etwa die unterschiedlichen Beitrdge im Sammelband: ifo Institut (2011): Die europdische Zahlungsbilanzkrise,
ifo Schnelldienst 16/2011, Miinchen.
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Fazit: Hohe Eventualverbindlichkeiten durch diverse Rettungsschirme

Nimmt man alle bisherigen finanz- und geldpolitischen Mafinahmen zur
Bekdmpfung der Schuldenkrise zusammen, hat der europdische Steuerzahler be-
reits jetzt hohe Haftungssummen tibernommen (Abbildung 1.20). Bricht man
die Gesamtsumme auf Deutschland herunter, indem man die einzelnen Kom-
ponenten mit den entsprechenden Anteilen Deutschlands an den einzelnen
Rettungsmafinahmen gewichtet, ergibt sich ein Haftungsvolumen von knapp
iber 590 Mrd. Euro™®.

Bei der Interpretation dieser Werte ist aber eine gehorige Portion Vorsicht ange-
bracht. So ist es extrem unwahrscheinlich, dass es zu einem Staatsbankrott
Italiens oder auch Spaniens kommt und die Target2-Verbindlichkeiten dieser
Lander ausfallen. Generell sind die Ausfallwahrscheinlichkeiten der einzelnen
Komponenten ganz unterschiedlich. So ist der Internationale Wahrungsfonds
ein vorrangiger Glaubiger und ein Zahlungsausfall nicht vollig, aber doch weit-
gehend ausgeschlossen. Was die Abbildung 1.19 aber verdeutlicht, ist, dass die
Ubernahme enormer und immer weiter angestiegener Eventualverbindlichkei-
ten die Ausweitung der Schuldenkrise nicht verhindern konnte. Zu vermuten
ist deshalb, dass dies auch durch noch grofere Rettungsschirme kaum gelingen
wird. Man kann sogar das Gegenteil nicht ausschlieen. Ab einem gewissen
Umfang diirften die Eventualverbindlichkeiten schliefilich sogar die Bonitét der
gegenwadrtig noch mit AAA bewerteten Linder des Euro-Raums®* beeintrachti-
gen. Das widre dann das Ende der Rettungsschirm-Politik.

1.2.5 Wie geht es weiter: Ende der Schuldenkrise oder
Ende der Wahrungsunion?

Die Wahrungsunion wird iiberleben

Was mit einer Schuldenkrise einzelner Mitgliedstaaten begann, ist zu einer ve-
ritablen Krise der Europdischen Wahrungsunion geworden. Gleichwohl ist da-
von auszugehen, dass die Wahrungsunion Bestand haben wird. Kein Mitglied-
staat wiirde sich durch einen Austritt besser stellen.

Nicht ganz auszuschlieflen ist allerdings, dass Griechenland aus der Wah-
rungsunion ausscheiden wird. Aus 6konomischer Sicht ist es dabei weitgehend
unerheblich, ob dies mit einem Austritt aus der Europdischen Union einhergeht
oder nicht*. Letztlich liegt die Entscheidung tiber den Verbleib in der Wih-
rungsunion bei Griechenland selbst. Es kann aber eine Situation eintreten, die
dem Land kaum eine andere Wahl lasst, als den Euro aufzugeben und zu einer
nationalen Wihrung zuriickzukehren. Dieser Fall diirfte dann gegeben sein,
wenn die griechische Regierung die Konsolidierungs- und Reformbemiihungen

30 Vgl. dazu im Detail die Berechnungen des ifo Instituts auf der Internetseite:
http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoHome/B-politik/_Haftungspegel

31 Dies sind neben Deutschland noch Luxemburg, die Niederlande und Finnland.

32 Artikel 50 Absatz 1 des Vertrags iiber die Europédische Union (EUV) besagt: ,Jeder Mitgliedstaat kann im Einklang
mit seinen verfassungsrechtlichen Vorschriften beschlieen, aus der Union auszutreten.” Die Moglichkeit eines
Austritts aus der Wahrungsunion mit Verbleib in der Europdischen Union ist in den Europdischen Vertrdgen nicht
explizit geregelt.
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aufgeben wiirde — etwa wegen zu grof3er Widerstdnde in der Bevolkerung oder
aus opportunistischem, parteitaktischem Kalkil — und als Folge dessen die
Unterstlitzungsmafinahmen an Griechenland sowohl durch die Euro-Linder
und den Wahrungsfonds als auch durch die Europdische Zentralbank einge-
stellt wiirden.

Fir die Wdhrungsunion sollte ein Austritt Griechenlands nicht zuletzt wegen
der beschlossenen Rekapitalisierungsmafinahmen fiir das Bankensystem ver-
kraftbar sein. Fiir das Land selbst hétte die Riickkehr zur Drachme aber per Saldo
schwer wiegende negative Konsequenzen®. Als Vorteil konnte allenfalls angese-
hen werden, dass sich mit einer drastischen Abwertung der wieder eingefiihrten
nationalen Wahrung eine Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit einstellen
wiirde und der mithsame Weg einer Lohnmoderation vermieden werden kdnn-
te. Allerdings bestehen Zweifel, ob dieser Effekt von Dauer wire. Vermutlich
wiirde Griechenland mit einer eigenen Wahrung die Notenpresse anwerfen
(mitssen), mit der Folge einer Lohn-Preis-Spirale, die den Gewinn an Wettbe-
werbstdhigkeit zunichte machen wiirde. Im Vorfeld der Wihrungsreform kdme
es zu einer massiven Kapitalflucht, die zum Zusammenbruch des griechischen
Bankensystems fithren wiirde. Private Haushalte und Unternehmen, die sich im
Ausland in Euro oder in Auslandswdhrungen verschuldet haben und deren
Schulden nicht auf die neue Wihrung umgestellt werden kénnten, wiren von
Insolvenz bedroht. Griechenland diirfte deshalb alles daran setzen, in der
Wihrungsunion zu bleiben. Das heif3t umgekehrt aber auch, dass dann an
Haushaltskonsolidierung, Strukturreformen und lang dauernder Lohnzuriick-
haltung kein Weg vorbeifiihrt. Welchen Weg Griechenland auch einschldgt: die
mittelfristigen Aussichten fiir das Land sind triibe.

Ein Ausscheiden Deutschlands aus der Wdhrungsunion, das ja durchaus gele-
gentlich vorgeschlagen wird, kann ausgeschlossen werden. Es nicht nur poli-
tisch kaum vorstellbar, es widre auch fiir Deutschland 6konomisch nachteilig.
Die wieder eingefithrte DM wiirde scharf aufwerten und die deutsche Export-
wirtschaft belasten. Der Aufwertungseffekt wiirde das in ausldndischer Wihrung
angelegte Netto-Auslandsvermogen in Hohe von rund 1 Billion Euro entwerten.
Moglicherweise miissten die Target2-Forderungen der Deutschen Bundesbank
an das Europdische System der Zentralbanken sogar ganz abgeschrieben wer-
den, wenn die Wihrungsunion bei einem Austritt Deutschlands aufgelost wiir-
de. Der nostalgische Blick auf vermeintlich goldene DM-Zeiten taugt fiir Party-
und Stammtischgesprdche, tragt aber nichts zur Losung der Schuldenkrise bei.

Schuldenkrise und Zukunftsszenarien fiir die Wahrungsunion

Die aktuelle Schuldenkrise hat die Médngel der bislang geltenden finanzpoliti-
schen Institutionen in der Europdischen Union und der Wihrungsunion offen-
gelegt. Die Wihrungsunion braucht einen neuen ordnungspolitischen Rah-
men. Diese Botschaft ist in der Politik angekommen. Das Gipfeltreffen am 9.
Dezember 2011 hat allerdings gezeigt, wie schwierig dieses Unterfangen ist, da
es der Zustimmung aller Mitgliedstaaten bedarf und sich das Vereinigte
Konigreich schon moderaten Anderungen verweigert. So notwendig die Ent-
scheidung tber einen modifizierten finanzpolitischen Ordnungsrahmen auch
ist, sie erfordert Zeit und Geduld. Genau dies hat man bei der Losung der aktu-
ellen Schuldenkrise nicht. Hier ist kurzfristiges und entschlossenes Handeln er-

33 Vgl. dazu etwa Willem Buiter (2011): A Greek Exit from the Euro Area: A Disaster for Greece, a Crisis for the World,
Citigroup, Global Economics View, 13. September 2011.
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forderlich. Damit tut sich die Politik offensichtlich schwer. Das ist kein Vorwurf,
lediglich eine Feststellung. Demokratische Entscheidungs- und Abstimmungs-
prozesse sind nun einmal miihselig und langwierig — auf européischer Ebene al-
lemal. Zu beachten ist insbesondere, dass kurzfristige Krisenbekdmpfungs-
mafinahmen moglicherweise irreversibel sind und mit Vorstellungen iiber den
langerfristig zu erreichenden Ordnungsrahmen in Konflikt geraten konnen.

Im Hinblick auf das zukiinftige finanzpolitische Rahmenwerk der Wahrungs-
union stehen sich zwei diametral entgegengesetzte institutionelle Arrangements
gegeniiber. Das ist einmal eine Wahrungsunion mit finanzpolitischer Selbstver-
antwortung einzelner Mitgliedstaaten und einer ,No-Bail-out-Regel”, also dem
Ausschluss einer gemeinschaftlichen Haftung. Das entspricht der der Griindung
der Wahrungsunion zugrunde liegenden Idee. Dem steht auf der anderen Seite
eine Wahrungsunion mit zentralistischer Fiskal- und Wirtschaftspolitik gegen-
iiber, kombiniert mit einer gemeinschaftlichen Haftung fiir die Staatschulden.
Dies liefe letztlich auf das Konstrukt der , Vereinigten Staaten von Europa“ hi-
naus, mit einer mit weitreichenden Entscheidungsbefugnissen ausgestatteten
Zentralregierung.

Die Politik muss entscheiden und dazu wissen, welche Option ldngerfristig an-
gestrebt werden soll. Die Bundesregierung weif’ es offensichtlich nicht: Wih-
rend einzelne Mitglieder die zweite Option anstreben*, wollen andere an einer
eigenverantwortlichen nationalen Finanzpolitik festhalten, wihrend wieder an-
deren eine Kombination beider Alternativen vorzuschweben scheint. Die kurz-
fristigen Krisenbekdmpfungsmafinahmen miissen sich in den langfristig ange-
strebten Ordnungsrahmen einfiigen. Dies gilt besonders dann, wenn die Kurz-
fristmaflnahmen ein hohes Beharrungsvermoégen aufweisen und politisch kaum
wieder aufgegeben werden konnten. Dies widre vermutlich bei Furo-Bonds der
Fall, wie sie von der Europdischen Kommission in einem Griinbuch vorgeschla-
genen wurden — von der Kommission euphemistisch als ,Stabilitatsbonds” be-
zeichnet*. Euro-Bonds diirften kaum mit der Option einer selbstverantwortli-
chen nationalen Finanzpolitik vereinbar sein.

Euro-Bonds konnten in der Tat zu einer kurzfristigen Losung der Schuldenkrise
beitragen. In der am weitesten gehenden Form werden Euro-Bonds von einer
europdischen Schuldenagentur mit gesamtschuldnerischer Haftung aller Mit-
gliedstaaten ausgegeben. Unmittelbare Konsequenz wire eine Vereinheit-
lichung der Zinskonditionen fiir alle Lidnder. Die Refinanzierungskosten fiir die
aktuellen Krisenldnder wiirden sich drastisch verringern, da das Risiko eines
Zahlungsausfalls aufgrund der Haftungsiibernahme durch die Gesamtheit der
Mitgliedstaaten — und hier insbesondere Deutschland — beseitigt wiirde. Die be-
troffenen Lander hitten wieder Zugang zu den Kapitalmdarkten. Dem stiinden
allerdings aus Okonomischer Sicht betrdachtliche Nachteile und rechtliche
Probleme gegentiber. Vor der Einfiihrung von Euro-Bonds miisste Artikel 125
AEUV gedndert werden. Absatz 1 dieses Artikels bestimmt, dass weder die
Europdische Union fiir die Verbindlichkeiten einzelner Mitgliedstaaten haftet
oder eintritt noch einzelne Mitgliedstaaten fiir die Verbindlichkeiten anderer
Mitgliedsldnder haften oder eintreten. Diese Bestimmung ist schon jetzt durch
die diversen Rettungspakete, die eine bilaterale oder gemeinschaftliche Haftung

34 So hat sich Ministerin von der Leyen wiederholt fiir einen Ausbau der Européischen Union in Richtung ,Vereinigte
Staaten von Europa“ analog zu den Vereinigten Staaten von Amerika ausgesprochen, allerdings jegliche Details und
Konsequenzen offen gelassen.

35 European Commission (2011): Green Paper: Feasibility of Stability Bonds, Briissel.
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vorsehen, bis zum Aufersten strapaziert. Mit expliziten Euro-Bonds mit gesamt-
schuldnerischer Haftung wére sie definitiv nicht vereinbar. Euro-Bonds wiirden
in Deutschland wohl auch auf verfassungsrechtliche Probleme stofien*.

Neben diesen rechtlichen Schranken bestehen schwer wiegende 6konomische
Bedenken gegen Euro-Bonds. Zwar wiirden die Krisenldnder von einer
Vereinheitlichung des Zinsniveaus profitieren; im Gegenzug wiirden sich aller-
dings die Zinskonditionen fiir die Lainder mit guter Bonitdt verschlechtern. Vor
allem Deutschland miisste hohere Zinsen bezahlen: Nach den Schidtzungen des
ifo Instituts kdmen auf die 6ffentlichen Haushalte bei voller Wirksamkeit jahr-
liche Mehrbelastungen zwischen 32 und 46 Mrd. Euro zu”. Ein weiterer Effekt
ist zu beachten: Die Reduzierung der Zinsen in den Krisenldndern wiirde dort
die Kapitalnachfrage stimulieren und zu entsprechenden Kapitalimporten fiih-
ren. Spiegelbildlich wiirden die deutschen privaten Kapitalexporte in diese
Linder zunehmen und nicht mehr fiir die Finanzierung heimischer
Investitionen zur Verfligung stehen. Schliefdlich wiirden von Euro-Bonds fal-
sche Anreize ausgehen — Okonomen sprechen von ,moralischem Risiko“. Mit
den glinstigen Zinskonditionen wiirde die Verschuldungsneigung der davon be-
troffenen Lander tendenziell zunehmen. Die Disziplinierungsfunktion der ge-
genwadrtigen Risikoprdmien fiir Staatsanleihen der Krisenldnder wiirde aufler
Kraft gesetzt. Mit der hoheren Verschuldung einzelner Linder wiirde sich we-
gen der gesamtschuldnerischen Haftung die Bonitét aller Mitgliedstaaten ver-
ringern. Im Extrem konnten so auch die soliden Linder in einen Abwartsstrudel
geraten und die Staatengemeinschaft als Ganzes ihre Kreditwiirdigkeit am
Kapitalmarkt einbiifien. Die Befiirworter von Euro-Bonds sind sich dieser
Gefahren zwar bewusst, allerdings fehlt es bislang an {iiberzeugenden
Vorschldgen, um diese Probleme in den Griff zu bekommen. Angesichts der
rechtlichen und 6konomischen Bedenken ist von Euro-Bonds abzuraten.

Aus 6konomischer Sicht ist eine eigenverantwortliche nationale Finanzpolitik
in Verbindung mit einer No-Bail-out-Regelung das lingerfristig vorzuziehende
institutionelle Arrangement fiir die Wahrungsunion. So war das auch bei
Grindung der Wahrungsunion vorgesehen. Jeder Mitgliedstaat ist dann letzt-
lich fiir die Bedienung seiner Staatsschulden selbst verantwortlich. Gleichzeitig
muss dann aber gewdhrleistet sein, dass eine einzelstaatliche Schuldenkrise
nicht zu einer Finanzkrise im gesamten Wahrungsraum fiihrt. Dazu bedarf es
weit reichender Reformen bei der Finanzmarkt- und Bankenregulierung. Richtig
ist es, hohere Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung des Bankensektors
zu stellen. Richtig wére es auch, eine risikogewichtete Eigenkapitalunterlegung
fiir Staatsanleihen im Rahmen von Basel III fiir Banken oder fiir Versicherungen
im Rahmen von Solvency II zu verlangen. Auch ist es im Endeffekt sinnvoller,
staatliche Hilfsgelder fiir die Rekapitalisierung systemisch relevanter Banken be-
reitzustellen als fiir dauerhafte Transferleistungen an eigentlich insolvente
Staaten.

Diese langfristige Perspektive trdgt aber unmittelbar noch nichts zur Losung der
aktuellen Schuldenkrise bei. Bislang ist es der Politik nicht gelungen, iiberzeu-

36 So heift es in der Entscheidung des Bundesverfassungsgerichts vom 7. September 2011: ,Es diirfen keine dauerhaf-
ten volkervertragsrechtlichen Mechanismen begriindet werden, die auf eine Haftungsiibernahme fiir Willens-
entscheidungen anderer Staaten hinauslaufen, vor allem wenn sie mit schwer kalkulierbaren Folgewirkungen ver-
bunden sind.”. Das Urteil ist abrufbar unter:
http://www.bundesverfassungsgericht.de/entscheidungen/rs20110907_2bvr098710.html.

37 Tim O. Berg, Kai Carstensen und Hans-Werner Sinn (2011) Was kosten Eurobonds?, ifo Schnelldienst 17/2011,

S. 25-33.
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gende und wirksame Rezepte zur Krisenbekdmpfung zu verschreiben. Und an-
gesichts der bisherigen Erfahrungen ist durchaus Skepsis angebracht, ob dies der
Politik in Zukunft gelingen wird. Euro-Bonds wiren eine Mdglichkeit, aber
dann wiirde der europdische Zug unaufhaltsam in eine aus 6konomischer Sicht
bedenkliche Richtung fahren. So kritisch die EZB-Interventionen auch zu sehen
sind, letztlich ist die EZB besser in der Lage, die Schuldenkrise einzuddmmen,
als die Finanzpolitik. Sie kann schnell und entschlossen handeln, ohne dass
sich die Zinsdifferenzen an den Markten fiir Staatsschuldpapiere vollstandig an-
gleichen, sie kann sich bei Beruhigung der Lage schnell aus den Interventionen
zuriickziehen, und vor allem: Sie verfiigt iber ein unbegrenztes Waffenarsenal,
um den Finanzmadrkten bei Bedarf Paroli bieten zu konnen.

Auch wenn es nicht schon ist: Ohne weitere Eingriffe der Europdischen
Zentralbank wird es auf absehbare Zeit nicht gehen. Irgendeine Institution
muss voriibergehend von der reinen Lehre abweichen. Der EZB ist eher als der
Finanzpolitik eine erfolgreiche Krisenbekimpfung zuzutrauen, mit einer
Riickkehr zu ihrer eigentlichen Aufgabe, der Gewdhrleistung der Stabilitdt des
Preisniveaus, wenn die Schuldenkrise ausgestanden ist. Das kann allerdings
noch dauern.

1.3 Perspektiven fiir die Inmobilienwirtschaft

Finanzkrise, Wirtschaftskrise, Schuldenkrise: der deutschen Immobilienwirt-
schaft konnten die diversen Krisen bislang nichts anhaben. Selbst im tiefsten
Krisenjahr 2009, in dem die Immobilienpreise in 14 von 17 Lindern der
Wihrungsunion fielen, und das zum Teil drastisch, stiegen die nominalen
Preise fiir Wohnimmobilien in Deutschland um 0,6% an?*. Nur Osterreich wies
mit 3,6% eine hohere Steigerungsrate auf. Tatsdachlich hat die deutsche Immo-
bilienwirtschaft seit Ausbruch der Krisen profitiert. Mit dem Anstieg der Risiko-
pramien fiir Investitionen in anderen Landern sind die privaten Kapitalexporte
aus Deutschland stark zurtickgegangen®. Das Investitionskapital ist in Deutsch-
land geblieben und floss hierzulande in die Bau- und Immobilienwirtschaft.
Auch iber andere Kanidle wurde die Immobilienwirtschaft begiinstigt. Deutsch-
land ist in Europa und weltweit fiir Anleger der ,sichere Hafen“. Zehnjdhrige
Staatsanleihen werfen seit geraumer Zeit eine nominale Rendite von weniger als
2% ab. Hypothekenkredite verlaufen mit einem Aufschlag weitgehend parallel
zu ldnger laufenden Staatsanleihen und befinden sich dementsprechend eben-
falls auf historischen Tiefstinden. Gleichzeitig treiben vorhandene Inflations-
dngste, auch wenn sie unbegriindet sind, Investoren in vermeintlich inflations-
geschiitzte Anlageformen wie Immobilien oder auch Gold.

Auch fiir die nachsten Jahre bleiben die Aussichten fiir die deutsche Immo-
bilienwirtschaft positiv. Da der Wohnimmobilienzyklus eng mit dem gesamt-
wirtschaftlichen Konjunkturzyklus korreliert ist, kann es 2012 zu einer leichten
Delle kommen, die sich ab 2013 mit dem zu erwartenden Anziehen der Kon-
junktur allerdings schon wieder auflosen sollte. Gleichwohl besteht eine Reihe
von Risiken, die es zu beachten gilt.

38 Europdische Zentralbank (2011): Monatsbericht November, S. 46, Frankfurt am Main.

39 Vgl. dazu auch: Frithjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2011, S. 49 ff. Dass die Leistungsbilanzsalden gleichwohl

nicht zurtickgegangen sind, liegt an den hohen Target2-Forderungen, die zu den Kapitalexporten zdhlen und die
privaten Kapitalexporte substituiert haben.
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So wire die Einfiihrung von Euro-Bonds sicherlich nachteilig fiir die deutsche
Immobilienwirtschaft. Wie im vorigen Abschnitt erldutert, kime es zu einer un-
mittelbaren und erneuten Konvergenz der Nominalzinsen im Euro-Raum. In
Deutschland wiirden die langfristigen Zinsen ansteigen. Das ifo Institut geht in
der bereits erwdhnten Studie tiber die Kosten von Euro-Bonds von einem in der
langen Frist eintretenden Zinsanstieg zwischen 1,6 und 2,3 Prozentpunkten
aus. Dass das die Immobilienwirtschaft und generell die Investitionstatigkeit
negativ beeinflussen wiirde, ist offensichtlich. Gleichzeitig wiirden die Risiko-
pramien in den aktuellen Krisenldndern der Wihrungsunion verschwinden, die
Refinanzierungskosten entsprechend sinken und die Kreditnachfrage anregen.
Damit wiirde es zu einer erneuten Umlenkung der privaten Kapitalstrome kom-
men. Wie schon im Zeitraum zwischen 1998 und 2008 wiirde Kapital aus
Deutschland heraus und wieder starker in die Peripherieldnder fliefen. Die
Immobilienwirtschaft wiirde durch Euro-Bonds also gleich doppelt in die Zange
genommen, einmal durch das hohere inldndische Zinsniveau, das andere Mal
durch abflieffendes Kapital, das im Ausland und nicht mehr im Inland inves-
tiert wiirde.

Auch die auf europdischer Ebene vorgesehenen Mafinahmen zur Banken- und
Versicherungsregulierung konnten die Immobilienwirtschaft negativ betreffen.
Das gilt einmal fiir die im Rahmen von Solvency Il geplante 25%ige Eigen-
kapitalunterlegung bei Versicherungen fiir Direktinvestments in Immobilien,
die bei indirekten Investments noch wesentlich hoher ausfallen kann. Dies
kontrastiert in geradezu widersinniger Weise mit dem Verzicht auf eine risiko-
adjustierte Eigenkapitalunterlegung bei Staatsanleihen, selbst aus insolventen
Landern wie Griechenland. Belastungen fiir die Immobilienwirtschaft kénnten
aber auch aus der beschlossenen Anhebung der Eigen- oder Kernkapitalquoten
fiir das Bankensystem resultieren, sei es im Rahmen von Basel III oder aufgrund
der Beschliisse des Gipfeltreffens der europdischen Staats- und Regierungschefs
vom 26./27. Oktober 2011 (vgl. Abschnitt 1.2.4). Hohere Eigenkapitalanforde-
rungen sind sinnvoll, um ein Ubergreifen der Staatschuldenkrise auf den
Bankensektor zu verhindern. Allerdings besteht die Gefahr, dass es zu einer
Einschrankung der Kreditvergabe kommt. Dies wiirde besonders die in der
Regel mit hohen Fremdfinanzierungsquoten arbeitende Immobilienwirtschaft
treffen. Das wire dann der Fall, wenn der Bankensektor auf die hoheren Eigen-
kapitalanforderungen mit einer Bilanzverkiirzung reagieren wiirde.

Dies wird an folgendem Beispiel einer Bank mit einer Bilanzsumme von 1.000
Euro deutlich. Angenommen, das regulatorische Eigenkapital betrage in der
Ausgangssituation 5% der Aktiva. Die Bank vergibt dann 1.000 Euro an Kredi-
ten, die mit 50 Euro Eigenkapital und 950 Euro Einlagen und anderen Verbind-
lichkeiten finanziert werden. Bei einer Anhebung der erforderlichen Eigen-
kapitalunterlegung auf 10% der Aktiva kann die Bank einmal bei unverdander-
tem Eigenkapital von 50 Euro die Einlagen oder tibrigen Verbindlichkeiten um
500 Euro auf 450 Euro kiirzen; das Kreditvergabevolumen halbiert sich dann
von 1.000 Euro auf 500 Euro. Das ist aber nur eine Gestaltungsoption. Die Bank
konnte auch bei unverdnderter Bilanzsumme mit einer Rekapitalisierung reagie-
ren, ihr Eigenkapital von 50 Euro auf 100 Euro aufstocken und gleichzeitig die
Verbindlichkeiten um 50 Euro auf 900 Euro reduzieren. In diesem Fall bliebe die
Kreditvergabe unverdndert. Denkbar ist aber auch der Fall, dass Bilanzsumme
und Eigenkapital bei unverdnderten Verbindlichkeiten ausgeweitet werden, bis
eine Figenkapitalquote von 10% erreicht ist. Dazu miisste das Eigenkapital von
50 Euro auf 105,56 Euro steigen. Die Darlehensvergabe konnte in diesem Fall
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sogar um 55,56 Euro ansteigen. A priori ist also offen, ob hohere Anforderun-
gen an das regulatorische Figenkapital mit einer Kreditverknappung einherge-
hen. Empirisch ist allenfalls kurzfristig mit einer vortibergehenden Kiirzung der
Kreditlinien zu rechnen; in der langen Frist diirften die Banken eher auf eine
Kapitalerhohung setzen.

insgesamt positive Wenn sich die genannten Risiken nicht materialisieren, sind die Perspektiven
Aussichten fiir die tir die deutsche Immobilienwirtschaft in den nédchsten Jahren durchaus posi-
‘Eﬁ;ﬂ:ﬁg%ﬁ tiv. Ganz langfristig, das heif8t ab etwa 2025, werden die Immobilienmirkte vor
allem von der demografischen Entwicklung beeinflusst*. Aber das ist ein ande-

res Thema.

40 Vgl. dazu etwa Tobias Just (2009): Demografie und Immobilien, Miinchen. Siehe auch Kapitel 2 Biiroimmobilien.
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1.4 Anhang: Algebra der Schuldenriickfiihrung

Ausgangspunkt ist die periodische staatliche Budgetgleichung fiir eine Gebiets-
korperschaft:

Dabei bezeichnen

FS; . staatlicher Finanzierungssaldo (<0, falls Finanzierungsdefizit; >0, falls
Finanzierungsiiberschuss)

T, : staatliche Einnahmen ohne Kredite

G; : Staatsausgaben ohne Zinsausgaben

i : Zinssatz auf offentliche Schuld (zur Vereinfachung konstant in der Zeit)

B; : Schuldenstand zu Beginn der Periode t (= Schuldenstand am Ende der
Vorperiode).

Definitorisch entspricht die Anderung des Schuldenstands dem Finanzierungs-
defizit:

Der so genannte Primadrsaldo ist die Differenz aus den Einnahmen ohne Kredite
und den Ausgaben ohne Zinsen (Primdrausgaben):

(3) Tt—GtZPSt,

mit  PS; als dem staatlichen Primirsaldo (PS; < 0: Primirdefizit; PS; > 0:
Primdriiberschuss).

Da der Finanzierungssaldo die Differenz zwischen den Einnahmen ohne Kredite
und den gesamten Ausgaben darstellt, ergibt sich zwischen Primérsalos und
Finanzierungssaldo folgender Zusammenhang:

Setzt man Schuldenstand und Finanzierungssalden in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt der Periode t, P;Y;, mit

Y; : Bruttoinlandsprodukt

P; : BIP-Deflator

wird Gleichung (2) zu

) By Pt By S,
Py PY: PY, PY,

Bezeichnet man
die jeweiligen Quoten mit Kleinbuchstaben, also etwa

B, FS,

b= ; S, =
TPy, i Py,

’
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die Verdnderungsraten des Bruttoinlandsprodukts und des BIP-Deflators mit

Yin -1 bzw. 7, = Py — Py

=Ty P
t t

die Verdnderungsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts mit 171, wobei gilt
(I+my) =1+ 7)1+ 1y),
erhélt man nach einigen Umformungen von (5) die Gleichung
6)  bry— by = [ f5¢— mby]
= (1+my)™? [~ fs; — mib,].
Die Anderung der Schuldenstandsquote ist proportional zur Differenz von Kre-
ditaufnahmequote und der mit der Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlands-

produkts multiplizierten Schuldenstandsquote am Ende (zu Beginn) der be-
trachteten Periode.

Ausgehend vom Jahr f = O (beispielsweise 2012) ergibt sich die Schuldenstands-
quote im Jahr T > t als

(7) R L) 1
br==2 Cemy Oy

Diese Beziehung folgt bei rekursiver Eliminierung der zwischen den Jahren O
und T liegenden Schuldenstandsquoten aus der Abfolge der periodischen
Budgetgleichungen (1). Zur Vereinfachung wurde dabei eine in der Zeit kon-
stante Zuwachsrate fiir das nominale Bruttoinlandsprodukt unterstellt.

Bei zeitlich unverdndertem Finanzierungssaldo in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt (fSt = fS) vereinfacht sich Gleichung (7) nach einer Reihe
von Zwischenschritten zu

® bT=_—fS+ b0+;—s

T

1
l+m

Bei einer Grenzwertbetrachtung gilt dann

O fim b=

T—00

Wird die Kreditaufnahmequote ab einem Jahr T = O konstant gehalten, tendiert
die Schuldenstandsquote langfristig gegen den Quotienten aus Kreditauf-
nahmequote und Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts. Bei einer
konstanten Defizitquote von 3 vH und einer Zuwachsrate des nominalen
Bruttoinlandsprodukts von 5 vH stellt sich langfristig eine Schuldenstands-
quote von 60 vH ein.

Ersetzt man in Gleichung (7) den Finanzierungssaldo in Relation zum nomina-
len Bruttoinlandsprodukt durch die staatliche Budgetgleichung

fSt = ps;— iby,
wobei
Iy G
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die Primérsaldenquote bezeichnet, folgt nach einer Kette von Umformungen

(10) Y ops !
bT'"; (1+m)

1+ 1+

0

1+ m 1+m

Aus Gleichung (10) ldsst sich die zeitkonstante (oder: durchschnittliche)
Primédrsaldenquote ermitteln, die fiir eine Stabilisierung der Schuldenstands-

quote (by = b) = ... = by) erforderlich ist.

Fir ps; = ps vereinfacht sich Gleichung (10) zu

(11) by = — ps I+ T—l + by 1+i\
i-m[\1+m l+m

Fiir eine Stabilisierung der Schuldenstandsquote (b1 = b) sind dann durch-
schnittliche Primérsaldenquoten in Hohe von

ps = (i—m)b,

erforderlich.
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2.1 Finanzkrise und Immobilienwirtschaft

2.1.1 Stimmungsbild bei den Frithindikatoren

Vor zwolf Monaten erwarteten viele Marktteilnehmer, dass die globale Finanz-
und Wirtschaftskrise mehr oder weniger ihr Ende gefunden hat. Prognosen zur
konjunkturellen Situation, aber auch zum deutschen Arbeitsmarkt, die nicht
mehr die 3-Mio.-Arbeitslosen-Grenze, sondern sogar die 2,5-Mio.-Grenze als
kurzfristig erreichbar sahen, erwiesen sich im Nachhinein als zu optimistisch.
Spétestens zur Jahresmitte 2011 wurden die Auguren von den Problemen, die
auch 2012 nachhaltig bestimmen werden, eingeholt: Griechenland hat keinen
Zugang zu den internationalen Finanzmdrkten mehr und das Funding vieler eu-
ropdischer Banken héngt einzig ab von der Liquiditétsbereitstellung der Euro-
pdischen Zentralbank. Somit erscheint das Szenario einer technischen Rezessi-
on in den Winterquartalen mit steigenden Arbeitslosenzahlen fiir viele Euro-
Lander als realistisch. Die Herausforderungen fiir 2012 sind also grof3er gewor-
den im Vergleich zum abgelaufenen Jahr 2011.

Fiir die deutsche Okonomie bleibt die mittelfristige Tendenz zwar aufwirtsge-
richtet, aber die Prognosen der Wirtschaftsforschungsinstitute zur BIP- bzw. Er-
werbstdtigenentwicklung zeigen eine deutliche Abkiihlung des Wachstumstem-
pos im Vergleich zu der bisherigen ,Post-Lehman-Ara“. Auch wenn vereinzelte
Stimmen unter den fiihrenden Forschungsinstituten mit dem Gespenst einer
neuen Rezession spielen, geht das Gros der Forscher von einer Eintriibbung der
kurzfristigen konjunkturellen Aussichten aus, die sich auch auf den Arbeits-
markt niederschlagen. Jedoch wird weiterhin mit einem moderaten Aufbau der
Beschiftigtenzahlen zu rechnen sein.

Jiingst deuten einige Frithindikatoren sogar darauf hin, dass Deutschland trotz
der unverdndert brisanten Lage in der Eurozone und der weltweit verhaltenen
Konjunkturaussichten sich einer technischen Rezession im Winterhalbjahr ent-
ziehen kann. Zwar ist die Stimmung in der exportorientierten Industrie weni-
ger euphorisch als noch vor einem Jahr, jedoch deuten Branchenumfragen auf
keinen langfristigen Stimmungsumschwung oder Einbruch wie 2009 hin.

Die ausgeprdgten Abwadrtsrisiken bleiben jedoch bestehen. Bisher steht noch ei-
ne iiberzeugende Antwort der Politik auf die Verschuldungskrise in Europa aus.
Die Gefahr weiterer Eskalationsschritte ist keineswegs gebannt; es bleibt abzu-
warten, ob die Konsolidierungsanstrengungen der Staaten vom Markt belohnt
werden bzw. die jiingsten Stiitzungsaktionen der EZB fiir das Bankensystem
nicht nur die unmittelbaren Refinanzierungsengpésse der europdischen Banken
lindern, sondern auch Kreditrestriktionen im Euroraum verhindern konnen.
Ansonsten treibt die Suche der Investoren nach sicheren Anlagen immer seltsa-
mere Bliiten und stellt die 6konomische Vernunft auf den Kopf: Investoren sind
derzeit bereit, fiir kurzlaufende Geldmarktpapiere mehr zu bezahlen, als sie am
Ende der Laufzeit zuriickbekommen. Die Bereitschaft, Papiere mit einer negati-
ven Rendite zu kaufen, wie die jiingsten Beispiele von Ddanemark und Deutsch-
land lehren, kann nur mit dem Bediirfnis nach Sicherheit erklart werden. Als
unsicher eingestufte Staaten miissen weiterhin einen ,Aufschlag” auf ihre
Staatspapiere akzeptieren.
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Das Sicherheitsbediirfnis hat auch 2011 auf dem Immobilienmarkt seine Spu-
ren hinterlassen: Anleger bevorzugen das so genannte Prime- oder Core-Seg-
ment. Abstriche in der Lage- und Objektqualitdt hinsichtlich einer gestiegenen
Risikobereitschaft waren im abgelaufenen Jahr nur zwischenzeitlich zu beob-
achten. Ab der zweiten Jahreshilfte haben die Turbulenzen um den Euro und
die Staatverschuldung sowie die konjunkturelle Abkiihlung der Realwirtschaft
zu einer erneuten Zunahme des Sicherheitsbewusstseins gefiihrt. Ausnahmen
hiervon waren nur bei Projektentwicklungen, insbesondere wenn bereits ein
Nutzer vorhanden ist, und bei Produkten, die eine gewisse Mindestqualitdt und
einen giinstigen Preis aufweisen, zu finden. Nicht nur am Geldmarkt, sondern
auch auf dem Immobilienmarkt gilt Deutschland als eines der Core-Lander
schlechthin und wird sich demzufolge auch 2012 als sicherer Hafen behaupten
konnen. Als limitierende Faktoren kdnnen sich die reduzierte Kreditvergabe der
Banken und die Verteuerung von Fremdkapital entwickeln, beides Faktoren,
von denen auch die europdischen Peripherieldnder in noch grofierem Ausmaf3
bedroht sein werden.

Die Auswirkungen der konjunkturellen Seitwértsbewegung im Winterhalbjahr
2011/2012 auf den Arbeitsmarkt wird weitgehend mit den zur Verfiigung ste-
henden Instrumenten der Arbeitszeitgestaltung aufgefangen werden kénnen.
Ein nennenswerter Riickgang der Erwerbstédtigkeit ist nicht zu erwarten. Umfra-
gen zu den Personalplanungen der Unternehmen deuten ferner darauf hin, dass
sich im Dienstleistungsbereich auch weiterhin der lang anhaltende positive Be-
schdftigungstrend fortsetzen wird.

Abbildung 2.1: Erwerbstatigkeit nach ausgewahlten Wirtschaftsbereichen,
Q1/2005 - Q3/20m (Verdnderung zum Vorjahresquartal, in %)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt (nach Klassifikation der Wirtschaftszweige, Ausgabe 2008)

Von der anhaltenden Unsicherheit in der Euro-Zone blieb auch der Deutsche
Hypo Immobilienkonjunktur-Index in der zweiten Jahreshilfte des abgelaufe-
nen Jahres nicht verschont. Konjunkturelle Angste und die Sorgen rund um die
Verschuldungsproblematik der europdischen Staaten haben den Index schritt-
weise von seinem Jahreshochststand auf seinen Jahrestiefstand im Dezember
2011 sinken lassen. Es bleibt abzuwarten, ob die vertrauensbildenden Mafdnah-
men der Europdischen Zentralbank (EZB) ausreichen, um die Spannungen im
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Finanzsektor zu mindern und auf diesem Weg die Wirtschaft zu stabilisieren
und einer drohenden Rezession im Euro-Raum entgegenzuwirken. Im Dezem-
ber 2011 hat die EZB es den Banken ermdoglicht, sich fiir 1% Zinsen unbegrenzt
Geld zu leihen. Als Sicherheit wurden auch problematische Papiere wie Staats-
anleihen akzeptiert, die sonst kaum einer am Markt haben will. Der Zinssatz
von 1% wird dabei automatisch fiir bis zu 1134 Tage festgeschrieben. Nach ei-
nem Jahr konnen die Banken den Kredit ablosen. Es ist aber unwahrscheinlich,
dass sie das tun, wenn dann der Zins nicht unter 1% liegt, vor allem da die be-
tirchtete Refinanzierungswelle 2012 auf die Finanzbranche trifft.

Der Deutsche Hypo Immobilienkonjunktur-Index ist im Dezember 2011 wieder
leicht um -1,2% gesunken und erreicht mit 201,8 Zdhlerpunkten einen Jahres-
tiefstwert. Der Riickgang fillt jedoch vergleichsweise moderat aus, sodass sich
auch bei der Immobilienkonjunktur ein Seitwértstrend andeutet. Verglichen mit
dem langfristigen Durchschnittswert ist die Grundtendenz weiterhin positiv.

Abbildung 2.2: Deutsche Hypo Immobilienkonjunktur-Index*,
Januar 2001 - Dezember 20m
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Die Immobilienkonjunktur stiitzt sich auf ein 6konometrisches Modell, in das Monatswerte folgender Statistiken
einflieBen: DAX, DIMAX, ifo-Geschaftsklima, EZB-Basiszins, Zins fiir 10-jahrige Bundesanleihen. Dahinter verbirgt sich
die Pramisse, dass die Immobilienkonjunktur von Investment- und Ertragsentwicklungen in der Branche beeinflusst
wird und diese wiederum entscheidend von den maRgeblichen volkswirtschaftlichen Parametern.

* Eine Eingangsgrofe zum Immobilienkonjunktur-Index stellt der Ifo-Geschaftsklimaindex dar. Ab Mai 2011 wurde
dieser auf ein neues Basisjahr (2005) umgestellt. Damit keine missverstandlich interpretierbaren Sprungstellen in
der Zeitreihe entstehen, wurden die neuen Eingangswerte vollstandig im Zeitreihenverlauf integriert. Dadurch ent-
stehen leicht héhere Werte beim Immobilienkonjunktur-Index, der Zeitreihenverlauf und die dahinterstehende
Aussage bleibt davon jedoch unberiihrt.

© Immobilien Zeitung; Quelle: BulwienGesa AG

Zwar entwickelte sich das Immobilienklima im Dezember 2011 nach einer kur-
zen Erholungsphase im November erneut negativ und sank leicht um 2,7% auf
seinen Jahrestiefstand 2011, jedoch wird die Abnahme grof3tenteils vom Riick-
gang des Investmentklimas (minus 3,3%) determiniert und weniger vom Er-
tragsklima (minus 1,9%). Nach den starken Verlusten im Zeitraum August bis
Oktober ist nun jedoch wieder ein Seitwdrtstrend erkennbar, der fiir die Zukunft
eine stabile Entwicklung auf mittlerem Niveau andeutet. Vorboten fiir einen
grundsidtzlichen Richtungsschwenk sind aus den Daten nicht ablesbar.
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Abbildung 2.3a: Deutsche Hypo Immobilienklima*, Januar 2008 — Dezember 20m
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Abbildung 2.3b: Deutsche Hypo Immobilienklima*, nach Segmenten gegliedert,
Januar 2008 — Dezember 20m
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* Mit dem Immobilienklima wird die Erwartungshaltung der Branche fiir die aktuelle Situation und die kiinftige
Entwicklung der Immobilienkonjunktur gemessen. Der Wert 100 markiert ein ausgeglichenes Verhaltnis zwischen
positiven und negativen Erwartungshaltungen der befragten Personen. Der Wert o wiirde bedeuten, dass alle
befragten Experten zu allen befragten Indikatoren eine negative Erwartung hatten. Grundlage ist eine monatliche
Befragung bei ausgewiesenen Immobilienexperten (ca. 1.000). Das immobilienklima unterteilt sich in die Kompo-
nenten Investmentklima (misst das Investitionsinteresse) und Ertragsklima (misst das Flacheninteresse von
Immobiliennutzern und damit die Mietentwicklung). Dariiber hinaus messen die Subindikatoren (Wohnen,
Handel, Biiro) das Klima in diesen Immobiliensegmenten.

© Immobilien Zeitung; Quelle: BulwienGesa AG

Die unterschiedlichen Immobiliensegmente (Biiro-, Einzelhandels-, Wohn- und
seit Juni 2010 auch Industrieimmobilien) zeigen mit Ausnahme des Wohnin-
dex dhnliche Verlaufsmuster wie diejenigen der Klimaindikatoren. Als einziges
Segment heben sich die Wohnimmobilien ab: Im jiingsten Berichtsmonat De-
zember 2011 konnte das Wohnklima als einziges einen Zuwachs in Hohe von
1,1% verzeichnen und bewegt sich seitlich, knapp unterhalb seiner Hochststan-
de. Seit Beginn der Erfassung im Jahre 2008 gelten Wohnimmobilien als am we-
nigsten risikoanfillig und geniefden in Zeiten der europdischen Staatsschulden-
krise eine besondere (und noch grofiere) Aufmerksamkeit unter den Investoren.
Biiro- und Industrieimmobilien gelten bei den befragten Marktteilnehmern als
risikoanfilliger und verlieren mit Beginn des Bewusstseins, dass eine konjunk-
turelle Abkiihlung in Deutschland eintreten wird, an Zustimmung. Das Handel-
klima sinkt in der aktuellen Dezemberumfrage zum fiinften Mal in Folge auf
119,9 Zihlerpunkte. Die negative Entwicklung in diesem Segment ist mit einem
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Riickgang von -1,6% zwar etwas stdrker als im November (-0,4%), aber dennoch
sehr zuriickhaltend. Der robuste Arbeitsmarkt sowie eine anhaltend hohe Kon-
sumneigung unter den inldndischen Verbrauchern stabilisieren nicht nur die
binnenwirtschaftlichen Krafte, sondern senken auch die Wahrscheinlichkeit,
dass Handelsimmobilien von ausstehenden Mieteinnahmen sowie hoheren
Leerstandsraten betroffen sein konnten.

2.1.2  Prognose fiir den deutschen Biiroimmobilienmarkt

Abbildung 2.4 hebt die herausragende Bedeutung der Biirobeschéftigung fiir die
Analyse von Biiromdrkten hervor. Die Preisbildung auf dem Markt wird durch
angebots- und nachfrageseitige Faktoren bestimmt: Auf der Angebotsseite deter-
miniert der Bestand an Immobilien und dessen jahrliche Verdnderung im Zuge
von Abriss, Sanierungen oder Fertigstellungen den Preis der Immobilie, nach-
frageseitig wirkt als zentrale Einflussgrofie die wirtschaftliche Entwicklung in-
nerhalb einer Region bzw. eines Landes, die wesentlich die Hohe der Biirobe-
schaftigtenzahl und somit die Flichenabsorption der dort ansédssigen Unterneh-
men bestimmt. Im Rahmen des Beitrags wird neben der Darstellung der Ex-
post-Biirobeschéftigtenentwicklung in den wichtigsten Standorten Deutsch-
lands (A- und B-Stddte) auch eine Prognose zur zukiinftigen Entwicklung der
Biirobeschiftigten gegeben und deren nachfrageseitige Auswirkung auf die zu-
kiinftige Entwicklung der Spitzen- und Durchschnittsmieten sowie der Leer-
standsquoten untersucht. Hierbei liefert neben der Analyse der absoluten Ver-
dnderung der regionalen Bilirobeschiftigtenzahlen auch deren branchenspezifi-
sche Untergliederung wertvolle Hinweise auf die regionale Beschiaftigtendyna-
mik in diesem besonderen Segment des Arbeitsmarkts und trdgt zur Identifika-
tion zukiinftiger Wachstumspfade bei.

Abbildung 2.4: Die Bedeutung der Biirobeschéftigten

Konjunktur (BIP) Abriss
Erwerbspersonen
Erwerbstatige
Biirobeschaftigte
x Buroflache je Biiro- ;
beschiftigten Fertigstellungen
= Biironachfrage
A
' :
Miete
Flachenabsorption —> Leerstand E—— (Spitzen-/
Durch schnittsmiete)
A :

0 .
©000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000

© Immobilien Zeitung; Quelle: BulwienGesa AG

Da in keiner amtlichen Beschéftigungs- oder Erwerbstétigenstatistik explizit Bii-
robeschéftigte ausgewiesen werden, ist man auf Schitzungen dieser fiir den Bii-
romarkt zentralen Grofie angewiesen. Das ausschlaggebende Abgrenzungskrite-
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rium fiir die Definition von Biirobeschiftigten ist die Raumbezogenheit. In Ver-
bindung mit einer weiteren Definition des Begriffs der Biirofldche (nur jene Fla-
chen, auf denen typische Schreibtischtétigkeiten durchgefiihrt und die auf dem
Biiroflichenmarkt gehandelt werden) wird nur der Personenkreis als Biirobe-
schaftigte erfasst, der iiber Biiroflichen verfiigt. Dabei empfiehlt es sich, die vier
zentralen Erwerbstdtigenkategorien sozialversicherungspflichtig Beschiftigte,
Beamte, Selbststdndige sowie geringfiigig Beschaftigte gesondert zu analysieren
und in die Biirobeschiftigung einzubeziehen. Mit Hilfe von berufsbedingten
Biroquoten erhdlt man letztendlich die Gesamtbiirobeschiftigung einer Regi-
on. Anhand der vorgenannten definitorischen Abgrenzung kénnen nunmehr
intertemporale sowie regionale Entwicklungen der Biirobeschéftigung analy-
siert werden. Es besteht ferner die Moglichkeit, diese anhand der Berufsgruppen
oder Wirtschaftszweige noch detaillierter auszuweisen.

Abbildung 2.5: Struktur der Biirobeschaftigten in Deutschland 2010
Deutschland Alte Neue
Bundeslander* Bundeslander

Erwerbstatige insgesamt 40.482.900 34.699.600 5.783.300
g‘;?cahl‘.a’.?tr%gger“”gSpﬂiCh“g (SVP) 27.710.487 23.536.790 4173.697
SVP-Burobeschaftigte 10.252.724 8.930.391 1.414.297
+ Selbststandige 1.553.453 1.352.435 201.018
+ Geringfligig Beschaftigte 537.400 483.554 53.845
+ Beamte 715.647 641.258 74.389
Blrobeschaftigte insgesamt 13.151.187 11.407.638 1.743.549
Anteil an den Erwerbstatigen in % 32,5 32,9 30,1

* inklusive Berlin

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Der aktuelle Stand belduft sich auf 13,151 Mio. Biirobeschiftigte, davon sind
78,7% sozialversicherungspflichtig Beschiftigte, 11,8% Selbststdndige, 5,4% Be-
amte und 4,1% geringfligig Beschiftigte. Betrachtet man die regionale Vertei-
lung der absoluten Zahl der Birobeschiftigten 2010 auf Ebene der Kreise und
kreisfreien Stddte, so weisen die Agglomerationen sowie verstidterte Raume
nicht unerwartet die hochsten Werte auf. Wahrend die gesamtdeutsche Biirobe-
schiftigtenquote an allen Erwerbstéatigen 32,5% betrégt, ist die Quote regional
sehr unterschiedlich ausgeprégt. Die Spitzenposition nimmt Frankfurt am Main
(49,9%) ein, gefolgt von den meisten westdeutschen A- und B-Standorten. Mag-
deburg erreicht mit knapp 37% als erste ostdeutsche Stadt einen Platz unter den
Top 25.

Neben den nachfrageseitig ausgeldsten Arbeitsmarkteffekten wirken angebots-
seitig der Bestand und die Neubautédtigkeit auf die Preisbildung am Biiroimmo-
bilienmarkt, auf deren Entwicklung zu einem spédteren Zeitpunkt im Gutachten
noch detaillierter eingegangen wird.

Abbildung 2.6 zeigt die rdumliche Verteilung der Biirobeschiftigten im Jahr
2010. Regional verstdrkt sich zunehmend die Ausdifferenzierung der Beschiftig-
tenentwicklung, die die zukiinftige Absorption von Biiroflichen determiniert.
Die Anzeichen mehren sich, dass grofde Stddte eine Renaissance erleben: Seit Be-
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Abbildung 2.6:
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ginn des Jahrtausends gewinnen sie nicht nur als Wohnorte fiir neue Einwoh-
ner an Attraktivitit, sondern werden zudem verstarkt als Standorte fiir Unter-
nehmen wahrgenommen. Trotz einer seit 2003 abnehmenden Gesamtbevolke-
rung verzeichnen die A-Stidte grofiere Wanderungsgewinne als ihr Umland
und lassen den Ansatz einer Reurbanisierung erkennen. Nach dem Platzen der
Dot-com-Blase zu Beginn des Jahrtausends nahm die Zahl der Biiroarbeitsplét-
ze in Deutschland seit Mitte des letzten Jahrzehnts stetig zu. Klassifiziert man die
Stadte untereinander, so stechen die A-Stiddte mit einem tiberdurchschnittli-
chen Beschiftigtenzuwachs hervor. Im Vergleich zu den B-Stddten bzw. dem ge-
samten Bundesgebiet haben sie in den letzten Jahren prozentual mehr neue Bii-
roarbeitspldtze geschaffen; die Finanzkrise bzw. deren Auswirkungen haben die-
sen Trend nicht gestoppt, sondern nur abgeschwacht (siehe Abbildung 2.7).

Abbildung 2.7: Zunahme der Biiroarbeitsplatze auch wahrend der Krise —
Entwicklung der Biirobeschaftigung in Prozent, 1999 — 2010
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Fir die Entwicklung von Biiromdrkten ist auch das traditionell wichtige Zuzugs-
motiv in die groflen Stadte zur Aufnahme einer weiterfiihrenden Ausbildung,
insbesondere an Hochschulen, wichtig. Es scheint, dass die grofien Hochschul-
standorte, die ferner eine aufderschulische Infrastruktur bieten, von besonderem
Interesse fiir junge Menschen sind. Gleichzeitig strebt eine immer hohere Zahl
junger Menschen einen hoheren Ausbildungsabschluss an. Nach Abschluss ih-
rer Ausbildung bevorzugen mehr Menschen als in der Vergangenheit die weite-
re Verweildauer in den Grof3stidten. Eine Verdnderung der Lebensstile sowie
ausdifferenzierte Angebote an privaten und insbesondere kulturellen Dienstleis-
tungen bewegen die Menschen, auch nach der Ausbildung in den Innenstadt-
quartieren zu bleiben oder neu dorthin zu ziehen. Unternehmen treffen in die-
sen Stddten auf ein breiteres Angebot an qualifizierten Beschéftigten, vice versa
wird den Hochschulabgidngern oder bereits Berufstitigen in den Stidten eine
Auswahl an attraktiven Jobangeboten zur Verfiigung gestellt. Da die Waht-
scheinlichkeit, dass es sich um eine Biirotédtigkeit handelt, mit steigender Qua-
lifikation zunimmt, ist dieser Personenkreis auch fiir die Vitalitit und das
Wachstum der hiesigen Biiroimmobilienmarkte interessant.

Abbildung 2.8 gibt den indexierten Verlauf (2000 = 100) der Biirobeschéftigung
nach Branchen in den 7 A-Stidten wieder. Neben der Rechts-, Steuer- und Un-
ternehmensberatung haben unternehmensbezogene Dienstleistungen sowie
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Tatigkeiten im Bereich Bildung und Erziehung wie auch Gesundheit und Sozia-
les seit 2000 tiberdurchschnittlich zum Erfolg der Zunahme an Biiroarbeitsplét-
zen beigetragen. Das Finanz-, Kredit- und Versicherungswesen triagt neben dem
Grof3- und Einzelhandel sowie den landwirtschaftlichen Berufen unterpropor-
tional zum Wachstum der A-Stddte bei. Neben den konjunkturellen sowie bran-
chenspezifischen Wachstumsimpulsen tragt auch ein heterogener Branchen-
Mix innerhalb der Stddte zur Prosperitdt der vergangenen Jahre bei. Zur Ablei-
tung zukiinftiger regionaler Projektionen ist neben den gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen auch der branchenspezifische Ausblick von Bedeutung.

Abbildung 2.8:
Entwicklung der Biirobeschaftigten nach Branchen in den 7 A-Stadten
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Im Zuge der demografischen Verdnderungen und der Gefahr eines Fachkréafte-
mangels bei Akademikern sowie in technischen Berufen ist absehbar, dass sich
der Wettbewerb der Regionen um qualifizierte Fachkréfte verscharfen wird. Die
Attraktivitdt der Agglomerationszentren als Wohn- und Arbeitsort fiir gut aus-
gebildete Arbeitskridfte gewinnt angesichts dieser Entwicklung an Gewicht,
denn mit dem Zuzug Hochqualifizierter steigen ebenfalls die Wachstumsaus-
sichten der Region. Fiir langfristige Investoren ist vor dem Hintergrund des de-
mografischen Wandels insbesondere von Bedeutung, ob fiir die entsprechenden
regionalen Biiromdrkte auch in Zukunft mit einem Zuwachs oder mindestens
einer Stagnation gerechnet werden kann. Periphere Regionen verzeichnen in
Langfristprojektion einen tiberdurchschnittlichen Abbau von Biirobeschiftig-
ten, wobei der Zeitpunkt der Abnahme vor allem in den Landkreisen der neu-
en Bundeslinder frither einsetzen wird. Regionale Unterschiede zwischen den
Stadten ergeben sich u.a. aus dem Umstand, dass die Substitution von indus-
triellen Arbeitspldtzen und die Expansion von Dienstleistungstitigkeiten auf-
grund des wirtschaftlichen Strukturwandels zu unterschiedlichen Zeitpunkten
eingesetzt hat. Grofistddte wie Berlin, Hamburg und Miinchen profitieren zu-
dem bei tiberregional orientierten Aktivititen (industrielle Produktion, wissens-
intensive Dienstleistungen) und einer zunehmenden Bedeutung des Produkti-
onsfaktors Wissen.

Nach Auswertung der vorhandenen Informationen iiber die regionalen Biiro-
markte wurde die durch wirtschaftliche Wachstumsprozesse ausgeloste Beschif-
tigtenverdnderung auf dem Biirosektor als wesentliches Kriterium der Nachfra-
ge zur Bestimmung der Absorption von Flachen identifiziert. Hinzu kommen
das aktuelle Wirtschaftswachstum sowie das relative Mietniveau im Vergleich
zum vorherigen Hochststand.

Auf der Angebotsseite verfiigt die BulwienGesa AG {iiber eine umfangreiche Ein-
zelprojektdatenbank, in der Detailinformationen tiber den Grof3teil aller Biiro-
projekte enthalten sind, die in den deutschen Grof3stidten wihrend der nachs-
ten drei bis fiinf Jahre auf den Markt kommen. Der kontinuierlichen Pflege und
Verbesserung dieses Datenfundus ist es zu verdanken, dass die Angebotsseite re-
lativ genau eingeschétzt werden kann. Diese Detailanalyse liefert eine der we-
sentlichen Komponenten, welche die Prognosegiite deutlich erhoht, da hierbei
nicht auf Annahmen oder externe Faktoren zuriickgegriffen werden muss.

Das Zusammenspiel von Angebot (Neubaufertigstellungen) und Nachfrage (Bi-
robeschiéftitenverdnderung) ergibt den Leerstand. Die Leerstandsquote wieder-
um ist eine der wichtigsten Variablen zur Bestimmung der Mietverdnderung.
Dabei sind strukturelle Unterschiede zwischen den einzelnen Markten untber-
sehbar und verlangen nach einer individuellen Betrachtungsweise fiir jeden
Standort. Explizit werden das regionale Biirobeschiftigtenwachstum, die Neu-
baufertigstellungen, Biiroflaichenbestdnde, Leerstand (bzw. Leerstandsrate),
Spitzen- und Durchschnittsmiete und Nettoanfangsrendite durch das Prognose-
modell fiir den betrachteten Zeitraum bestimmt. In einer abschlieffenden Kon-
trollstufe flieRen die Einschdtzungen und Bewertungen der jeweiligen lokalen
Experten in die Prognose ein. Zudem werden die Ergebnisse der Standorte im
Verhiltnis zueinander gepriift. Dieser Quercheck trdgt dem Umstand Rech-
nung, dass Modellrechnungen und Regressionen alleine dem Gesamtbild eines
Standortes mit seinen individuellen Starken und Schwéchen nur in Teilen ge-
recht werden konnen. Daher werden die Modelle Giberpriift und gegebenenfalls
angepasst.
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2.1.3  Entwicklung von Arbeitsmarkt und Biirobeschaftigung 2012

Der Arbeitsmarkt gilt gemeinhin als nachlaufender Indikator der konjunkturel-
len Entwicklung. Nachfrageschwankungen schlagen sich nicht unmittelbar,
sondern erst nach einer gewissen Anpassungszeit in den Personalplanungen der
Arbeitgeber nieder. Daneben verlingern auch Kiindigungsschutzregelungen
und langfristige Tarifvereinbarungen die Reaktionszeit auf eine verdanderte Wirt-
schaftslage. So kann ein konjunktureller Wendepunkt zundchst u.a. an den Da-
ten der Auftragseingdange und anschliefend an denen der Produktion erkannt
werden. Nachfrageriickgdnge konnen kurzfristig durch Flexibilisierungsmaf-
nahmen wie das Anpassen der Arbeitszeit aufgefangen werden und Arbeitsplit-
ze werden erst bei langer anhaltenden Nachfrageeinbriichen zeitversetzt abge-
baut. Umgekehrt gilt aber auch, dass sich zum Hohepunkt einer Arbeitsmarkt-
krise die Wirtschaft oft schon wieder auf einem Erholungskurs befindet.

Einige der fiir den Arbeitsmarkt relevanten Frithindikatoren deuten auf eine
weiterhin hohe Nachfrage der Unternehmen nach Arbeitskrdften hin. Die Be-
reitschaft der Arbeitgeber, zusdtzliche Mitarbeiter einzustellen, ist ungebrochen,
der Beschiftigungsaufbau diirfte aber in der nahen Zukunft etwas an Schwung
verlieren. Der ifo-Geschéftsklimaindex und das ifo-Beschaftigungsbarometer fiir
die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands, welche in der Vergangenheit die kon-
junkturelle Entwicklung am Arbeitsmarkt mit einem kurzen Vorlauf anzeigten,
weisen saisonbereinigt seit dem Friihjahr 2009 wieder ansteigende Indexwerte
aus. Zwar haben sich bei beiden Indizes im ersten Halbjahr 2011 obere Wende-
punkte herausgebildet, jedoch verharren beide Indikatoren auf einem weit tiber
dem langfristigen Durchschnitt liegenden Niveau. Diese Konstellation deutet
auf eine Fortsetzung eines behutsamen Beschéftigtenaufbaus hin.

Auch der Verlauf der gemeldeten offenen Stellen der Bundesagentur fiir Arbeit,
vor allem der gemeldeten ungeférderten Stellen fiir ,normale” sozialversiche-
rungspflichtige Beschiftigung, weist in der Regel einen engen Bezug zur Er-
werbstdtigkeit auf, wobei die Reihe der gemeldeten offenen Stellen als Friihin-
dikator fungiert. Abbildung 2.9 gibt einen Uberblick iiber das derzeitige Arbeits-
angebot (Stellenindex BA-X) bzw. die -nachfrage (Anzahl der Arbeitslosen und
Kurzarbeiter) am deutschen Arbeitsmarkt.

Abbildung 2.9: Angebot und Nachfrage am deutschen Arbeitsmarkt,
Januar 2005 — Dezember 2011*
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*Angaben zur Anzahl der Kurzarbeiter liegen bis einschlieBlich Mai 2011 vor.
© Immobilien Zeitung; Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit
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Seit Mitte 2009 weist der Stellenindex der Bundesagentur fiir Arbeit (BA-X) auf
eine stetig steigende Nachfrage nach Arbeitskrdften in Deutschland hin. Zum
Jahresende 2011 ist der Index auf ein neues ,all time high” von 180 Punkten
geklettert. Die positive wirtschaftliche Entwicklung der vergangenen zwei Jahre
hat sich auch auf die Arbeitskrdftenachfrage niedergeschlagen. Innerhalb eines
Jahres konnte der BA-X ein Plus von 24 Punkten realisieren. Drei Griinde tra-
gen zu diesem hohen Nachfrageniveau bei. Neben der stabilen realwirtschaftli-
chen Situation geht zum einen das Beschéftigungsplus der letzten Jahre auch
mit mehr offenen Stellen einher, sei es als Erstbesetzung, sei es durch fluktuati-
onsbedingte Wiederbesetzungen. Zum anderen gelingt es Unternehmen nicht
immer auf Anhieb, ihre Stellen zeitnah erfolgreich zu besetzen. Die lingere Su-
che nach geeignetem Personal spiegelt sich ebenfalls im BA-X wider.

Bezogen auf die Erwerbstdtigkeit bzw. die Zahl der Arbeitslosen ist keine Trend-
umkehr feststellbar. Fiir die kommenden Quartale ist — abgesehen von dem wit-
terungsbedingten Anstieg der Arbeitslosenzahl bzw. der Zahl der Kurzarbeiter in
den Wintermonaten — mit einem weitergehenden Abbau der Arbeitslosigkeit zu
rechnen: Flankiert durch einen demografisch bedingten Riickgang des Erwerbs-
personenpotenzials wird sich die durchschnittliche Arbeitslosenzahl in 2012 in
Richtung 2,9-Mio.-Grenze bewegen'.

Fir ein stark exportabhdngiges Land wie Deutschland sind aber nicht nur na-
tionale Gegebenheiten fiir die Entwicklung des Arbeitsmarkts von Bedeutung,
sondern auch internationale. In vielen Lindern ist die weltweite Konjunkturab-
schwichung sichtbar, jedoch ist positiv zu vermerken, dass die Vereinigten Staa-
ten derzeit positive Signale hinsichtlich der konjunkturellen Entwicklung und
der Beschiftigtensituation im Lande senden. Eine besondere Bedeutung fiir
Deutschland wird auch 2012 die industrielle Produktion Brasiliens, der Russi-
schen Foderation, Indiens und der Volksrepublik China, der so genannten
BRIC-Staaten, haben.

Haupteinflussfaktor fiir die Biironachfrage ist aus der Sicht von BulwienGesa die
zukinftige Entwicklung der Bilirobeschaftigtenzahl. Die Ableitung der Entwick-
lung dieser Beschéftigtengruppe orientiert sich an den Projektionen, die im ers-
ten Teil des Gutachtens (Gesamtwirtschaftliche Entwicklung) hinsichtlich der
wirtschaftlichen Entwicklungen bzw. Auswirkungen auf den deutschen Arbeits-
markt angenommen werden. Uber die zukiinftige Beschiftigtenentwicklung
wird die Gruppe der Biirobeschiftigten extrahiert und deren Wachstum in den
Prognosestddten vorhergesagt. Auf Basis der vorliegenden Rahmendaten wird
fir 2011 im Bundesgebiet eine positive Biirobeschiftigtenentwicklung von
2,17% bzw. 2012 von 0,70% erwartet. Erneut ist der Vorlaufcharakter der A-
Stadte erkennbar: Mit einem prozentualen Anstieg von 2,71% (2011) bzw.
1,20% (2012) weisen sie gegeniiber dem Bundesdurchschnitt sowie den B-Stdd-
ten (2,43% bzw. 0,90%) ein stdrkeres Biirobeschéftigtenwachstum aus. Neben
den heterogenen Entwicklungspfaden innerhalb der Stadtklassifikationen las-
sen sich auch Unterschiede im West/Ost-Vergleich erkennen. Fir 2011 und
2012 dominiert das Biirobeschiftigenwachstum der alten Bundeslander das ge-
samtdeutsche Wachstum: Die Projektion sieht fiir die westdeutschen Bundes-
lander (inklusive Berlin) einen Anstieg um 2,26% (2011) bzw. 1,63% (2012) vor,
wiéhrend die ostdeutschen Bundesldnder 2011 mit 0,80% wachsen, jedoch 2012
nahezu stagnieren (+0,01%).

1  Siehe Kapitel 1.1.2.

74



BUROIMMOBILIEN 2

Abbildung 2.10: Biirobeschaftigte in Deutschland, 1995 — 201
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

2.1.4 Exkurs: Erst Auswirkungen der Finanzkrise, dann demografi-
scher Wandel: Kommt nach der Pest die Cholera?

Wie bereits ansatzweise erwdhnt wurde, wird der demografische Wandel den
Umfang und die Struktur des kiinftigen Arbeitsangebots stark beeinflussen.
Wihrend die Gesamtbevolkerung vergleichsweise langsam abnehmen wird,
sinkt die Bevolkerung im erwerbsfihigen Alter und damit das vorhandene Ar-
beitskrdftepotenzial wesentlich schneller. Diese Entwicklung wird langfristig
vor allem dann zu einer Herausforderung, wenn ab 2020 zunehmend stark be-
setzte Jahrgdnge aus dem Erwerbsleben ausscheiden werden. Den Unternehmen
werden damit immer weniger und im Durchschnitt deutlich dltere Arbeitneh-
mer als heute zur Verfiigung stehen.

Der Riickgang und die Alterung des Arbeitskrédfteangebots kommt nicht tiberra-
schend: Erste Vorboten der demografischen Verdnderung sind mit einer Reduk-
tion der Alterskohorte von (erwerbsfiahigen) Personen im Alter zwischen 20 und
64 Jahren seit 1997 und einer riicklaufigen Gesamtbevolkerungszahl seit 2003
erkennbar. Zwar sind die Erwerbstédtigenzahlen in den vergangenen Jahren ste-
tig gestiegen, jedoch ist dieser Effekt mit einer gestiegenen Erwerbsbeteiligung
und einer deutlichen Reduktion der Arbeitslosigkeit in den vergangenen Jahren
zu erkldren. Das Erwerbspersonenpotenzial ldsst sich im Grofien und Ganzen in
die drei Komponenten Demografie, Verhalten (Erwerbsquoten) und Migration
zerlegen, wobei die erste Komponente durch ihre Einflusstaktoren Geburten,
Sterblichkeit und Alterung gegentiiber den beiden anderen Komponenten recht
sicher prognostiziert werden kann. Des Weiteren dominiert der demografische
Effekt die beiden verbliebenen Komponenten: Zwar kann ein zusdtzliches Po-
tenzial an Erwerbspersonen aus einer Zunahme der Erwerbsbeteiligung oder ei-
ner verstarkten Zuwanderung von auflen erreicht werden, jedoch kann bei ei-
ner realistischen Betrachtung aller Komponenten nicht im Entferntesten von
einer Kompensation gesprochen werden. Nach Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes (2009) schrumpft das Erwerbspersonenpotenzial bei einem jahr-
lich angenommenen Wanderungssaldo von 100.000 (200.000) Personen bis
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2060 um 34,6% (27,4%) (siehe Abbildung 2.11). Zusédtzlich verschiebt sich die
Altersstruktur deutlich nach oben, wenn sich in den kommenden Jahren die ge-
burtenstarken Jahrgidnge nach und nach dem Rentenalter anndhern.

Abbildung 2.11: Bevolkerung und Erwerbspersonenpotenzial (2010 = 100),
1990 — 2060
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt (2009)

Zwar wird die langfristige Arbeitsmarktentwicklung nicht nur durch den demo-
grafischen Wandel, sondern auch durch die technologische Entwicklung und
die anhaltende Globalisierung der Wirtschaftsaktivititen bestimmt, jedoch
wird die Anzahl und die Altersstruktur des Arbeitskrdfteangebots in naher Zu-
kunft derart eingeschrankt, dass der Arbeitsmarkt aus heutiger Sicht nur unzu-
reichend auf die tiefgreifenden Verdnderungen der kommenden Jahrzehnte
vorbereitet ist. Neben mehr Anreizen, Altere linger in einer Beschiftigung zu
halten sowie Langzeitarbeitslose besser zu integrieren, ergeben sich Verbesse-
rungsmoglichkeiten in der Abstimmung von Bildungs- und Arbeitsmarktpoli-
tik, dem Ausbau von Kinderbetreuungsangeboten sowie einer bedarfsgesteuer-
ten Zuwanderung. Fine an den FErfordernissen des demografischen Wandels
ausgerichtete Reform des Arbeitsmarkts in Anlehnung an die positiven Effekte
der Agenda 2010 ist jedoch momentan nicht in Sicht. Hier liegt in der langen
Frist das grofite Risiko fiir die Biiroimmobilienmaérkte, da die Abnahme des Er-
werbspersonenpotenzials vor dem Riickgang der Bevolkerung einsetzt und
demzufolge Wohnungsmairkte erst verzdgert von dieser Entwicklung betroffen
sind.
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2.2 Investmentmarkt

2.21 Aligemeine Entwicklung

auf dem gewerblichen Investmentmarkt

Der gewerbliche Investmentmarkt in Deutschland war 2011 ganz erheblich von
der Entwicklung der Euro-Krise geprégt, was in diesem Fall aber durchaus posi-
tiv zu sehen ist. Vor allem die Unsicherheit bei den Investoren beziiglich ande-
rer Assetklassen — an dieser Stelle seien exemplarisch die duflerst volatile Ent-
wicklung an den Borsen und die Entwicklung des Goldpreises genannt — spiel-
te dem gewerblichen Investmentmarkt in die Hinde. Zum einen aus Angst vor
Inflation und mit dem Blick auf das ,sichere Betongold”, zum anderen aus dem
immensen Anlagedruck heraus waren die Einkédufer der verschiedenen Investo-
rengruppen in Deutschland sehr aktiv. Das Anlagevolumen der in Abbildung
2.12 bertiicksichtigten institutionellen Investoren im Jahr vier nach der Banken-
krise lag somit bei rund 24 Mrd. Euro und damit deutlich tiber dem Vorjahres-
niveau von 20 Mrd. Euro. Der limitierende Faktor war hier zudem nicht die

Investmentvolumen
mit rund 24 Mrd.
Euro wieder auf
dem Niveau der

" Vor-B -Jah
Nachfrage, sondern das fehlende Angebot, sonst wére das Investmentvolumen orpoom-anre

deutlich hoher ausgefallen. Das jahrliche gewerbliche Investmentvolumen hat
sich damit wieder auf einem Niveau stabilisiert, wie es vor den Boom-Jahren
2005 bis 2007 marktiiblich war und vermutlich auch fiir die kommenden Jah-
re zu erwarten ist.

Abbildung 2.12: Immobilienanlagen institutioneller Investoren seit 1990
in Mio. Euro in Deutschland
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Die restriktive Kreditvergabepraxis der Banken sowie das sinkende Vertrauen
der Banken untereinander bzw. der stockende Interbankenverkehr haben die
Tendenz der vergangenen zwei Jahre, dass vor allem eigenkapitalstarke Investo-
ren auf dem deutschen Investmentmarkt aktiv waren, verstarkt. Somit waren
2011 - wie bereits auch 2010 - Investorengruppen wie

e Family-Offices oder vermoégende Einzelpersonen,
e geschlossene Immobilienfonds und Spezialfonds sowie

17



Biiroanteil am
Investmentvolumen
2011 auf 27%
gesunken

2012 leicht anstei-
gendes Investment-
volumen erwartet

BUROIMMOBILIEN

e Asset-Manager, Immobilien-AGs und
e Versicherungen und Pensionskassen

die wichtigsten Kadufergruppen. Wie bereits angedeutet, hitten diese Investo-
rengruppen gerne noch mehr investiert, um die Sicherheit von Immobilienan-
lagen noch starker auszunutzen. Allerdings begrenzte das geringe Angebot an
Core-Objekten, welche traditionell im Fokus dieser auf Sicherheit ausgerichte-
ten Anleger stehen, die Sattigung des Anlagehungers. Als Core-Objekte gelten
dabei Immobilien mit

e langtristig laufenden Mietvertragen von

e bonitdtsstarken Mietern in

e Top-Biirolagen oder la-Einkaufslagen und in

e modernen Objekten mit zeitgemdafier Ausstattung.

Investments in Value-add-Objekte oder Ankédufe im Opportunity-Segment hin-
gegen waren 2011 nur vereinzelt anzutreffen. Insbesondere die A-Stadte stan-
den bei den Investitionsentscheidungen im Vordergrund.

Wie bereits im Jahr 2010 wurden auch 2011 mehr als 20 Deals mit einem Inves-
titionsvolumen von mindestens 100 Mio. Euro auf dem deutschen gewerbli-
chen Investmentmarkt verzeichnet. Der grofite davon war der Verkauf von 50%
der Anteile des CentrO in Oberhausen an den Canada Pension Plan Investment
Board (CPPIB), der mit rund 650 Mio. Euro zu Buche schlug. Der grofite Biiro-
deal des Jahres 2011 wurde mit einem Wert von rund 584 Mio. Euro in Frank-
furt am Main registriert: Der Verkauf der Green Towers der Deutschen Bank
(auch ,Soll und Haben” genannt) an DWS Finanz-Service. Der Investmentan-
teil im Biirosektor ging gegeniiber dem Einzelhandel und vor allem dem Wohn-
investmentmarkt weiter zuriick. Wahrend der Anteil von Einzelhandelsimmo-
bilien am gewerblichen Gesamtinvestmentvolumen bei rund 50% lag, entfielen
nur rund 27% auf Biiroinvestments. 2010 lag der Anteil der Biiroinvestments
noch bei 29%, der der Einzelhandelsinvestments bei 36%.

In den Jahren 2005 bis 2007 hatten vor allem auch die grofen Portfolioverkau-
fe — mafdgeblich beteiligt waren hier die offenen Immobilienfonds — den Markt
geprdgt und das Umsatzvolumen in die Hohe getrieben. 2008 und 2009 kam
dieses Marktsegment so gut wie zum Erliegen. Nach 2010 nahmen Portfolio-
transaktionen auch 2011 weiter deutlich an Fahrt auf, wobei der Fokus auch
hier auf Einzelhandels- und Wohnimmobilien lag.

Fir das Jahr 2012 erwarten wir — ohne Berticksichtigung der Entwicklungen im
Euroraum - ein leicht ansteigendes gewerbliches Investmentvolumen, da wei-
terhin ein hoher Anlagedruck bei den Investoren vorhanden ist und die Wert-
entwicklungen bei Aktien und Gold vielen institutionellen Anlegern immer
noch zu volatil und damit zu unsicher erscheinen.
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2.2.2 Die Entwicklung der Biiroinvestmentmarkte
in den A-Standorten im Einzelnen

2.2.2.1 Biiroinvestmentmarkt Hamburg

Hamburg gilt als dynamische, attraktive Metropole fiir Investoren, in der eini-
ge der attraktivsten deutschen Biroteilrdume liegen. Nach der konjunkturell be-
griindeten Zuriickhaltung in den Jahren 2008 bis 2009 hat die Investmenttatig-
keit in Hamburg wieder sukzessive zugenommen. Bereits 2010 erreichte die Net-
toanfangsrendite wieder 5,0%. Im Lauf des Jahres 2011 haben die Investment-
aktivititen weiter angezogen, sodass die Rendite zum Jahresende auf 4,8% und
teilweise darunter absank. Damit wurde wieder ein Niveau wie im Boomjahr
2007 erreicht. Auch 2011 konzentrierte sich das Interesse auf Einzelobjekte, Pa-
ketverkdufe fanden so gut wie nicht statt. Dabei bestand stellenweise die Ten-
denz eines Missverhiltnisses zwischen Angebot und Nachfrage. Geeignete Co-
re-Objekte waren nicht in der Menge vorhanden, wie der Markt sie gerne auf-
nehmen wiirde. Insgesamt wurden 2011 rund 2,2 Mrd. Euro gewerblich in
Hamburger Objekte investiert, der Biiroanteil lag dabei bei rund 60%. Im Ver-
gleich zum Jahr 2010 konnte somit eine leichte Steigerung um 13% verzeichnet

Abbildung 2.13: Biiroimmobilientransaktionen: die 5 groRten Objekte 2011 in
Hamburg

Name Adresse Teilraum Kaufer Verkaufer Nutz- Kauf-
fliche  preis
in m? in Mio.

Euro

Hammer- Hammer-  City WestlInvest Deutsche 23.600

brookhofe brook- Sud ImmoValue Immobilien

(Neue stralle 38 Development

DB-Zentrale / Aug. Prien

Hamburg) Immobilien

Gesellschaft
flr Projektent-
wicklung
Lindley Sachsen-  City Deka Hochtief 22.500 65,0
Carrée straBe 6-8  Sid Immobilien Projektent-
/ Sudkanal Investment wicklung
(WestInvest (HTP)
ImmoValue)

Siemens- Linden St. HIH Ham- Siemens 22.000 56,5

Nieder- platz 2 Georg  burgische Real Estate

lassung Immobilien

Handlung
Deichtor- Ober Altstadt Alpina Real Morgan 18.700 64,0
Center baum- / Neu-  Estate Stanley Real
bricke 1 stadt Estate Fund
(MSREF)
Ansgarhof  Valentins-  Altstadt Reall.S. - Tishman 18.186
kamp /Neu-  BGV IV Speyer
18-22 stadt European
Strategic
Office Fund

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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werden. Die grof3ten 2011 gehandelten Objekte waren der Sitz der Deutschen
Bahn in den Hammerbrookhofen sowie das Lindley Carrée, welches fiir 65 Mio.
Euro den Besitzer wechselte. Fiir 2012 wird in Hamburg eine stabile Entwick-
lung der Nettoanfangsrendite erwartet.

2.2.2.2 Biiroinvestmentmarkt Diisseldorf

Diisseldort gilt vor allem wegen seiner breit aufgestellten Wirtschaftsstruktur als
gutes Investmentziel. Bereits Ende 2010 hatte sich die Nettoanfangsrendite fiir
zentral gelegene Objekte im Vergleich zum Vorjahreswert um 30 Basispunkte
auf 5,2% reduziert. Hier machte sich das anhaltende Interesse der eigenkapital-
starken Investoren nach Core-Immobilien bemerkbar. Auch fiir 2011 lief sich
eine anhaltende Nachfrage nach Investmentobjekten im Core-Segment ver-
zeichnen, sodass ein weiterer Riickgang bei der Nettoanfangsrendite bis zum
vierten Quartal auf 5,15% stattgefunden hat. Fiir das laufende Jahr 2012 geht
BulwienGesa aufgrund des Anlagedrucks weiterhin von einer stabilen Seitwairts-
entwicklung der Nettoanfangsrendite aus.

Im gewerblichen Investmentmarkt in Diisseldorf wurden im Jahr 2011 insge-
samt rund 1 Mrd. Euro umgesetzt, was einem Riickgang von rund 12% ent-
spricht. Dieser Riickgang war auch dem Fehlen von Grofideals geschuldet, wel-
che 2010 noch das Marktgeschehen beeinflusst hatten, wie beispielsweise der
Verkauf des Vodafone-Campus an einen geschlossenen Fonds. Das Gros der In-

Abbildung 2.14: Biiroimmobilientransaktionen: die 5 groBten Objekte 2011 in
Diisseldorf
Name Adresse Teilraum Kaufer Verkaufer Nutz- Kauf-
fliche  preis
inm? in Mio.
Euro
Deutsche Konigsallee Banken- Rockpoint / Metrovacesa  41.600  183,0
Bank Carrée  45-55 viertel  Freo
Thyssen- August- City Black Horse DB Rreef 22.000 72,0
Hochhaus/  Thyssen- Investments  Funds Ma-
Drei- Stralle (BHI) 7 nagement /
scheiben- Momeni Harder und
haus Projekt- Partner /
entwicklung  Habacker
Holding
Four Kaisers- Golz- Hansainvest ~ Warburg- 12.500 55,0
Elements werther heim/  (Signal- Henderson
Stralle 229 Ken_ lduna- RZVK-Immo-
nedy- Gruppe) Fonds
damm
Airport Peter- Flug- Unilmmo: Strabag 13.300 50,0
Gardens Mdller- hafen Deutschland  Real Estate
StralRe
24-26
La Cour Louis- City Allianz Hochtief 14.900 45,6
(Publicis Pasteur- Projektent-
Groupe) Platz 1 wicklung
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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vestments entfiel — entgegen dem bundesweiten Trend — mit einem Anteil von
rund 48% (ca. 500 Mio. Euro) auf das Biirosegment. Der grofite Deal 2011 war
der Ankauf des Deutsche Bank Carrées in der Konigsallee 45-55 durch Rock-
point fiir rund 183 Mio. Euro. Der Verkauf des sanierungsbediirftigen Dreischei-
benhauses an das Konsortium Black Horse Investments (BHI)/Momeni Projekt-
entwicklung fir rund 72 Mio. Euro folgte als zweitgrofte Transaktion. Und
rund 55 Mio. Euro investierte Hansainvest in das rund 12.500 m? grofde Objekt
Four Elements. Auch 2012 diirfte das Investmentvolumen in der Gréfienord-
nung zwischen 0,8 Mrd. und 1,1 Mrd. Euro liegen, da der Investitionsdruck der
Anleger weltweit weiterhin grof3 ist. Der limitierende Faktor bleibt dabei das An-
gebot an passenden Produkten.

2.2.2.3 Biiroinvestmentmarkt Koln

Der Kolner Investmentmarkt belegt unter den A-Stddten vor Stuttgart den vor-
letzten Platz, zumindest, was das Investmentvolumen und die Rendite betrifft.
Die Nettoanfangsrendite war Ende 2010 zusammen mit der in Stuttgart mit
5,4% die hochste unter den grofdten sieben Immobilienstandorten in Deutsch-
land. Positiv formuliert bestehen hier aber auch noch die grofiten Optionen,
mogliche Upside-Potentials durch eine richtige Ankaufs-/Verkaufsstrategie zu
heben. Aufgrund der anhaltend hohen Nachfrage nach Core-Immobilien war
bis Ende 2011 ein weiterer Riickgang der Spitzenrendite auf 5,25% zu verzeich-

Abbildung 2.15: Biiroimmobilientransaktionen: die 5 grofRten Objekte 2011 in K6In

Name Adresse Teilraum Kaufer Verkaufer Nutz- Kauf-
fliche  preis
inm? in Mio.

Euro
Coloneum  Adolf- Ossen-  Wealth Oppenheim-  30.063 k.A.
4.BA/Teil2  Grimme-  dorf Management Esch
Allee 1 Capital Holding
Holding
KéInTurm Im Media- Media- AIRE/ Tignato Betei-  27.500 k.A.
Park 8 park InfraRed / ligungsgesell-
DIH schaft
Koln Turm
MediaPark/
EH Estate
Management
Unter City Quantum ECT GPROP1 12.680 k.A.
Sachsen- Immobilien (ehemals
hausen Kapitalanlage- Dresdner-
5-7 gesellschaft ~ Grund-Fonds)
Birocenter  Graeff- Ehren- Concordia 7.600 k.A.
Herkules stralle 5 feld/ Fonds 4
Brauns-
feld
Capitol Hohenzol-  City Konsortium Cargill 7.000 k.A.
lernring der Firmen
79-83 Proximus und
Phalaxis

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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nen, was aber immer noch einen Spitzenwert unter den grofen Biiroimmobi-
lienmairkten darstellt. Die Ende 2011 erreichte Rendite diirfte auch den Jahres-
endwert fiir 2012 darstellen.

Das gewerbliche Investmentvolumen in Koéln lag nach rund 1 Mrd. Euro im
Jahr 2010 im vergangenen Jahr 2011 auf leicht niedrigerem Niveau und erreich-
te rund 840 Mio. Euro (davon rund 330 Mio. Euro Biiro). Die groften Transak-
tionen waren der Verkauf eines Teils des Coloneums an Wealth Capital und des
K6In Turms an AIRE/InfraRed/DIH. Das drittgrofite gewerbliche Immobilienin-
vestment im Birosektor war das Biirogebdude Unter Sachsenhausen 5-7, wel-
ches an die Quantum Immobilien verdufiert wurde. Fiir das laufende Jahr 2012
erwarten wir ein stabiles Investmentvolumen fiir K6ln in einem Korridor zwi-
schen 800 Mio. und 1,1 Mrd. Euro.

2.2.2.4 Biiroinvestmentmarkt Frankfurt am Main

Zu Ende des letzten Zyklus 2007 lagen die Nettoanfangsrenditen am Frankfurter
Biiroinvestmentmarkt bei 4,75%, stiegen jedoch im Zuge der Finanzmarktkrise
bis Ende 2009 um 65 Basispunkte auf 5,4% deutlich an. Bis Mitte des Jahres 2009
brach das gewerbliche Investmentvolumen fast ganzlich ein, erst zum Ende des
zweiten Halbjahres wurden wieder grofiere Deals registriert. Das gewerbliche In-
vestmentvolumen betrug 2009 etwa 800 Mio Euro, wovon 50% auf Biiroobjekte
entfiel. 2010 legte die Nachfrage — vor allem nach Biiroobjekten — deutlich zu
und das gewerbliche Investmentvolumen lag Ende 2010 bei 1,9 Mrd. Euro, ca.
90% oder 1,7 Mrd. Euro wurden in Biiroobjekte investiert. 2011 konnte das ge-
werbliche Investment sogar auf 2,8 Mrd. Euro gesteigert werden, das Biiroinvest-
mentvolumen lag dabei ungefdhr auf dhnlichem Niveau wie 2010.

Abbildung 2.16: Biiroimmobilientransaktionen: die 5 grof3ten Objekte 2011 in
Frankfurt am Main
Name Adresse Teilraum Kaufer Verkaufer Nutz- Kauf-
flache  preis
inm? in Mio.
Euro
Green Taunus- Banken- DWS Finanz-  Deutsche 71.200 583,6
Towers anlage12  viertel  Service (DWS Bank
Access
Wohnen)
Dresdner- Jurgen- Banken- VG Institu_ Commerz- 50.000 390
Bank-Tower  Ponto- viertel tional Funds / bank
(Silberturm)  Platz 1 Investoren-
konsortium
Westend Hamburger City- RFR-Holding  Degi Europa 53.019 150
Gate Allee 2-10  West
Goetheplaza Goethe- Innen-  Freo Group Watermark 9.000 108
platzs-1n  stadt Global
Occidens Bocken- West- Westlnvest Grofd & Part- 9.400 75
heimer end ImmoValue ner
LandstraRe
43-47
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Vor allem Grofideals wie etwa der Verkauf der Green Towers an einen DWS
Fonds sind fiir das gute Ergebnis verantwortlich. Ebenfalls im dreistelligen Mil-
lionenbereich waren die Transaktion des Silver Towers an die IVG und ein In-
vestorenkonsortium oder der Verkauf des Degi-Europa-Fonds-Objekts Westend
Gate an die amerikanische RFR Holding.

Mit dem Anstieg der Nachfrage nach Frankfurter Biiroobjekten hat die Nettoan-
fangsrendite weiter nachgegeben. Nach §5,4% Ende 2009 ging die Spitzenrendite
bis zum Ende des vierten Quartals 2011 um 45 Basispunkte auf 4,95% zuriick.
Fiir das Jahr 2012 erwarten wir eine stabile Seitwéartbewegung der Nettoanfangs-
rendite, was auf die anhaltend hohe Nachfrage nach Core-Objekten zurtickzu-
tihren ist.

2.2.2.5 Biiroinvestmentmarkt Stuttgart

Von 410 Mio. Euro gewerblichem Investmentvolumen im Jahr 2010 ging das Investmentvolumen
Volumen am Stuttgarter Gewerbeimmobilienmarkt 2011 auf etwa 340 Mio. g{’u‘i f‘é’r‘;";gﬁ” in
Euro deutlich zuriick. Der Anteil des Biirosegments verringerte sich im Ver- zur[]cgkgegangen
gleich zum Vorjahr ebenfalls leicht und lag bei etwa 40% oder ca. 136 Mio. Euro

(2010: 47%). Im Gegensatz zum Vorjahr wurden 2011 keine groferen Objekte

Abbildung 2.17: Biiroimmobilientransaktionen: die 5 gré63ten Objekte 2011 in

Stuttgart
Name Adresse Teilraum Kaufer Verkaufer Nutz- Kauf-
fliche  preis
inm? in Mio.
Euro
Casa Nova Paulinen-  City PlusAlpina Hochtief 9300 400
stralle Real Estate Solutions
40-41/ Advisors
Augusten-
straRRe 1
Rotebihl-  City- Alstria Office  Deka- 8.400 15,9
stralle rand REIT Immobilien-
98-100/ West (Ixis Capital Europa
Reuchlin- Partners)
stralBe
27-29
Rotebuhl-  City- Wirttem- 6.650 19,0
straBe 5o/ rand bergische
Silberburg-  West Lebens-
stralBe 146, versicherung
148
N 155 Neckar- Stutt- APO Immobi-  Sifel Holding 6.455
strale 155  gart- lien-Kapital-
Ost anlagegesell-
schaft (aik)
Bauteil Dorotheen- City Breuninger Land 3.360 26,5
Dorotheen-  stralde 6 Baden-
stralle Wirttemberg
(Innenmi-
nisterium)

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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iiber 50 Mio. Euro in Stuttgart verkauft. Grofiere Deals waren beispielsweise der
Verkauf des Sanierungsobjekts Casa Nova die Hochtief Solutions fiir 40 Mio.
Euro oder der Ankauf des Biiroobjekts in der Rotebiihlstraf3e 98-100 durch Al-
stria Office REIT fiir 15,9 Mio. Euro). Daneben gab es zahlreiche kleinere Ver-
kdufe bis 10 Mio. Euro.

Die Nettoanfangsrendite fiir Biiroobjekte in zentralen Lagen betrug Ende 2009
5,6%, durch das wieder gewachsene Interesse an Stuttgarter Biiroimmobilien
sank sie sukzessive bis Ende 2011 auf 5,25%. 2012 wird die Nettoanfangsrendi-
te fiir Core-Immobilien stabil bleiben, ab 2012 erwarten wir einen moderaten
Anstieg.

2.2.2.6 Biiroinvestmentmarkt Miinchen

Nach den sehr hohen Volumina der Vorkrisenzeit sank das gewerbliche Invest-
mentvolumen 2008 auf 1,5 Mrd Euro ab, wobei etwa 700 Mio in Biiroinvest-
ments flossen. 2009 konnte eine leichte Steigerung auf ca. 1,9 Mrd Euro regis-
triert werden, 2010 wurden am Miinchner Gewerbeimmobilienmarkt etwa 1,65
Mrd. Euro umgesetzt. Der Biiroanteil lag bei etwa 60% oder 1 Mrd. Euro, wobei
ein Einzeldeal, der Verkauf des Neuperlacher Forschungs- und Entwicklungszen-

Abbildung 2.18: Biiroimmobilientransaktionen: die 5 groBten Objekte 2011 in
Miinchen
Name Adresse Teilraum Kaufer Verkaufer Nutz- Kauf-
fliche  preis
inm? in Mio.
Euro
Isartorcity Isartor- Innen-  UBS (D) Varde 21.800 101,75
(ehem. platz 8 stadt European Partners
Rieger City) Mega Core Europe
Property Fund

Altstadt Birklein-  Innen-  Pembroke UBS Wealth 8.350 n/a
Palais straBe stadt Real Estate Management

3-5 / Karl- CEPF

Scharnagl-

Ring 6-8
Skygarden  Bernhard-  Arnulf-  CAlmmo OFB (50%) 29.325 63

Wicki- park Deutschland,

Stral3e, Niederlassung

Erika- Minchen

Mann- (50%)

Stral3e 3-11
Haus der Brienner Innen-  Warburg- Tishman 13.000 n/a
Kommuni-  Stralle 45  stadt Henderson Speyer
kation a-d/ Kapitalanlage-

Augusten- gesellschaft

stralle flr Immobi-

20-24 lien
NuOffice Domagk-  Park- Hamborner ~ Hubert 9.300 40

strale16  stadt REIT Haupt

Schwa- Unterneh-
bing mensgruppe

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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trums, bei deutlich tiber 300 Mio Euro lag. Das Investmentvolumen im Gewer-
besegment wurde 2011 mit 2,8 Mrd deutlich gesteigert, grofster Einzeldeal war
hierbei der Verkauf des Shoppingcenters PEP mit ca. 400 Mio an die US-amerika-
nische Pensionskasse TIAA-CREEF. Der Biiroanteil lag 2011 bei etwa 50%.

Die wichtigsten Deals stellten der Kauf der Isartorcity an einen Fonds der UBS
(iiber 100 Mio Euro), der Verkauf des Objekts Prinzregentenplatz 7-9 an einen
Spezialfonds von Union Investment, der Kauf des Hauses der Kommunikation
von Warburg Henderson (ca. 55 Mio Euro) und der Ankauf des Altstadt Palais
durch Pembroke Real Estate dar.

Nach dem Anstieg der Spitzenrenditen (Nettoanfangsrenditen) bis Ende 2009 auf
5,1% hat bedingt durch die sehr hohe Nachfrage nach Core-Immobilien in Miin-
chen die Spitzenrendite deutlich nachgegeben. Nach einem Wert von 4,9% Ende
2010 reduzierte sich die Nettoanfangsrendite bis Ende 2011 auf 4,75%. Bis zu ei-
ner nachhaltigen Verdnderung der Fremdkapitalkosten ist davon auszugehen,
dass das derzeit niedrige Renditeniveau weiterhin Bestand haben wird.

2.2.2.7 Biiroinvestmentmarkt Berlin

Lag die Nettoanfangsrendite in zentralen Lagen Ende 2007 noch bei 5,0%, so
legte sie bis Ende 2009 um 60 Basispunkte auf 5,6% zu. Aufgrund der erhohten
Nachfrage sank der Wert Ende 2010 bereits wieder auf 5,3% und lag damit um
rund 30 Basispunkte niedriger als zum Ende des Jahres 2009. Bis zum Ende des
Jahres 2011 gab das Niveau der Spitzenrendite weiter auf 5,1% nach. Da weiter-
hin eine starke Nachfrage von Investorenseite nach Core-Immobilien besteht,
diese Nachfrage aber auf ein vergleichsweise geringes Angebot trifft, prognosti-
zieren wir bis Ende 2012 ein gleichbleibend niedriges Spitzenrenditeniveau.

Nach den Rekordinvestments der Jahre 2005 bis 2007 bewegte sich das gewerb-
liche Investmentvolumen in den Jahren 2008 bis 2010 zwischen 2,0 Mrd. und
3,1 Mrd. Euro (davon zwischen 0,37 Mrd. und 1,5 Mrd. Euro in Biiroobjekte).
2011 lag das Transaktionsvolumen bei rund 2,3 Mrd. Euro (davon waren rund
900 Mrd. Euro Investments in Biiroobjekte) und damit wieder unter dem Vor-
jahreswert von 3,1 Mrd. Euro. Die mafdgeblichen Transaktionen im Biiroseg-
ment waren das Ernst-Reuter-Haus (fiir 90,6 Mio. Euro an die R+V Versicherung
verkauft), das Philip-Johnson-Haus, das die Allianz fiir rund 70 Mio. Euro er-
worben hat, und der Ankauf des Gebdudes des Evangelischen Werkes fiir Ent-
wicklung und Diakonie zur Eigennutzung fiir rund 65,4 Mio. Euro. BulwienGe-
sa geht fiir das Jahr 2012 von einem in etwa gleich hohen gewerblichen Invest-
mentvolumen fiir die Hauptstadt aus wie im vergangenen Jahr.
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Abbildung 2.19: Buroimmobilientransaktionen:

die 5 groBten Objekte 2011 in

Berlin
Name Adresse Teilraum Ké&ufer Verkaufer Nutz- Kauf-
fliche  preis
inm? in Mio.
Euro
Ernst- StralBe des Char- R+V Cenda Invest /  29.500 90,6
Reuter-Haus 17.Juni12  lotten-  Versicherung Rockpoint
burg
Checkpoint  Friedrich-  Mitte1a Allianz Tishman 21100 70,0
Charlie - stralle Speyer TSEV
Philip-John-  200-203
son-Haus,
Q106
Evangeli- Caroline-  Mitte Evangelisches HTP Hochtief ~ 18.000 65,4
schen Werk  Michaelis- Werk fiir Solutions
flr Entwick-  StralRe Entwicklung
lung und 12-14 und Diakonie
Diakonie
Friedrich Friedrich-  Mitte1a Deka Industrifinans  11.500 53,0
Carré stralle 149 Immobilien (vormals BSA
(Teilobjekt)  / Doro- Real Estate
theen- Prime Office
strale 54 Germany)
Gendarmen- Franzosi- Mitte1a Privat Luresa 7.039 48,0
palais sche Stralle
39 / Mark-
grafen-
stralde 42
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
Die Ergebnisse der einzelnen Standorte im Uberblick:
Abbildung 2.20: Nettoanfangsrendite (in %) 1995 — 2012
1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Schat- Prog-
zung nose
2011 2012
Hamburg 5,40 510 580 500 480 520 530 500 480 4380
Dusseldorf 538 5,25 5,50 5,25 5,00 5,50 5,50 5,20 5,15 5,20
Koln 6,0 590 6,00 560 520 550 560 540 5,25 5,25
Frankfurt o6 519 550 475 475 530 540 510 495 500
am Main
Stuttgart 548 549 570 525 520 540 560 540 525 530
Miinchen 550 500 560 480 450 500 510 490 475 4380
Berlin 550 5,00 575 500 500 550 560 530 5,10 5,10
7 Stadte 54 51 57 5,0 4,9 53 54 51 K.A. K.A.

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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2.3 Angebot, Mieten-/Ertragsentwicklung

Die sieben wichtigsten Biiromarktstidte in Deutschland, also Berlin, Diissel-
dorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Koéln, Miinchen und Stuttgart, werden im
Folgenden in Bezug auf Angebot, Mieten und Ertragssituation naher beleuchtet.
Im Anschluss daran folgt ein kurzer Uberblick iiber die Entwicklung in den B-
Stadten. Grundlage nachstehender Ausfiihrungen sind Auswertungen der RI-
WIS-Datenbank, empirische Erhebungen der BulwienGesa AG bei den einschla-
gigen Marktakteuren sowie die Jahresenderhebung der Gesellschaft fiir Immo-
bilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif). Die Nutzfldache, der Leerstand und die
Bezugsgrofie der Miete sind durchgéingig ausgewiesen in m?® nach der Richtlinie
zur Berechnung der Mietfliche fiir gewerblichen Raum 2004 der gif e.V. (siehe
Glossar im Anhang).

2.3.1. Die A-Stadte: Entwicklung der Standorte im Einzelnen

2.3.1.1 Biromarkt Hamburg

Mietentwicklung

Nachdem die Spitzenmiete bereits 2009 von leicht sinkender Tendenz geprigt
war (23,30 Euro/m?), ist sie bis zum Jahresende 2010 weiter auf 22,50 Euro/m?
zurlickgegangen. Die hohen Flichenumséitze bzw. der Nachfragedruck haben je-
doch bereits Anfang 2011 zu einer Trendumkehr gefiihrt, sodass Ende 2011 wie-
der eine Spitzenmiete von 23,50 Euro/m? erreicht wurde. Im Bundesvergleich
liegt Hamburg damit deutlich unter dem Spitzenmietniveau von Frankfurt am
Main und Miinchen, und weiterhin unterhalb des Durchschnitts der iibrigen A-
Stadte (24,70 Euro/m?). Fiir 2012 kann von einer stabilen Mietpreisentwicklung
ausgegangen werden, da die Hamburger Wirtschaft breit aufgestellt ist und vie-
le der in den kommenden Monaten auf den Markt kommenden Fldchen bereits
durch Vorvermietungen vermarktet worden sind. Der Leerstandsabbau wird
sich in der Tendenz fortsetzen, was sich auch auf die Mietentwicklung forder-
lich auswirkt.

Die Durchschnittsmiete in der City ist in den vergangenen Jahren unter Druck
geraten und erreichte 2010 mit 14,60 Euro/m* den Tiefststand der vergangenen
Jahre. Die vitale Flichenumsatzentwicklung bei zuriickgehender Fertigstel-
lungsquote befeuerte 2011 jedoch auch die Durchschnittsmiete. Diese konnte
sich 2011 wieder stabilisieren und erreichte zum Jahresende mit 15,00 Euro/m?
wieder das Niveau vergangenen vier Jahre.

Biirobeschaftigung

Das in Hamburg seit 2005 anhaltende Biirobeschéftigtenwachstum wurde nicht
durch die vergangenen Krisenjahre beeinflusst, sondern hat sich weiter fortge-
setzt. In den Jahren 2005 bis 2010 hat die Anzahl der Biirobeschiftigten um
rund 43.400 Personen (9,9%) zugenommen. 2010 ist die Zahl der Biirobeschat-
tigten im Vergleich zum Vorjahr 0,5% auf nach den aktuellsten vorliegenden
Zahlen rund 480.000 angestiegen ist. Fiir 2011 prognostizieren wir ein Rekord-
wachstum von 3,0% und auch fiir 2012 ist von einem weiteren Aufbau der Bii-
robeschiftigtigung in Hohe von 1,4% auszugehen. Damit verstdrkt sich der
Wandel der Hamburger Wirtschaftsstruktur hin zu einer Dienstleistungswirt-
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schaft weiter. Die Hamburger Wirtschafts ist geprdgt durch ein breit gefdchertes
Branchenspektrum. Der Hamburger Hafen als die Transport- und Umschlags-
destination in Norddeutschland ist die Basis fiir einen stark ausgepridgten Han-
dels- und Verkehrssektor. Eng verbunden hiermit sind auch fiir diese Unterneh-
men tdtige Beratungs- und Dienstleistungsfirmen. Zusdtzlich ist Hamburg der
Sitz vieler Landes-, Privat- und Geschéaftsbanken. Weiterhin gilt die Hansestadt
als Medienmetropole mit starker Akzentuierung der Printmedien. In den ver-
gangenen Jahren hat Hamburg jedoch einige wichtige Marktakteure insbeson-
dere im Bereich der Musikmedien verloren, die im Wesentlichen nach Berlin
abgewandert sind.

Flachenumsatz

Der Hamburger Biiromarkt konnte seine Vitalitdt auch im Hinblick auf die Fla-
chenumsitze (Vermietungen sowie relevante Figennutzungen) weiter steigern.
Der langjdhrige Schnitt hat sich in den vergangenen Jahren auf rund 490.000
m?® p.a. erhoht. 2010 wurde mit 510.000 m* Vermietungsleistung nach Berlin
der zweithochste Umsatz erzielt. 2011 konnte dieser weiter gesteigert werden
und erreichte 539.000 m? an. Damit lag Hamburg an dritter Stelle nach Berlin
und Miinchen. Die Biiroteilrdume mit dem hochsten Anteil am Flichenumsatz
waren die Altstadt/Neustadt gefolgt von der Hafencity.

Wurden 2010 noch iiber sechs Vermietungstransaktionen mit teilweise deutlich
iber 10.000 m? registriert, spielte diese Grofivermietungen 2011 eine geringere
Rolle. Insgesamt erfolgten neun Vermietungen tiber 5.000 m? von denen drei
iiber 10.000 m? lagen. Der grofite Umsatztreiber war die Behorde fiir Stadtent-
wicklung und Umwelt (BSU), die knapp 37.000 m* Flichenumsatz als Eigennut-
zung an der Neuenfelder Strafle in Wilhelmsburg tatigte.

Die breit gefdcherte Branchenstruktur der Hamburger Wirtschaft spiegelt sich
auch in der sektoralen Betrachtung der Flaichenumsdtze wider. Die tradierten
Muster wurden 2011 jedoch etwas aufgebrochen, da der traditionell hohe An-
teil von Handel und Industrie, der bereits in den letzten Jahren deutlich abge-
nommen hatte, auch 2011 nur 13% des Umsatzes beisteuerte. Banken und Fi-
nanzdienstleister, die frither bis zu einem Fiinftel des Umsatzes stellten, spielen
mit 7% nur noch eine untergeordnete Rolle. Der Konsolidierungskurs der ver-
gangenen Jahre zeichnet sich hier weiter ab. Die offentliche Hand hingegen
stellt wie bereits 2010 zunehmend grofie Anteile am Umsatz. 2011 betrdgt ihr
Anteil 16%. Den grofiten Anteil hatten im vergangenen Jahr die unternehmens-
bezogenen Dienstleister, die mit 28% des Flachenumsatzes sogar ihren bis dato
grofiten Anteil aus dem Jahr 2007 (27%) tibertrafen.

Fertigstellungen

Der Hamburger Biromarkt war 2010 durch starke Neubautdtigkeit geprdagt und
wies zum Jahresende einen Gesamtflachenbestand von rund 13,17 Mio. m? auf.
Anders als in den tibrigen A-Stadten waren damit seit 2004 nahezu permanent
steigende Fertigstellungszahlen zu verzeichnen, die 2010 bei gut 252.000 m?*
Neubau gipfelten, davon ca. 43% spekulativ. 2011 ging das Neubauvolumen
wieder zuriick und lag mit rund 118.000 m? deutlich unter dem Fiinfjahres-
schnitt von 2007 bis 2011 (189.200 m?). Der Schwerpunkt der Bautatigkeit liegt
dabei weiterhin in der Hafencity und in der Altstadt/Neustadt. Fiir 2012 prog-
nostizieren wir ein Neubaufertigstellungsvolumen von rund 144.000 m”.
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Leerstand

2010 hatte sich der Leerstand aufgrund der gestiegenen Fertigstellungsvolumi-

na deutlich erhoht. Zum Jahresende 2010 standen in Hamburg rund 1,3 Mio.

m? Biiroflache leer, was einer Leerstandsquote von 9,9% entspricht. Damit hat

Hamburg ein wesentlich héheres Leerstandswachstum als der Durchschnitt der

ibrigen A-Stadte erfahren. Die geringer werdenden Fertigstellungen einerseits

und die hohe Flichennachfrage aufgrund der vitalen Wirtschaftsentwicklung Leerstand 2011 auf
andererseits, haben 2011 wieder zu einem starken Abschmelzen der Angebots- 7.9% reduziert, Ten-
flichen gefiihrt. Der Leerstand konnte sich bis Ende 2011 daher auf 1,054 Mio. denz abnehmend
m?* bzw. 7,9% reduzieren. Im kommenden Jahr wird sich der Leerstand wegen

der geringeren Fertigstellungen voraussichtlich weiter leicht zurtickgehen.

Abbildung 2.21: Marktpragende Leitprojekte (fertiggestellt 2011
bzw. 2011/2012 im Bau) in Hamburg

Name Adresse Investor Nutz-  Leerstand  Teilraum Fertig-
fliche  in m* MF-G stel-
inm*>  im Objekt lungs-

datum

Allianz- Kapstadt- TAS 42.765 10.000  City Nord 2012

Haus ring2/4 Immobilien-

(ehem. und Beteili-

Esso gungsgesell-

Mobil - schaft

Haus)

Emporio-  Dammtor- Unilmmo: 35101 19.000  Altstadt / 20M

Hochhaus wall 15/ Deutschland Neustadt

/ Central  Valentins-

Plaza kamp 70

Hamburg

Tanzende Reeperbahn1 Zublin 28.355 7000  St.Pauli 2012

Tarme / Zirkus- Development

weg 20 /
Beim Trichter

Spiegel-  Ericusspitze1 Robert Vogel / 26.000 0  Hafencity 201

Neubau ABG Unter-

(Gebaude nehmens-

39a) gruppe

Hammer- Hammer- WestlInvest 23.600 0 Citysud 2012

brookhofe  brook- ImmoValue

(Neue DB- strafRe 38

Zentrale

Hamburg)

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.22: Buiroflichenumsatze in Hamburg nach Branchen in den Jahren
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.

2.3.1.2 Biiromarkt Diisseldorf
Mietentwicklung

Die Entwicklung der Spitzenmiete in Diisseldorf konnte 2011 erstmals seit 2008
wieder einen leichten Zuwachs verzeichnen, sie lag Ende des Jahres bei 22,00
Euro/m? (+ 2,3%). Insgesamt betrachtet liegt die Spitzenmiete damit weiterhin
rund 2,70 Euro/m? unter dem Durchschnitt der Metropolen und um 1,60
Euro/m? unter dem Spitzenmietniveau des vergangenen Biiromarktzyklus von
23,60 Euro/m? Auch fiir das Jahr 2012 erwarten wir eine leicht positive Miet-
entwicklung. Allerdings wird der Zuwachs mit rund 0,40 Euro/m* vergleichswei-
se gering ausfallen, sodass fiir Ende des Jahres 2012 rund 22,40 Euro/m? als Spit-
zenmiete realistisch erscheinen. Abschliisse tiber diesem Mietniveau fanden
auch in den Vorjahren statt, allerdings erreichte das Volumen nicht die nach
den gif-Richtlinien erforderlichen 3% bis 5%. Gepragt ist der Markt zudem von
meist umfangreichen Incentives durch mietfreie Zeiten oder Erstattung von
Umzugskosten bzw. Ausbauten.

Biirobeschaftigung

Entgegen den urspriinglichen Prognosen lag die Zahl der Biirobeschiftigten En-
de 2010 in Diisseldorf mit rund 228.000 leicht unter dem Vorjahreswert. Damit
ist die nordrhein-westfilische Hauptstadt zusammen mit Stuttgart die einzige
unter den A-Stdadten, die 2010 einen Birobeschiftigtenabbau zu verzeichnen
hatte. Dieser Riickgang von insgesamt 1.300 Personen ist vor allem auf den
Wegzug des ThyssenKrupp-Konzerns nach Essen zurtickzufiihren, ohne den es
eine stabile Entwicklung gegeben hitte. Insgesamt betrachtet weist Diisseldorf
nach unserer aktuellen Prognose bis 2015 mit einem durchschnittlichen jdhrli-
chen Wachstum von nur 0,8% die zweitniedrigsten Wachstumsraten (hinter
Stuttgart mit 0,4%) unter allen A-Stddten auf. In diesem Zeitraum erwarten wir
eine Zunahme rund 9.600 Personen, darin sind jedoch die Pline des Abbaus
von bis zu 1.000 Stellen bei e.on in Diisseldorf noch nicht berticksichtigt.
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Flachenumsatz

Der jahrliche Flaichenumsatz lag in Diusseldorf, mit Ausnahme der Jahre 2002
und 2007, stets unter dem Durchschnitt der Metropolen. 2009 brach der Um-
satz auf nur noch 177.000 m? ein, 2010 konnte er sich auch dank eines Mega-
Deals mit Vodafone (ca. 86.000 m?) auf rund 340.000 m? erholen. Eine Anmie-
tung in dieser Groflenordnung fehlte im Jahr 2011, sodass der Flichenumsatz
bei rund 312.000 m?* lag. Acht Vertrdge lagen tiber der Marke von 5.000 m?, da-
runter die Anmietung von rund 12.000 m? im Projekt La Cour durch die Publi-
cis Groupe. Dennoch lag das Transaktionsvolumen nur leicht unter dem Niveau
des Finf- und oberhalb des Zehnjahresmittels von 344.000 m?/291.700 m?. In
den kommenden Jahren erwarten wir Umsétze in einer Groflenordnung zwi-
schen 250.000 m? und 300.000 m? Die einzelnen Teilmédrkte werden von dieser
Entwicklung unterschiedlich profitieren.

2011 wurde der Flaichenumsatz in der Stadt Diisseldorf nicht mehr von der
TMT-Branche dominiert; der Grund hierfiir liegt im Fehlen des Grof3deals an
Vodafone, der das Geftige 2010 deutlich durcheinanderbrachte. 2011 entfielen
auf jene Branche 22%, wodurch sie jedoch neben dem Handel und Industrie
immer noch zu den wichtigsten Hauptumsatzbringern zdhlt. Der mit Abstand
grofite Umsatzbringer war 2011 mit 35% die Branche der unternehmensbezo-
genen Dienstleister, wodurch ein Wachstum im Vergleich zum Vorjahr von 11
Prozentpunkten zu vermerken ist. Grund hierfir ist u. a. die erfolgte Vorvermie-
tung an KPMG mit rund 9.500 m?. Eine weitere marktpragende Vermietung in
diesem Zusammenhang wurde durch die LEG NRW mit rund 7.100 m?* getdtigt.
Banken und Finanzdienstleister verzeichneten im Vergleich zu 2010 eine Ab-
nahme von 7 Prozentpunkten und nehmen damit anteilsmaf3ig wieder eine Po-
sition wie in den Jahren 2006 und 2007 ein. Die grofite Vermietung wurde hier
durch die Deutsche WertpapierService Bank (Erweiterung) im casa altra mit
rund 1.980 m? getadtigt.

Fertigstellungen

Die Fertigstellungszahlen in Diisseldorf passen sich sukzessive der ausufernden
Leerstandsentwicklung an. Wiahrend 2009 noch 175.000 m? fertiggestellt wur-
den, lag die Zahl der Neubaufertigstellungen 2010 nur noch bei 113.600 m?*. Da-
von waren wiederum rund 90.000 m? vorvermietet, nur 20% wurden spekula-
tiv errichtet. 2011 wurden in der Landeshauptstadt nur noch rund 64.500 m?
neu errichtet, davon hatten Ende des Jahres rund 13.000 m? (22%) noch keinen
Mieter. Fir die Jahre 2012 bis 2015 werden die Fertigstellungszahlen Werte zwi-
schen 54.100 und 93.000 m? erreichen, mit einem Ausreif3er auf rund 125.000
m?® im Jahr 2013, wenn allein 90.000 m* auf die Fertigstellung des Vodafone-
Campus entfallen. Trotz der niedrigen Fertigstellungszahlen scheint in Diissel-
dorf mittelfristig ein nachhaltiger Leerstandsabbau aus heutiger Sicht nicht
moglich zu sein.

Leerstand

Die Leerstandsentwicklung in Diisseldorf koppelt sich immer mehr von der Ent-
wicklung in den anderen A-Stddten ab. 2010 wurde mit einer Leerstandsquote
von 12,2% ein neuer Hochstwert bei vakanten Flichen in Diisseldorf aufge-
stellt. Diese negative Entwicklung ist auch dem Leerzug verschiedener Grof3ge-
bdude geschuldet. Unternehmen oder 6ffentliche Institutionen wie das Land-
und Amtsgericht, Siemens oder ThyssenKrupp (Umzug nach Essen) haben ihre
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neuen Objekte bezogen und hinterlassen leer stehende Gebdude wie die Ge-
richtshofe, jetzt Andreasquartier (ca. 18.500 m?), das Dreischeibenhaus (ca.
22.000 m?) oder die Volklinger Strafe 2 (ca. 12.000 m?®). Die Leerstandsentwick-
lung ist aber auch stark teilraumabhingig. In einzelnen Teilmdrkten (Banken-
viertel, City Siid) lag die Quote z.B. deutlich unter dem Durchschnittswert, wéah-
rend sie im Teilmarkt Seestern bei rund 25% liegt. Hier wird sich eine weitere
Verscharfung der Situation einstellen, sobald Vodafone 2013 sein neues Gebdu-
de bezieht und weitere rund 40.000 m?* wieder dem Markt zugefiihrt werden.
Ende 2011 standen im Stadtgebiet Diisseldorf rund 830.000 m? bzw. 11,3% des
Flachenbestands fiir Biironutzer zur Verfiigung. Bis Ende 2012 ist trotz des er-
warteten Stellenzuwachses bei gleichzeitig geringem Neubauvolumen nur von

Abbildung 2.23: Marktpragende Leitprojekte (fertiggestellt 20m
bzw. 2011/2012 im Bau) in Diisseldorf

Name Adresse Investor Nutz-  Leerstand  Teilraum Fertig-
fliche in m* MF-G stel-
inm*  im Objekt lungs-

datum

Hafen- Speditions- MFRSI 15.675 0  Medien- 20M

spitze strale19-23  Wolbern hafen

Invest
La Cour Louis- Allianz 12.859 1300  City 2012

(Publicis  Pasteur-
Groupe)  Platz1

Vodafone  Viersener DFH 90.000 0  Seestern 2013

Campus  StrafBe Immobilien-

Dussel- 52-54 fonds 98

dorf

K6-Bogen Jan-Wellem-  die developer  15.000 15.000  City 2013
Platz

Cubes Cecilienallee  Carlyle Group  13.500 1479  Golzheim/ 2013
6-9 Kennedy-

damm

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Abbildung 2.24: Biiroflachenumsatze in Diisseldorf nach Branchen in den Jahren
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.
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einer leicht sinkenden Leerstandsentwicklung auszugehen. Dabei wird der
Durchschnittswert der sieben A-Stidte (2012: 8,4%) deutlich tberschritten
(Dtisseldorf 2012: 11,0%).

2.3.1.3 Biiromarkt Koln
Mietentwicklung

Mit 20,00 Euro/m* lag die Kolner Spitzenmiete Ende 2011 exakt auf Vorjahres-
niveau. Dabei war die Spitzenmiete im Teilraum Deutz erstmals auf demselben
Niveau wie im Teilraum City, was auf die Grof3vermietung an Lanxess im Pre-
mium-Objekt maxCologne zuriickzufiihren ist. Dies dirfte allerdings ein ein-
maliges Ereignis sein. Fiir das Jahr 2012 prognostizieren wir ein leichtes Anstei-
gen des Spitzenmietniveaus auf rund 20,40 Euro/m?.

Biirobeschaftigung

Die Zahl der Biirobeschiftigten in Kéln war 2010 mit rund 272.200 Beschéftig-
ten um ca. 650 Beschiftigte hoher als 2009, was vor allem an der wieder wach-
senden Wirtschaft festgemacht werden kann. Somit fand in Kéln seit 2005 ein
kontinuierlicher Biirobeschiftigtenaufbau um rund 19.400 Personen (+6,8%)
statt. 2011 wird das Biirobeschiftigtenwachstum rund 1,4% erreichen. Damit
liegt Koln beim Biirobeschiftigtenwachstum unter den A-Stddten hinter Berlin
und Hamburg in der Spitzengruppe. Bis 2015 wird ein jdhrliches durchschnitt-
liches Buirobeschéftigtenwachstum von 1,3% prognostiziert. Der Umzug der
Konzernzentrale von Lanxess aus Leverkusen nach Koln mit rund 1.000 Biiro-
beschéftigten im Jahr 2012/13 ist hierin schon berticksichtigt.

Flachenumsatz

Der Biiroflaichenumsatz in Koln wurde 2011 durch die Grofdvermietung an
Lanxess (ca. 38.000 m? und den Eigennutzerbaustart der neuen Zentrale von
Rheinenergie (ca. 45.000 m?* mafigeblich geprédgt. Getrieben durch diese bei-
den Ereignisse stieg der Flachenumsatz 2011 auf rund 285.000 m? nach nur
220.000 m* im Vorjahr. Er lag damit deutlich iiber dem Fiinf- und Zehnjahres-
schnitt von 256.000/237.000 m?. Als drittwichtigster Deal folgt mit rund 6.800
m?* der Vertrag der Wirtschaftskanzlei Gorg im maxCologne. Insgesamt lagen
sieben Deals tiber der Marke von 5.000 m?. Die Bilanz zeigt, dass der Kolner Bii-
romarkt ausgehend von einer soliden Basis mit vielen kleineren und mittleren
Vertrdagen in Jahren mit speziellen Umsatzereignissen auch Spitzenergebnisse
erzielen kann.

Im Vergleich zu 2010 wurde die Umsatzverteilung nach Branchen 2011 durch
den Bereich Handel und Industrie dominiert. Grund hierfiir ist die Grof3vermie-
tung an Lanxess (ca. 38.000 m?) und der Eigennutzerbaustart der neuen Zentra-
le von Rheinenergie (ca. 45.000 m?). Zusammen nimmt damit der Bereich Han-
del und Industrie einen Umsatzanteil von 42% ein. Auch Unternehmensbezoge-
nen Dienstleister waren 2011 mit 25% mafigeblich am Flichenumsatz beteiligt
und verzeichneten im Vergleich zu 2010 einen Anstieg um 2 Prozentpunkte. Ins-
besondere die Vermietungen an die Wirtschaftskanzlei Gorg im maxCologne mit
rund 6.800 m? und an die Wirtschaftspriifungsgesellschaft Ernst & Young am
Borsenplatz 1 mit rund 5.600 m? sind fiir diese Entwicklung entscheidend. Die
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im Jahr 2010 bestehende Homogenitdt beziiglich des Flachenumsatzes nach
Branchen wurde demnach 2011 aufgelost.

Fertigstellung

Ko6ln hat mit rund 7,5 Mio. m? ebenso viel Biirofliche wie die Stidte Diisseldorf
und Stuttgart. Im Vergleich mit allen anderen A-Stidten lagen die Neubaufer-
tigstellungszahlen in Koln in den Jahren 2005 bis 2008 auf einem moderaten
Niveau und schwankten um die 100.000 m?. 2009 stiegen die Fertigstellungen
einmalig auf tiber 200.000 m?* an, was auf die Fertigstellung zahlreicher Grof3-
projekte zurtickzufithren war. 2010 lag das Fertigstellungsvolumen bei nur rund
74.000 m?, 2011 sank es weiter und erreichte nur noch die Marke von rund
50.000 m? 2012 wird das Fertigstellungsvolumen erstmalig seit Mitte der 90er
Jahre wieder unter die Marke von 40.000 m? fallen. Allerdings muss marktseitig
berticksichtigt werden, dass allein mit dem maxCologne rund 46.000 m” saniert
und als hochwertige Biiroflachen im Neubaustandard aut den Markt kommen
werden.

Leerstand

Die Leerstandsquote in Koln erhohte sich Ende 2011 auf 9,1% (685.000 m?) und
lag somit rund 60.000 m? iiber dem Jahresendwert von 2010. Aufgrund der zu-
riickhaltenden spekulativen Bautdtigkeit und des Aufbaus von Biirobeschiftig-
ten rechnen wir fiir 2012 mit einem Riickgang der Leerstandsrate auf rund 8,1%.

Abbildung 2.25: Marktpragende Leitprojekte (fertiggestellt 2011
bzw. 2011/2012 im Bau) in Kéln

Name Adresse Investor Nutz-  Leerstand  Teilraum Fertig-
fliche  in m* MF-G stel-
inm? im Objekt lungs-

datum

Westgate Habsburger ~ Meag 17.400 12.557  City 201

Ring 2-12 Real Estate
Management

max Von-Gablenz-  Warburg- 46.000 1200  Deutz 2012

Cologne  StralRe 2-6 Henderson

Scor SE Kaiser- Scor SE / 13.500 0 Cityrand 2012

Deutsch- ~ Wilhelm- IS Institut West/Sid

land- Ring17-21 flr Stadtent-

zentrale wicklung

Neubau Parkglirtel 42 Rheinenergie 45.000 0 links- 2013

Zentrale rheinisch

Rhein- Nord

energie

Gerling Hildebold- Friesen- 41.409 41409  City 2014

Quartier  platz 2-18 quartier /

Frankonia
Eurobau

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.26: Biiroflaichenumsatze in K6In nach Branchen in den Jahren
2002-2011in %
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.

2.3.1.4 Buromarkt Frankfurt am Main
Mietentwicklung

Bedingt durch die wirtschaftlichen Verwerfungen und den Einbruch der Biiro-
tlichennachfrage ging die Spitzenmiete von 35 Euro/m?* im Jahr 2008 um 5,7%
auf 33 Euro/m? im Jahr 2009 zurtick. Bis zum Ende des Jahres 2011 bewegte sich
die Spitzenmiete stabil auf dhnlichem Niveau und lag auch Ende des Jahres
2011 bei 33 Euro/m?. Fir das Jahr 2012 gehen wir — bedingt durch die geringe
Bautdtigkeit — von einem Anstieg der Spitzenmiete aus, wobei der Zuwachs nur
moderat ausfallen wird. Dennoch liegt Frankfurt im Bezug auf das Mietniveau
im deutschlandweiten Vergleich weiterhin an der Spitze der deutschen A-Stdad-
te.

Biirobeschiaftigung

Der Bankenstandort Frankfurt verzeichnete im Zuge der Wirtschaftskrise eine
deutliche Reduktion der Biirobeschiftigtenzahl in der Finanzbranche. Durch
Kurzarbeit bzw. Beschéftigtenzuwachs, vor allem im Dienstleistungssektor und
in anderen Wirtschaftszweigen, fiel der Riickgang 2009/2010 mit lediglich
-0,1% sehr moderat aus, sodass 2010 insgesamt rund 312.500 Biirobeschiftigte
in Frankfurt am Main arbeiteten. Zu beachten ist hierbei zusitzlich der Umzug
der deutschen Borse nach Eschborn (ca. -2.000 Beschiftigte), der einer positive-
ren Entwicklung der Beschiftigtenzahlen deutlich entgegenwirkte.

Laut unseren Schédtzungen gab es dagegen 2011 im Stadtgebiet einen deutlichen
Anstieg der Biirobeschéftigtenzahl um etwa 2,6% auf rund 320.600, allerdings
befinden sich weiterhin viele Finanzdienstleister in der Konsolidierung, so dass
eine abschlieflende Zahl noch nicht festgestellt werden konnte. Durch die leich-
te Eintriibung der Konjunktur ist 2012 nur mit einem leichten Anstieg der Be-
schiftigtenzahlen zu rechnen, da insbesondere Finanzdienstleister auch weiter-
hin mit Restrukturierungsmafinahmen konfrontiert sein werden.

95

Andere

offentliche Hand,
Verbande

Handel und
Industrie

IT, Medien und
Telekom

Banken, Finanz-
dienstleister

Unternehmens-
bezogene
Dienstleister

2012 moderater
Anstieqg der Spitzen-
miete erwartet



BUROIMMOBILIEN

Umsatz

Durch die Dominanz der Finanzbranche musste der Biiromarkt Frankfurt wih-
rend der Finanzkrise die stirksten Einbufien im deutschlandweiten Vergleich
hinnehmen. 2009 lag der Jahresumsatz mit 335.000 m? ca. 100.000 m?* unter
den langjdhrigen Mittelwerten, 2010 hingegen wieder auf durchschnittlichem
Niveau mit 447.000 m?* — wobei der Umsatz stark von der Europdischen Zentral-
bank (104.000 m?) geprdagt wurde, ohne die er sich in etwa auf Vorjahresniveau
bewegt hitte. 2011 gab es trotz verschiedener umsatzrelevanter Anmietungen
und Eigennutzerbaustarts tiber 10.000 m? wieder einen Riickgang auf 437.000
m?, was ein Minus von ca. 2,2% bedeutet.

Der Flichenumsatz in Frankfurt am Main wurde lange Jahre vom Banken- und
Finanzsektor dominiert. Dabei bewegt sich der Anteil am Gesamtumsatz im
Fiinfjahresmittel bei 36,4%. Durch die wirtschaftlichen Verwerfungen in diesem
Sektor ging der Anteil auf 26,8% zurtick. Vor allem die Groflanmietungen der Ba-
fin (24.000 m?* im Mertonviertel und der Abschluss von Union Investment
(4.000 m? zum Jahresende verhinderten einen weiteren Riickgang. Die stidrksten
Nachfrager waren 2011 mit einem Anteil von 30,8% Unternehmen aus den
Branchen Handel, Industrie und Transport (2010: 10,6%). Alleine mit den Grof3-
umsdtzen am Flughafen der Fraport (19.800 m?), der Lufthansa (18.500 m?) und
DB Schenker (11.800 m?) wurden tiber 50.000 m? umgesetzt. Ebenfalls traditio-
nell stark vertreten am Frankfurter Biiromarkt sind die unternehmensbezogenen
Dienstleister, die 2011 einen Anteil am Gesamtumsatz von 20,7% verzeichnen,
was sich ungefihr auf dem Niveau des langjahrigen Mittelwerts bewegt. Exem-
plarisch sind hier die Anmietungen von Universum Inkasso (6.900 m?), SJ Ber-
win (4.700 m?) an der Bockheimer Anlage und Mayer Brown im Tower 185 mit
4.500 m?> zu nennen. Ahnliche Anteile wie im Fiinfjahresmittel weisen auch
2011 die Sektoren offentliche Verwaltung (9,8%) und auch IT, Medien und Tele-
kommunikation mit 8,5% auf.

Fertigstellung

In Frankfurt am Main wurden 2011 ca. 200.000 m?* Biirofliche im Neubau fer-
tiggestellt. Dies bedeutet im Vergleich zum Vorjahr nahezu eine Verdopplung.
Der Flichenbestand belief sich Ende 2011 auf 10,26 Mio. m?. Verantwortlich fiir
die hohen Volumen waren vor allem die Fertigstellung der Biiroflichen im
Squaire mit 95.600 m?* und des Turms 185 mit 63.750 m? Die Vermietungsquo-
te der Neubaufertigstellungen hat leicht zugenommen und lag zum Ende 2011
bei ca. 75%.

Fir die ndchsten Jahre gehen wir von einer Verringerung der Fertigstellungszah-
len aus. Derzeit befinden sich ca. 230.000 m? Biiroflache im Bau, der Leerstand
liegt bei etwa 27%. Die grofiten Projekte sind dabei der Neubau der Europdi-
schen Zentralbank mit 104.000 m? und der spekulative Neubau des Taunus-
turms mit 55.300 m*.

Leerstand

Nach dem moderaten Leerstandsabbau zwischen 2005 und 2008 auf 15,7%,
stieg das Angebot an Biiroflachen im Zuge der Finanzkrise bis 2010 wieder deut-
lich an und betrug Ende 2010 1,87 Mio. m?, was einer Leerstandsrate von 18,5%
entspricht. Zu berticksichtigen sind jedoch die Freiflichen im Squaire, die be-
reits Ende 2010 in die Leerstandsstatistik einflossen. 2011 konnte der Leerstand
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wieder etwas abgebaut werden, zumal die Neubauobjekte tiber hohe Belegungs-  Frankfurt behdlt mit
quoten verfiigen. Absolut fiel die Zahl der leerstehenden Biiroflachen auf 1,62 15»8%td’f;h°lfh5ti

. . . . eerstandrate unter
Mio. m?, prozentual bedeutet dies einen Riickgang auf 15,8%. Aufgrund der res- den deutschen
triktiven Kreditvergabe der Immobilienfinanzierer ist zukiinftig von geringer Metropolen
spekulativer Bautdtigkeit auszugehen, wodurch die Leerstandsquote sich weiter

leicht rticklaufig entwickeln wird.

Abbildung 2.27: Marktpragende Leitprojekte (fertiggestellt 20m
bzw. 201172012 im Bau) in Frankfurt am Main

Name Adresse Nutz- Teilraum Fertig-
Investor - Leerstand
flaiche .7 stel-
inm: nm MPr-G lungs-
im Objekt datum
The Am VG 95.579 17.000 Flughafen Q2/
Squaire Flughafen Immobilien / 20M
Fraport
Dresdner- Jurgen- Commerz- 50.000 0 Banken- Q4/
Bank- Ponto- bank viertel 20M
Tower Platz1
3 (Silber-
turm)
Tower Friedrich- CA Immo 63.750 24.000  Innenstadt Q3/
185 Ebert-Anlage  Deutschland 20M
(Turm) 35-37
Hauptver- Oskar-von- Europaische  104.000 0 Ostend Q1/
waltung  Miller StralBe / Zentralbank 2014
EZB EyssenstraBe  (EZB)
Taunus- Taunustor Tishman 56.722 56.722  Banken- Q4/
turm 1-3 / Neue Speyer / viertel 2013
Mainzer Commerz

Stralle 37-39  Real

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Abbildung 2.28: Biiroflachenumsatze in Frankfurt am Main nach Branchen in
den Jahren 2002-2011in %
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.
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2.3.1.5 Biiromarkt Stuttgart
Mietentwicklung

Die solide wirtschaftliche Entwicklung hat sich auch im Stuttgarter Spitzen-
mietniveau niedergeschlagen. Ende 2011 lag dieses bei 17,50 Euro/m? und da-
mit rund 7,4% liber dem Niveau des Jahres 2010, als noch 16,30 Euro/m? zu Bu-
che standen. Damit liegt das Niveau erstmals seit 2002 wieder tiber der Marke
von 17,00 Euro/m?. Stuttgart bleibt ein stabiler Biiroimmobilienmarkt mit ge-
ringer Volatilitdt; dabei wird die Spitzenmiete traditionell in der Innenstadt er-
zielt. Fir 2012 prognostiziert BulwienGesa ein konstantes Spitzenmietniveau.

Biirobeschaftigung

Trotz des schwierigen wirtschaftlichen Umfelds konnte die Zahl der Biirobeschéf-
tigten 2008 und 2009 um 2% bzw. 1,5% zulegen. 2010 sank hingegen die Zahl
der Biirobeschiftigten um rund 2% auf 216.400. 2011 gab es unseren Prognosen
zufolge wieder einen Anstieg auf 221.400 (+2,2%). Stuttgart wird traditionell von
der Automobilindustrie sowie vor- und nachgelagerten Unternehmen, der 6ffent-
lichen Hand sowie dem Finanzsektor dominiert. In diesen Branchen ist in den
ndchsten Jahren nur mit einer geringen Zunahme der Biirobeschéftigten zu rech-
nen. Die kiinftigen Wachstumsraten werden somit in Stuttgart (2011 und 2012
unter 0,5%) deutlich weniger dynamisch als in den anderen A-Stddte ausfallen.

Flichenumsatz

Mit 275.000 m* lag der Flichenumsatz in Stuttgart erneut deutlich tiber dem
Vorjahresniveau von 194.000 m* und ebenso oberhalb des Fiinf- bzw. Zehnjah-
resmittels von ca. 197.400 m? bzw. 171.200 m? Der hohe Umsatz des Jahres
2011 resultiert insbesondere aus insgesamt elf grofieren Anmietungen und zahl-
reichen Eigennutzungen oberhalb der Marke von 5.000 m?. Die 13 grofiten Um-
sdtze summieren sich auf rund 110.000 m? Darunter die Anmietung von
14.000 m? im Postquartier durch das Land Baden-Wiirttemberg und die Eigen-
nutzung der AOK in dem Neubauprojekt an der Heilbronner Strafde mit 15.000
m*. Die erwartete Vorvermietung an Ernst & Young mit 30.000 m* am Flugha-
fen konnte 2011 noch nicht abgeschlossen werden. Aufgrund der bereits 2011
getdtigten Grof3abschliisse rechnen wir 2012 mit einem niedrigeren Flachen-
umsatz in etwa auf dem Niveau des Zehnjahresmittels.

Im Vergleich zu 2010 hat sich die Branchenzusammensetzung des Flachenum-
satzes 2011 signifikant verdndert. Vor allem der Grofiabschluss des Landes Ba-
den-Wiirttemberg mit 14.000 m* in der City ist fiir den hohen Anteil des 6ffent-
lichen Sektors mit etwa 20% verantwortlich. Des Weiteren ist der wiederholt
hohe Anteil aus Handel & Industrie mit 24% zu erwdahnen, 2011 war dies die
umsatzstarkste Branche. Unter anderem hat Robert Bosch 4.000 m? im Teilraum
Fasanenhof gemietet. Nur etwa 12% des Umsatzes entfallen auf die Branchen-
gruppe IT, Medien, Telekommunikation (Vorjahr 22%). Die grofite Anmietung
war hier 6.000 m? durch die Deutsche Telekom in Bad Cannstatt im Neubaupro-
jekt Lowentorbogen. Die Banken und Finanzdienstleister erhohten ihren Anteil
um die Halfte und waren 2011 fiir ca. 17% verantwortlich, hier war insbeson-
dere die Versicherungsbranche (z.B. AOK) mit grofieren Umsétzen beteiligt. Der
Anteil der Beratungsunternehmen nahm zum Vorjahr (ca. 15%) zu und kam auf
20%. Sonstige Branchen kamen auf 8% der umgesetzten Mietfldche.
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Fertigstellung

Der Biiroflachenbestand in Stuttgart betrug Ende 2011 rund 7,5 Mio. m? Die
Bautdtigkeit in Stuttgart befindet sich im Vergleich zu den anderen deutschen
A-Stddten auf einem unterdurchschnittlichen Niveau. Sie verdeutlicht die ver-
gleichsweise geringe Bedeutung der baden-wiirttembergischen Hauptstadt un-
ter den A-Stddten. 2011 wurden im Stadtgebiet der Schwabenmetropole rund
16.600 m? Birofliche im Neubau fertiggestellt. Damit lag das Volumen erneut
leicht unterhalb des Vorjahresniveaus von 24.400 m? und sank damit auf den
niedrigsten Wert seit 1990. Auch zukiinftig wird die Bautdtigkeit in Stuttgart
deutlich moderater ausfallen als in den anderen deutschen A-Standorten und
deutlich unterhalb der Marke von 50.000 m* liegen. In Stuttgart ist die Zahl spe-
kulativer Baustarts deutlich geringer als in den anderen deutschen Immobilien-
hochburgen.

Leerstand

Die Leerstandsrate in Stuttgart lag Ende 2011 bei 5,8% oder 424.000 m?. Damit
handelt es sich wiederholt um die niedrigste Quote unter den deutschen A-
Stadten, zudem bedeutet dies einen deutlichen Leerstandsabbau im Vergleich
zum Vorjahr, als die Quote noch bei 6,5% (480.000 m?) gelegen hatte. Dieser
signifikante Riickgang liegt in der tiberdurchschnittlichen Vermietungsleistung
und der sehr geringen Neubautdtigkeit begriindet. Von Leerstinden betroffen
sind insbesondere dltere, nicht mehr marktfahige Bestandsobjekte. Insgesamt

Stuttgart hat mit
5,8% die niedrigste
Leerstandsrate unter
den A-Stddten

Abbildung 2.29: Marktpragende Leitprojekte (fertiggestellt 2011
bzw. 2011/2012 im Bau) in Stuttgart
Name Adresse Investor Nutz-  Leerstand  Teilraum Fertig-
flaiche in m* MF-G stel-
inm*  im Objekt lungs-
datum
Post- Lautenschla-  Hines Euro- 16.700 0 City
) 20M
quartier  gerstrale17/ pean Value
Kronenstrale Added Fund
7 (Hevaf)
Regie- Willy-Brandt-  Land 19.600 0 Cityrand 2012
rungs- Stralle 31,45, Baden- West
zentrum 47,57 Wirttemberg
1. BA
(Innenmi-
nisterium)
Casa Paulinen- PlusAlpina 8.450 2850  City 2012
Nova stralBe 40-41/ Real Estate
Augusten- Advisors
stral3e 1
Stadtteil- Am Frst 6.700 6.700  Feuerbach 2012
zentrum  Kochenhof Develop-
Forum K ments
,Think K“
Pariser Pariser Platz, ~ Bayerische 7.040 7.040  Cityrand 2012
Hofe Athener Versorgungs-
Strale kammer BVK
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.

betrachtet ist die Leerstandsquote in Stuttgart seit 2002 weitgehend konstant
geblieben. Auch dies zeigt die Stabilitdt des Stuttgarter Biiroimmobilienmarkts.
Trotz steigendem Neubauvolumen wird die Leerstandsquote 2012 nicht tiber
6,0% steigen. Mit einer nachhaltig stark ansteigenden Leerstandsquote ist in
Stuttgart auch in Zukunft nicht zu rechnen. Jedoch erwarten wir ab 2013 einen
Anstieg, insbesondere aufgrund der geringen prognostizierten Beschiftigtenzu-
wachse.

2.3.1.6 Biiromarkt Miinchen

Mietentwicklung

Nachdem im vierten Quartal 2008 die Spitzenmiete im letzten Zyklus mit 31
Euro/m?® erreicht wurde, kam es im Zuge der Finanzkrise zu einem Mietpreis-
riickgang von 9% auf 27,70 Euro/m* bis zum Ende des Jahres 2010. Seitdem
konnten sich die Mietpreise jedoch stabilisieren und schlie8lich wieder deutlich
zulegen. Ende des Jahres 2011 ist die Spitzenmiete fiir innerstddtische Flichen
somit auf 29,50 Euro/m? zu beziffern. Miinchen bleibt somit auch bundesweit
der zweitteuerste Biirostandort nach Frankfurt am Main.

Biirobeschiftigung

Trotz der gesamtwirtschaftlichen Verwerfungen konnte Miinchen nach dem
starken Anstieg der Blirobeschiftigten in den Jahren 2007 bis 2009 (1,4%, 2,0%
und 1,8% Wachstum p.a.) das Niveau 2010 marginal um weitere 0,5% erhohen.
Dies ist vor allem auf das Instrument der Kurzarbeit zurtickzufiihren, womit vie-
le Unternehmen die Grofie ihrer Belegschaft stabil halten konnten. In ausge-
wdihlten Sektoren wie den Dienstleistungen bzw. den Berufen der Gesundheits-
branche (z.B. Arzte) konnte ein weiterer Zuwachs verzeichnet werden. Die Zahl
der Biirobeschiftigten betrug Ende 2011 ca. 465.000 und wird im Jahr 2012 um
weitere 1,0% anwachsen.
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Umsatz

In Miinchen liegt der durchschnittliche Flichenumsatz im Zehn-/Fiinfjahres-
schnitt bei rund 469.100/526.400 m*. 2010 konnte der sehr niedrige Flachen-
umsatz aus dem Vorjahr (2009: 377.000 m?*) zwar auf 436.000 m* gesteigert wer-
den, lag jedoch noch deutlich unter den hohen Umsétzen aus den Jahren 2007
und 2008. Fir das Gesamtjahr 2011 wurde ein Flichenumsatz von 645.000 m?
registriert und bewegt sich deutlich tiber dem Fiinfjahresdurchschnitt und ca.
48% hoher als noch 2010. Der Umsatz des Jahres 2011 stellt somit auch den
hochsten Jahresumsatz seit dem Jahr 2001 dar und liegt sogar deutlich iiber
dem Spitzenwert des letzten Zyklus (2007).

Allein acht Abschliisse im Stadtgebiet iiber 10.000 m? bildeten eine sehr gute
Grundlage fiir diesen Umsatzrekord. Die grof3te Anmietung wurde durch Osram
im Biiroobjekt m.pire der Bayerischen Hausbau mit ca. 28.000 m?* vollzogen.
Ebenfalls sehr volumenstark waren die verschiedenen Anmietungen der BMW
Group mit ca. 75.000 m? in Miinchner Norden und Moosach. Ebenfalls in einer
Nebenlage (Neuperlach) fand die Anmietung der Amos mit ca. 13.000 m? statt.
In der Parkstadt mietete MAN etwa 20.000 m? in den Biiroobjekten be blue und
be green. Ebenfalls iiber 10.000 m? belief sich die Vorvermietung des Biiropro-
jekts Take off an CapGemini im Teilraum Messestadt Riem.

Der Struktur der Nachfragegruppen hat sich 2011 im Stadtgebiet Miinchen im
Vergleich zum Vorjahr deutlich verdndert. Durch die Groflanmietungen von
BMW, Osram und MAN waren die Branchen Handel und Industrie mit einem
Anteil von 34,5% (2010: 23%) dominierend. Unternehmensbezogene Dienst-
leister stellten 2011 die zweitwichtigste Gruppe mit 18,8% (2010: 25,5%). Der
in Miinchen traditionell gut ausgebildete Sektor Software/IT, Telekommunikati-
on und Medien konnten 14,3% des Umsatzes verbuchen, liegt jedoch deutlich
unter dem langjdhrigen Mittel von ca. 20%. Der Anteil der Finanzdienstleister
am Umsatz stieg zum ersten Mal seit 2008 wieder an und betrug ca. 11% (2010:
4,5%), was jedoch ungefdhr dem Mittel der Vorjahre entspricht.

Fertigstellungen

Im Miinchner Stadtgebiet betrug der Flichenbestand Ende 2011 etwa 13,6 Mio m*
Biirofldche. 2011 wurden 143.000 m? Biirofldche fertiggestellt, was ca. 100.000 m?
unter dem Vorjahresvolumen liegt. Dabei entfallen alleine auf drei Objekte, die
2011 fertiggestellt wurden, tiber 100.000 m?, was etwa drei Viertel des gesamten
Neubauvolumens 2011 entspricht. Grofites Objekt ist die ADAC-Hauptverwal-
tung im Westend mit ca. 60.000 m?, der Skygarden im Arnulfpark (Hauptmieter:
PwC) weist ca. 30.000 m?* auf und auf das Central & Park entfallen 13.000 m? Bii-
rofldche. Durch die restriktiven Kreditvergaben der Banken ist in den néchsten
Jahren mit geringeren Fertigstellungszahlen zu rechnen, 2012/2013 werden die
Fertigstellungszahlen deutlich unter dem Wert des Jahres 2011 liegen.

Leerstand

Nachdem aufgrund der geringen Bautdtigkeit die Leerstandsquote zwischen
2005 und 2006 um 2,0 Prozentpunkte deutlich reduziert wurde, sorgte die an-
gespannte Marktsituation sowie die hohen Flachenzuwichse, insbesondere
2010 fiir eine Erhohung des Leerstands um ca. 200.000 m?* auf 1,27 Mio m? bzw.
9,4% Ende 2010.
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Mit Beginn des Jahres 2011 wurde bereits deutlich Leerstandsfliche abgebaut,
vor allem die sehr hohen Absorptionszahlen im letzten Quartal lief3en den Leer-
stand dann nochmals deutlich fallen. Der Jahresendwert fiir 2011 lag im Stadt-
gebiet bei ca. 1,104 Mio m?, die Leerstandsquote ging auf 8,1% zurtick. Auch im
kommenden Jahr ist aufgrund der geringen Neubaufertigstellungen mit einem
weiteren Abbau des Leerstandes zu rechnen.

Leerstandsquote
ging in Miinchen
von 9,4% 2010 auf
8,1% zurlick

Abbildung 2.31: Marktpragende Leitprojekte (fertiggestellt 20m
bzw. 2011/2012 im Bau) in Miinchen

Name Adresse Investor Nutz-  Leerstand  Teilraum Fertig-
fliche in m* MF-G stel-
inm? im Objekt lungs-

datum

ADAC- HansastraBe  Allgemeiner ~ 59.500 0  Westend 20M

Verwal- 23-25 Deutscher

tung Automobil

Club (ADAC)

Skygarden Erika-Mann-  CAImmo 29.325 8.350  Arnulfpark 20M
StralRe 3-11 Deutschland

Central Erika-Mann-  AXA Real Esta- 13.300 6.000  Arnulfpark 20M
& Park Stralle 18-23  te Managers
Deutschland

Hofstatt ~ Sendlinger LBBW 16.150 11.000  Innenstadt 2013

Quartier  Stralle 8-12 Immobilien

- Feel

the City

Palaisan  Residenz- Accumulata 9.000 7500  Innenstadt 2012

der Oper  strafRe 2 Immobilien

Development
/ LBBW
Immobilien

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Abbildung 2.32: Biiroflichenumsétze in Miinchen nach Branchen in den Jahren
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2.3.1.7 Buromarkt Berlin

Mietentwicklung

Die Berliner Spitzenmiete konnte ihren leichten Aufwairtstrend des Jahres 2010
fortsetzen und lag Ende 2011 bei 21,50 Euro/m?. Auch wenn dies fiir eine euro-
pdische Hauptstadt immer noch ein sehr niedriges Niveau ist, zeigt die Ange-
botsverminderung im Gesamtmarkt anscheinend leichte Wirkungen. Dennoch
bleibt das Spitzenmietniveau im Bundesvergleich weiterhin unter dem Durch-
schnitt der sieben A-Stidte von 24,70 Euro/m? Einzelvermietungen deutlich
iber der Marke von 21,50 Euro/m? sind in Landmark-Gebduden und ausge-
wdahlten Standorten dennoch mdglich. Allerdings reichen die Umsatzvolumina
nicht aus, um die Voraussetzungen der gif-Definition fiir die Spitzenmiete (also
mindestens 3% bis 5% des Umsatzvolumens) zu erfiillen. Fiir 2012 sehen wir ei-
ne anhaltende Markterholung in Bezug auf die Berliner Spitzenmiete, sodass der
Wert Ende 2012 die Marke von 22,50 Euro/m? tiberschreiten wird.

Biirobeschaftigung

Nach der Konsolidierungsphase des gewerblichen Sektors nach der Wiederver-
einigung mit sehr hohen Beschiftigtenverlusten konnte Berlin im Zeitraum
zwischen 2005 und 2010 mit einem Zuwachs von 65.500 Personen (+11,5%)
bundesweit das mit Abstand hochste Birobeschiftigtenwachstum unter allen
A-Stddten verzeichnen. Nur Hamburg konnte mit einem Wachstum von 43.000
Biirobeschiftigten (+9,9%) in eine dhnliche Dimension vordringen. Der Haupt-
grund fiir die Zunahme der Biirobeschiéftigtenzahl in Berlin ist der anhaltende
Zuzug von Lobbyisten und Verbdnden sowie der Ausbau der Beschiftigtenzah-
len bei den unternehmensbezogenen Dienstleistungen (Wirtschaftspriifer, Ju-
risten und Beratern) und Medienunternehmen. Nach unseren Berechnungen
hat sich die positive Entwicklung auch 2011 mit einem kriftigen Anstieg von
3,0% bzw. ca. 19.000 Personen auf tiber 652.000 Biirobeschaftigte fortgesetzt.
Auch fiir die kommenden Jahre prognostizieren wir eine positive Entwicklung
der Biirobeschiftigtenzahlen mit jahrlichen Wachstumsraten zwischen 1,0%
und 1,6%.

Flachenumsatz

2011 verzeichnete die Hauptstadt mit rund 600.000 m? einen Flichenumsatz,
der fast an die Rekordwerte der Jahre 2006/2007 (jeweils 620.000 m?) heran-
reichte und der deutlich iiber dem Fiinf- bzw. Zehnjahresmittel von 539.000
bzw. 499.500 m? lag. Dieser tiberdurchschnittliche Wert war wie bereits im ver-
gangenen Jahr den vielen Grofivermietungen geschuldet. Insgesamt haben wir
rund 20 Vertrdge/Eigennutzerbaustarts mit mehr als 5.000 m? registriert, finf la-
gen sogar tiber 10.000 m? Der wichtigste Deal mit rund 26.000 m?* war die Vor-
vermietung an die Vertriebszentrale von Daimler an der O2-Arena in Friedrichs-
hain. Fiir das Jahr 2011 geht BulwienGesa von einem leicht geringeren Flachen-
umsatz in Hohe von rund 500.000 m* aus.

2011 wurde der Berliner Biiroflichenumsatz — wie in den vorangegangenen Jah-
ren auch - durch Anmietungen und Eigennutzerbaustarts der offentlichen
Hand, von Verbdanden und Lobbyisten geprdgt. Diese Dominanz ist durch die
Hauptstadtfunktion und dem damit zusammenhédngenden Verwaltungshinter-
grund zu begriinden. Hervorzuheben ist jedoch auch, dass der Flichenumsatz
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in diesem Segment im Vergleich zu 2010 um 9 Prozentpunkte auf 20% abge-
nommen hat. Den zweitgrof3ten Anteil am Flichenumsatz nehmen mit 18%
unternehmensbezogene Dienstleister ein. Vor allem die Vermietungen an
KPMG in den ParkKolonnaden mit rund 5.500 m? und an Rover & Bronner im
UFO Friedrichshain mit rund 5.000 m? sind fiir dieses Bild entscheidend. Auch
hier ist eine Abnahme im Vergleich zu 2010 um 6 Prozentpunkte zu vermerken.
Die TMT-Branche nimmt einen Anteil von 16% ein und verzeichnet damit eine
Zunahme von zwei Prozentpunkten. Die grof3te Vermietung wurde hier durch
Groupon mit rund 8.000 m?* getatigt. Die fiir Berlin typische Branchenvertei-
lung ist — trotz einer geringen Umverteilung — hingegen gleich geblieben.

Fertigstellungen

Der Biiroflachenbestand in Berlin lag Ende 2011 bei rund 18,5 Mio. m?, dabei
wurden - dhnlich wie im Vorjahr — nur rund 97.800 m* neu errichtet. Damit set-
zen sich die niedrigen Fertigstellungszahlen der vergangenen fiinf Jahre fort, die
auf dem Niveau von Anfang der 90er Jahre liegen. Planungen und Projektierun-
gen sind fiir die vielen innerstadtischen Entwicklungsflachen in Berlin weiter-
hin in hohem Mafie vorhanden (z.B. Lehrter Stadtquartier, Europa City, Ent-
wicklungsachse Spree, Breitscheidplatz), sodass die Moglichkeit einer schnellen
Entwicklung von groflen Flichen besteht, wobei eine Vorvermietung eines
Grofiteils der Flichen immer Voraussetzung fiir eine Projektentwicklung dar-
stellt. Fiir das Jahr 2012 erwarten wir Fertigstellungszahlen in einer Gréfenord-
nung von rund 100.000 m>.

Abbildung 2.33: Marktprégende Leitprojekte (fertiggestellt 20m
bzw. 2011/2012 im Bau) in Berlin

Name Adresse Investor Nutz-  Leerstand  Teilraum Fertig-
fliche in m* MF-G stel-
inm*  im Objekt lungs-

datum

Ernst- Stral3e des R+V 29.500 0  Charlotten- 2012

Reuter- 17.Juni 2 Versicherung burg

Haus

Evange- Caroline- Evange- 18.000 0  Mitte 2012

lisches Michaelis- lisches

Werk fur  Strale Werk fur

Entwick- 1214 Entwicklung

lung und und

Diakonie Diakonie

Europa- Heidestrale ~ CAlmmo 13.952 0 Tiergarten 2012

city - Deutschland

Tour Total

Vertriebs-  Muhlen- CAImmo 26.000 0  Friedrichs- 2013

zentrale strale 9-30 Deutschland hain

Mercedes-

Benz

Bikini Budapester Bayerische 23.000 23.000  Kudamm 2013

Berlin Strale Hausbau plus

42-50 Seitenstr.

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.34: Biiroflachenumsatze in Berlin nach Branchen in den Jahren
2002-2011in %
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.

Leerstand

Nach dem Hoéchstwert 2004 mit 9,5% konnte der Berliner Leerstand aufgrund

der sehr geringen spekulativen Bautdtigkeit deutlich abgebaut werden und lag Berliner Leerstand
Ende 2011 mit rund 1,28 Mio. m? bei nur noch 7,0%. Dies stellt im bundeswei- Ende 2011 nur noch
ten Vergleich hinter Stuttgart den zweitniedrigsten Prozentwert unter den gro- 7,0% — Tendenz
Ren Biromarkten dar. Fir das Jahr 2012 ist mit einem weiteren Leerstandsab- weiter fallend
bau zu rechnen, sodass die Quote bei nur noch 6,4% liegen diirfte.
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Ergebnisse der A-Stidte im Uberblick:

Abbildung 2.35: Biirobeschiftigte (in 1.000), 1995 — 2012

1995 2000 2005 2008 2009
Hamburg 409,5 4315 436,5 468,7 4775
Disseldorf 193,2 21,4 214,4 228,4 229,9
Koln 230,2 252,3 252,8 266,8 271,5
Frankfurt am Main 278,8 2952 2919 308,2 312,8
Stuttgart 201,4 209,9 2147 2178 221,0
Minchen 395,0 425,6 429,0 4433 451,5
Berlin 556,7 5679 5679 606,7 6254
7 Stadte 2.274,7 2.391,2 2.4073 2.539,4 2.589,5
Alte Bundeslander (inkl. Berlin)  10.046,5  10.535,9 10.7671 11.208,1 11.341,5
Neue Bundeslander 1.852,8 1.755,9 1.662,5 1.718,4 1.731,5
Deutschland 11.899,2 12.291,8  12.429,6  12.926,5 13.073,1
2010 20112 20122 Veran- Veran-
derung  derung
2010 201
Hamburg 479,8 4942 501,0 3,0% 1,4%
Diisseldorf 2281 233,4 2354 24% 0,9%
Koln 272,2 279,9 283,7 2,8% 1,4%
Frankfurt am Main 312,5 320,7 3242 2,6% 1,1%
Stuttgart 216,4 2211 221,8 2,2% 0,3%
Minchen 453,9 465,0 469,5 2,4% 1,0%
Berlin 633,4 652,4 663,1 3,0% 1,6%
7 Stadte 2.596,3 2.666,7 2.698,7 2,7% 1,2%
Alte Bundeslander (inkl. Berlin)  11.407,6 11.665,2 11.759,0 2,3% 0,8%
Neue Bundeslander 1.743,5 1.772,0 1.772,2 1,6% 0,0%
Deutschland 13.151,2 13.4372 13.531,2 2,2% 0,7%

1 Schatzung; 2 Prognose

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.36: Fertigstellungsvolumina im Neubau (in 1.000 m*) 1995 — 2012

1995 2000 2005 2006 2007 2008

Hamburg! 276,3 126,3 139,4 180,0 190,5 192,9
Dusseldorf? 208,4 78,9 19,3 48,0 54,5 100,8
KoIn? 443 441 12,8 94,6 58,6 98,2
Frankfurt am Main* 19,4 126,4 131,7 156,4 30,8 17,8
Stuttgart® 1339 61,5 52,3 56,4 34,3 12,6
Miinchen® 2951 259,6 150,6 46,6 n7,6 220,9
Berlin’ 589,5 269,5 174,0 115,0 78,7 n74
7 Stadte 1.667,0 966,3 880,0 696,8 564,9 860,5
2009 2010 20Mm Prognose  Verdn- Veran-

2012 derung  derung

20M 2012

Hamburg' 1915 252,4 18,8 144,2 -52,9% 21,4%
Dusseldorf? 174,5 13,6 64,8 54,1 -43,0% -16,5%
KoIn3 216,6 74,3 49,6 30,1 -33,2% -39,3%
Frankfurt am Main* 213,2 109,0 200,6 67,1 84,0% -66,6%
Stuttgart® 28,3 24,4 16,6 41,4 -32,0% 149,4%
Miinchen® 138,8 236,2 143,0 778 -39,5% -45,6%
Berlin’ 7,5 121,4 97,8 103,5 -19,4% -5,8%
7 Stadte 1.034,4 931,3 691,2 518,2 -25,8% -25,0%

1 Hohepunkt 2002: 395.300 m3;
2 Hohepunkt 2001: 234.100 m*;

3 Hoéhepunkt 2003: 286.500 m?;
4 Hohepunkt 2003: 595.500 m?;
5 Hohepunkt 2002: 305.300 m?;
6 Hohepunkt 2003:480.100 m3;
7 Hohepunkt 1997:740.000 m*

©

Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Abbildung 2.37: Leerstand (in %) 1995 — 2012

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Prog-
nose
2012

Hamburg' 4,8 2,5 8,5 8,5 78 6,9 8,2 9,9 79 70

Dusseldorf? 3,9 3,8 11,4 10,8 9,3 9,0 104 122 1,3 1,0

KoIn? 36 22 93 100 87 84 90 84 91 8
zrrf]”l\'j\fa“iﬁ n7 20 195 182 159 157 170 185 158 150

Stuttgart® 55 13 6,4 6,4 6,1 6,2 6,1 6,5 57 6,0
Minchen® 4,2 0,4 9,6 76 78 8,3 8,7 9,4 8,1 73
Berlin’ 54 76 9,3 9,1 8,6 8,0 8,2 76 70 6,4
7 Stadte 56 3,4 10,6 10,1 9,2 8,9 9,7 104 9,0 8,4

1 Hohepunkt 2010: 9,9%;
2 Hohepunkt 2010:12,2%;
3 Hohepunkt 2006:10,0%;
4 Hohepunkt 2004:19,7%;
5 Hohepunkt 2004: 6,9%;
6 Hohepunkt 2004: 9,9%;
7 Hohepunkt 2004: 9,5%

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.38: Leerstand (in 1.000 m?) 1995 — 2012

1995 2000 2005 2006 2007 2008
Hamburg! 530 290 1.050 1.060 980 880
Dusseldorf? 220 235 787 752 651 635
Koln3 217 135 651 706 622 601
Frankfurt am Main# 882 165 1.880 1.780 1.560 1.545
Stuttgart® 346 83 461 467 448 460
Minchen® 450 50 1.235 985 1.015 1.090
Berlin’ 815 1300 1.670 1.650 1.550 1.450
7 Stadte 3.460 2.258 1734 7.400 6.826 6.661
2009 2010 20m Prognose  Veran- Veran-
2012 derung  derung
20M 2012
Hamburg' 1.060 1.301 1.054 939 -19,0% -10,9%
Dusseldorf? 753 890 830 818 -6,7% -1,4%
Koln3 665 625 685 610 9,6% -1,0%
Frankfurt am Main* 1.700 1.870 1.619 1.550 -13,4% -43%
Stuttgart® 452 480 424 448 -1,7% 5,6%
Minchen® 1162 1.267 1104 1.000 -12,9% -9,4%
Berlin’ 1.500 1.400 1.285 1186 -8,2% -17%
7 Stadte 7292 7.833 7.001 6.551 -10,6% -6,4%
1 Hohepunkt 2010: 1,301 Mio. m?;
2 Hohepunkt 2010: 0,890 Mio. m?
3 Hohepunkt 2006: 0,706 Mio. m?;
4 Hohepunkt 2004/2005: 1,880 Mio. m?;
5 Hoéhepunkt 2004: 0,496 Mio. m?;
6 Hohepunkt 2004: 1,270 Mio. m?;
7 Hohepunkt 2004: 1,700 Mio. m*
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
Abbildung 2.39: Spitzenmieten in Euro/m?* 1995 — 2012
1995 2000 2005 2008 2009 2010 20M Prog-
nose
2012
Hamburg' 22,0 25,6 20,5 24,0 23,3 22,5 23,5 24,0
Diisseldorf? 20,5 22,5 20,0 23,6 22,0 21,5 22,0 22,4
Koln? 16,9 19,9 19,0 21,0 20,5 20,0 20,0 20,4
Frankfurt 322 435 310 350 330 330 330 347
am Main
Stuttgart® 16,4 179 16,0 17,0 17,0 16,3 17,5 17,5
Minchen® 256 33,2 26,5 31,0 28,5 277 29,5 30,5
Berlin’ 30,7 30,7 20,5 22,0 20,1 20,5 21,5 22,5
7 Stadte 26,3 30,9 23,1 25,8 24,2 23,9 247 k.A.

Hoéhepunkte bezogen auf die Spitzenmiete:

1 Hohepunkt 2000/2001: 25,60 Euro/m?;

2 Hoéhepunkt 2001: 25,60 Euro/m?;
3 Hohepunkt 2001: 21,50 Euro/m?;

4 Hohepunkt 2001: 49,60 Euro/m?;
5 Hoéhepunkt 2001: 18,40 Euro/m?;
6 Hohepunkt 2001: 34,80 Euro/m?;

7 Hohepunkt 1995 und 2000: 30,70 Euro/m*

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.40: Buroflachenbestand (in Mio. m?), 1995 - 2012

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Prog-
nose
2012

Hamburg 1,0 4 123 125 126 128 13,0 13,2 133 134
Dusseldorf 56 6,2 6,9 6,9 70 7] 7,2 73 T4 74

Koln 6,0 6,2 70 71 71 72 74 74 75 75
Frankfu_rt 76 8,2 9,6 9,8 9,8 9,8 10,0 10,1 10,3 10,3
am Main

Stuttgart 6,2 6,5 72 73 73 T4 74 74 75 75
Miinchen 10,6 m4 129 129 13,0 132 133 13,5 13,6 13,7
Berlin 15,2 171 18,0 18,1 18,1 182 183 184 185 18,6

7 Stadte 623 669 739 745 750 757 765 713 781 784

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Abbildung 2.41: Biiroflachenumsatz (in 1.000 m?), 1995 — 2011

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Veran-
derung
20M

Hamburg 240 520 428 480 580 550 395 510 539 57%
Dusseldorf 130 315 226 268 47 371 177 340 312 -8,2%

Kéln 52 173 235 300 285 280 210 220 285 29,5%
gﬁ”&ﬂ: 290 697 444 491 527 384 335 447 437  -22%
Stuttgart M0 240 145 140 169 179 170 194 275  41,8%
Miinchen 190 725 451 535 603 572 377 436 645 47,9%
Berlin 420 515 485 620 620 490 444 541 600 10,9%
7 Stadte 1432 3185 2414 2834 3255 2.826 2108 2.688 3.093  151%

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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2.3.2 Biiromarkte an B-Standorten

Zu den B-Standorten zdhlen Grofstadte mit nationaler und regionaler Bedeu-
tung, die Biiroflichenbestdnde zwischen 1,5 Mio. und 3 Mio. m* und eine Bii-
robeschiftigtenanzahl zwischen 50.000 und 150.000 Personen aufweisen. Hin-
zu kommen Flichenumsitze, die in der Regel iber 35.000 m? pro Jahr liegen.

Im Vergleich zu den sieben A-Stddten weisen B-Standorte typischerweise eine
niedrigere Volatilitdt, geringere Transparenz und Fungibilitdt, aber stabile Be-
schidftigungszahlen auf. Zu den B-Stddten zdhlen in den alten Bundesldndern
Bochum, Bonn, Bremen, Dortmund, Duisburg, Essen, Hannover, Karlsruhe,
Mannheim, Miinster, Niirnberg, Wiesbaden sowie in den neuen Bundesldndern
Dresden und Leipzig.

Abbildung 2.42: Flachenumsatz B-Standorte (1.000 m?), 1995 — 201

M Alte 1.000
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

In den 14 B-Stadten liegt die Summe der Biiroflaichenumsitze in der Regel zwi-
schen 750.000 und 1 Mio. m? pro Jahr. Das entspricht vom Volumen in der Re-
gel der Umsatzsumme aus zwei bis drei A-Stddten. In den Jahren 2007 bis 2010
allerdings lag der Gesamtwert regelméfig tiber der Marke von 1 Mio. m®. Auch
2011 tberschritt der kumulierte Umsatz in allen B-Stidten knapp die Grenze
von 1 Mio. m? Fiir 2012 ist von einem Umsatzkorridor zwischen 850.000 und
950.000 m? auszugehen.

Abbildung 2.43: Leerstand an B-Standorten (in Prozent), 1995 — 2011
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Auch die B-Stddte konnten 2011 vom guten konjunkturellen Gesamtumfeld
profitieren und den Leeerstand weiter reduzieren. So lag bis zum Ende des Jah-
res 2011 die Leerstandsquote iiber alle (West-)Stddte bei geringen 3,4% bis 8,0%,
im Schnitt verringerte sie sich um 0,2 Prozentpunkte auf 5,2%. Fiir 2012 ist wie-
der mit einem leichten Leerstandsabbau in den meisten Stadten zu rechnen.

Die beiden groflen ostdeutschen Biirostandorte Dresden und Leipzig weisen
aufgrund der historischen Gegebenheiten und der daraus resultierenden, eigen-
standigen Marktentwicklungen eine deutlich hohere Leerstandsquote von aktu-
ell 10,6% (Dresden) bzw. 19,8% (Leipzig) auf. Viele dieser leer stehenden Fla-
chen wurden Mitte und Ende der 90er Jahre errichtet und tiber die Jahre als
Leerstand mitgefiihrt.

Abbildung 2.44: Spitzenmieten B-Standorte (Euro/m?, gewichtet nach Umsatz),
1995 — 2011
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Die geringe spekulative Bautdtigkeit sorgte in der Vergangenheit fiir eine nur
wenig volatile Leerstandsentwicklung, wodurch auch die Spitzenmieten nur ei-
ner geringen Schwankungsbreite ausgesetzt waren. Im Westen lag die Spitzen-
miete dabei bei rund 10,90 bis 15,00 Euro/m?, wobei die mit dem Umsatz ge-
wichtete Spitzenmiete fast konstant bei knapp 13 Euro/m? blieb. In Dresden
und Leipzig gab es einen geringen Anstieg auf rund 10,80 bis 11,00 Euro/m?.
2011 wird sich der Kennwert der Spitzenmiete in den B-Standorten — wie auch
bereits im Jahr 2011 — nur wenig volatil zeigen — mit je nach lokaler Wirtschafts-
struktur unterschiedlich guten Ergebnissen.

2.4 Wertentwicklung

Die sehr hohe Sicherheit von Investments in deutschen Biiroimmobilien wird
grundlegend erkennbar im Vergleich der Gesamtperformance (Total Return) der
drei grofiten europdischen Immobilienmarkte. Der deutsche Immobilienindex
DIX der IPD weist fiir Deutschland seit 2008 eine durchgiangig positive und ho-
here durchschnittliche Performance aus als in Grofibritannien (Schwerpunkt
London) und Frankreich (Schwerpunkt Paris). 2010 lagen die Durchschnittwer-
te fiir Biiro bei 8,0% Total Return in Deutschland, 5,3% in Grof britannien und
7,2% in Frankreich. Der Total Return, mit dem die Anlage-Performance gemes-
sen wird, setzt sich in allen drei Fillen zusammen aus der laufenden Mietrendi-
te, quasi der Dividende der Immobilienanlage, und der Wertverdnderungsren-

m
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dite, also dem Wiederverkaufswert der Biiroimmobilie nach zehn Jahren. Unter
anderem getrieben durch die starke Gewichtung von London und Paris in den
jeweiligen Landerwerten sind die Mietrenditen, also der Anstieg des Cashflows
in der Investitionsphase, im Ausland erkennbar hoher - in Grofbritannien ge-
stiitzt durch das Verfahren der Rent Review, die eine Mietanpassung in lang lau-
fenden Vertrdgen nur nach oben vorsieht. Leider sind die Werte von IPD nur
mit einem zeitlichen Verzug verfiigbar. Und sie weichen in Deutschland stark
ab vom German Property Index (GPI) von BulwienGesa.

Abbildung 2.45: Marktperformance (Total Return) nach DIX/IPD im Vergleich
1999 — 2010 (Index Returns exklusive Transaktionen und Projektentwicklungen)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: IPD

Der GPI ist sowohl methodisch als auch hinsichtlich seiner Marktabdeckung
und Reprdsentativitdt anders und prdziser. Hier wird der Total Return oder die
Gesamtrendite nicht mittelbar mit Bewertungen aus dem Immobilienbestand
gemessen, sondern unmittelbar mit Daten aus den Transaktionen eines Jahres.
Fiir 2010 liegt der GPI fiir Biiros mit +8,5% nur unwesentlich hdher als der ana-
loge DIX-Wert. Aber in den Vorjahren gab es gravierende Unterschiede von 3
Renditeprozentpunkten und mehr. Maf3geblich fiir diese Unterschiede ist die je-
weilige Marktabdeckung der beiden Indizes. Wahrend hohe Returns im GPI ge-
speist sind durch Transaktionsdaten von ausldndischen Verkdufern (MSREEF
Tishman Speyer, PGGM), sind die niedrigeren Returns im DIX verursacht durch
ein Ubergewicht an Bestandsimmobilien in Portfolios der offenen Immobilien-
fonds und Versicherungen. Nach einer starken Performance 2011 wird der GPI
fiir deutsche Biiros vor dem Hintergrund einer schwicheren Wirtschaft 2012
wieder sinken — und zwar von 11,6% im Jahr 2011 auf 7,2% im Jahr 2012. Bei
einer konstanten Mietrendite und sinkender Wertverdnderungsrendite verber-
gen sich dahinter im Durchschnitt signifikant sinkende Preise fiir Biirogebdude
und eine wieder steigende Nettoanfangsrendite.

Im Vergleich der Anlage-Performance zu anderen Nutzungsarten zeichnet der
GPI fiir 2012 und fiir deutsche Biiros das Bild ,,vom Gewinner zum Verlierer”.
Einzelhandelsimmobilien schneiden danach 2012 mit einer Gesamtrendite von
9,8% leicht besser ab als Wohnimmobilien (9,4%) und Logistik-/Industrieim-
mobilien (8,8%).
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Abbildung 2.46: Entwicklung des German Property Index (GPI) nach Segmenten,
1995 — 2011
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Laut GPI erreichten deutsche Biiroimmobilien in der vergangenen Dekade eine
durchschnittliche Performance von 4,4% und damit nur etwas weniger als eng-
lische Biiroimmobilien (IPD: 5,6%), allerdings deutlich weniger als franzdsische
Biirogebdaude (IPD: 9,0%). Die geringere Performance in dieser Spreizung korre-
liert sehr plausibel mit dem offensichtlich niedrigeren Risiko, das Investments
in deutsche Biirogebdude mit sich bringen. Anders als in Grofibritannien und
Frankreich wiesen deutsche Biiroimmobilien in der zuriickliegenden Finanz-
und Wirtschaftskrise im Durchschnitt keine negativen Gesamtrenditen aus. Der
Investor in Deutschland hatte trotz gednderter Finanzierungskonditionen und
des massiven Einbruchs des Bruttoinlandsprodukts 2009 deutlich weniger Wert-
berichtigungen zu tragen als in vergleichbaren Markten.

Investitionen von institutionellen Investoren drdngen stark in die Metropol-
markte der sieben groflen deutschen A-Stdadte. Die anderen deutschen Grof3-
stadte (B- und C-Stiddte) profitieren von starken regionalen Investoren mit um-
tassendem Asset- und Gebdudemanagement. Metropolmadrkte sind im Vergleich

Abbildung 2.47: GPI-Entwicklung* nach Segmenten und Stadtkategorien
(@ 2010-20m): Aggregierte 2-Jahres-Total Return-Prognose
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anschlieBendem Exit (2011) // gewichteter Durchschnitt (belegte Fldche / Logistik-Beschaftigte / Bevolkerung)

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank, Berechnungsstand Mai 2011, BulwienGesa
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zu den nachrangigen Stadtkategorien durch hohe Ausschldge der Wertverdnde-
rungsrate gekennzeichnet.

Folgerichtig weisen Biiroimmobilien in A-Stddten auch in der Prognose bis 2012
eine unterdurchschnittliche Performance gegeniiber kleineren Stddtetypen auf,
die mehr als zehn Prozentpunkte iiber der prognostizierten Fiinfjahresgesamt-
rendite von 35,9% fiir Biiros in deutschen A-Stddten liegen. Die oftmals ver-
nachldssigten B-, C- oder D-Standorte entwickeln sich somit in ihren Werten
weitaus rentierlicher als die von den (inter-) nationalen Investoren gesuchten
Core-Immobilien in den sieben deutschen A-Stadten.

Interessant ist der Vergleich der Gesamtrendite auch zwischen den Nutzungsar-
ten. Biiros in den deutschen A-Stddten haben ein annédhernd gleiches Niveau
wie Investitionen in die Wohnungsbestinde der A-Stddte, die in diesen Jahren
so starke mediale Aufmerksamkeit genieflen. Der Performance-Spitzenreiter
sind Handelsimmobilien in den A-Stadten, die mehr als 20 Prozentpunkte tiber
der Gesamtrendite von Biirogebduden liegen — mit offensichtlich entsprechend
hoherem Risiko.

2.5 Gibt es noch Biiromarktzyklen?

Profis vermissen das Upside-Potenzial, wenn man die Entwicklung der Spitzen-
miete in den deutschen A-Stadten in den Jahren seit 2000 betrachtet. Wahrend
es bspw. im Marktzyklus in Frankfurt am Main im Zeitraum 1997 bis 2001 eine
Differenz der Spitzenmiete zwischen 30,70 und 49,60 Euro bzw. eine Steigerung
von 61,5% gab, lag das Delta in der vorletzten Aufschwungphase 2005 bis 2008
nur noch bei 4,00 Euro bzw. 12,9%. Und im aktuellen Marktzyklus 2009 bis
2011 stieg die Spitzenmiete von einer Basis von 33,00 Euro/m?* nur noch um ge-
ringe 0,80 Euro/m?, bzw. nur 2,4% auf 33,60 Euro/m?*.

Ein anderes Beispiel, aber eine dhnliche Situation: In Miinchen konnte zwi-
schen 1997 und 2001 noch ein Zuwachs der Spitzenmiete von 25,60 Euro/m?*
auf 34,80 Euro/m? (+35,9%) beobachtet werden. Im nachfolgenden konjunktu-
rellen Aufschwung der Jahre 2005 bis 2008 kam es zu einer Mietpreissteigerung
von rund 17%, von urspriinglich 26,50 Euro/m? im Ausgangsjahr 2005 auf 31,0
Euro/m? im Jahr der Lehman-Pleite. In den vergangenen zwei Jahren konnte in
der Bayerischen Landeshauptstadt nur eine Mietpreissteigerung von 1,40
Euro/m? bzw. 5,1% auf 29,10 Euro/m* verzeichnet werden. Auch wenn der ge-
genwadrtige Marktzyklus noch nicht gianzlich abgeschlossen ist, weisen die aktu-
ellen Prognosen darauf hin, dass es auch 2012 nicht zu markanten Mietpreis-
steigerungen kommen wird.

Diese Beispiele der beiden volatilsten Bliromarkte in Deutschland machen deut-
lich, dass die Zeiten, in denen Marktteilnehmer bei Investments und Projektie-
rungen auch auf starke Marktentwicklungen hinsichtlich der Miete Riicksicht
nehmen mussten, anscheinend vorbei sind und andere Faktoren fiir eine erfolg-
reiche Projektentwicklung oder ein aussichtsreiches Investment verstarkt in den
Vordergrund treten. Eine zyklische Buy-in-Sell-out-Strategie eroffnet sich auf
diese Weise nur noch in sehr wenigen Fillen. In entsprechend abgeschwichter
Form trifft diese Entwicklung auch fiir die ohnehin weniger volatilen Biiro-
madrkte der A-Stidte in der Bundesrepublik zu.
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Abbildung 2.48: , Aufschwung-Delta“ einzelnder Biiromarkte in den
vergangenen drei Konjunkturzyklen
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Berechnungen BulwienGesa

Die Ursachen fiir diese Abkopplung von vergangenen Marktzyklen sind viel-
schichtig, aber zwei Griinde sind als Haupttreiber dieser Entwicklung anzusehen:

e der aufgelaufene Leerstand und
e die aktuelle Kreditvergabepraxis der finanzierenden Banken vor dem Hin-
tergrund von Basel II und Basel III.

Die ,Schweinezyklen” der Vergangenheit waren (in vereinfachter Sichtweise)
immer dadurch geprdgt, dass eine konjunkturelle Aufschwungphase auch die
Nachfrage nach neuem und/oder zusdtzlichem Biiroraum induzierte. Die Ange-
botsverknappung fiihrte zu steigenden Quadratmeterpreisen, insbesondere im
Spitzensegment. Die Projektentwickler reagierten dementsprechend und brach-
ten zahlreiche neue Biiroprojekte — auch in groflen Volumina - spekulativ auf
den Weg, was von der freizligigen Kreditvergabe der Banken noch zuséitzlich be-
teuert wurde. Durch den Time-Lag von Projektierung bis Fertigstellung wurde
noch bei vielen Projekten der Bau gestartet, obwohl sich die Konjunktur bereits
abkiihlte und die Nachfrage zuriickging. Dies fiihrte zu einem deutlichen Leer-
standsanstieg und einem starken Preisverfall. In Frankfurt am Main etwa wur-
den in nur einem Jahr (2003) knapp 600.000 m* dem Markt neu zugefiihrt. Im
Fertigstellungszyklus 2001 bis 2004 wurde somit in vielen A-Stddten ein Leer-
standsniveau aufgebaut, das bis heute Bestand hat (Ende 2011 lag die Leer-
standsrate in Frankfurt noch bei 15,8% in Miinchen bei 8,1% und in Diisseldorf
bei 11,3%) - trotz seitdem vergleichsweise geringer Fertigstellungszahlen — und
auch kiinftig nur sehr langsam abgebaut werden dirfte. Ein Mietwachstum ist
bei solch hohen Angebotsiiberhdngen auch zukiinftig nur in begrenztem Mafie
zu erwarten.

Die zweite Limitierung hoher kiinftiger Mietpreissteigerungen ist die restriktive
Kreditvergabepraxis der Banken, die durch Basel Il und Basel III nur noch Finan-
zierungen durchfiihren diirfen, wenn eine hohe Sicherheit der Kredittilgung
seitens des Kreditnehmers gegeben ist. Dies wird durch eine hohe geforderte
Vorvermietungsquote erreicht, die in einer Spanne von 50% bis 70% der Miet-
flache liegt. Selbst wenn der Leerstand in den deutschen A-Stddten also wieder
auf ein ertrdgliches Maf? sinken sollte — ein erstes positives Beispiel ist sicherlich
mit Berlin gegeben —, wird es bei moderaten Fertigstellungszahlen nicht mehr
zu hohen spekulativen Fertigstellungsvolumina kommen, da dies gar nicht
mehr finanziert wiirde.
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Wie geht man damit als Projektentwickler oder Investor um? Zum einen
schrankt die fehlende Fremdfinanzierung natiirlich den Rahmen fiir spekulati-
ve Blroneubauten stark ein. Aber man kann, wenn man als Projektentwickler
spekulativ Bliroraum errichten mochte, diese Einschrankung durch die Projek-
tierung einer mischgenutzten Immobilie umgehen. So sorgt beispielsweise bei
einem kombinierten Biiro- und Hotel-Projekt der tiber 25 Jahre abgeschlossene
Pachtvertrag mit dem Hotelbetreiber fiir die Sicherheit bei den Banken, selbst
wenn die Biiroflaichen noch komplett vakant sind.

Die Spekulationsoption auf steigende Mieten fiir Investoren ist bei flachen Ent-
wicklungskurven ebenfalls eingeschrankt. Wihrend man im Zyklus Ende der
90er Jahre bzw. auch im Zeitraum 2005 bis 2008 noch Objekte mit einer Value-
add-Strategie hinsichtlich steigender Mieten im Gesamtmarkt erwerben kénn-
te, beschrankt sich die Value-add-Strategie in der aktuellen Marktphase eher da-
rauf, in ein unterbewertetes Bestandsobjekt zu investieren und das Mietniveau
im Objekt auf die aktuelle Marktmiete anzuheben. Aktuell liegt somit der gro-
BRere Hebel fiir die Steigerung des Marktwerts eher — wie bereits oben ausgefiihrt
—in der Steigerung des denn im Zuwachs der Cashflow-Seite. Hierzu bleibt al-
lerdings abzuwarten, wie lange der Anlagedruck und der Nachfragetiberhang
nach deutschen Biiroimmobilien noch anhalten wird.

Nach Meinung von BulwienGesa wird es in deutschen A-Stddten hinsichtlich
der Spitzenmiete — mit Ausnahme von Berlin — kurz- bis mittelfristig nicht mehr
zu prozentualen Volatilitdten tiber der Marke von 15% bis 20% kommen. Biiro-
marktzyklen bei den Mieten, wie man sie aus der Vergangenheit kennt, werden
in dieser Form zukiinftig erst einmal nicht mehr stattfinden.
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3.1 Marktbericht Einzelhandelsimmobilien

3.1.1 Situation 201

Die positive Entwicklung des deutschen Bruttoinlandsprodukts der Jahre 2010
und 2011 riickt das Krisenjahr 2009 weiter in den Hintergrund. 2012 allerdings
schwicht sich das Wirtschaftswachstum deutlich ab und diirfte allenfalls mar-
ginal ausfallen'. Mit der Gesamtwirtschaft wichst auch der Umsatz im deut-
schen Einzelhandel. Nach Berechnungen von GfK GeoMarketing ist der nomi-
nale Umsatz 2011 im deutschen Einzelhandel im Vergleich zum Vorjahr wie er-
wartet leicht gestiegen und hat ein Volumen von 406,0 Mrd. Euro erreicht.

Bei einer Gegentiberstellung der nominalen Wachstumsrate des Bruttoinlands-
produkts mit der des Einzelhandelsumsatzes zeigt sich, dass der Einzelhandel
fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung weiterhin einen positiven Beitrag
leistet. Allerdings fielen die prozentualen Verdnderungsraten des Bruttoinlands-
produkts mit Ausnahme von 2009, als der Einzelhandel weniger verlor als die
Gesamtwirtschaft, stets hoher aus als die Verdanderungsraten des deutschen
Einzelhandelsumsatzes.

Abbildung 3.1: Umsatzentwicklung des deutschen Einzelhandels 2001-2012,
nominal in Mrd. Euro
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Abbildung 3.2: Umsatzentwicklung des deutschen Einzelhandels nominal im
Vergleich zur Veranderung des BIP nominal
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Gemdfl dem langfristigen Trend nimmt der Einzelhandelsanteil am privaten
Konsum insgesamt weiter ab. Wihrend der private Verbrauch in Deutschland
iiber einem langfristigen Durchschnitt liegt, verringerte sich 2011 der Anteil des
Einzelhandels am Gesamtkonsum auf 27%. Eine grundlegende Trendwende mit
Anteilsgewinnen des Einzelhandels zeichnet sich auch in diesem Jahr nicht ab.
Infolge einer deutlich dynamischeren Entwicklung der Ausgaben fiir Wohnen/
Energie, aber auch fiir Freizeit/Reisen sind seit einiger Zeit verdnderte Kon-
sumentenprédferenzen bzw. auch Ausgabenzwinge festzustellen. Verbraucher
geben das ihnen zur Verfiigung stehende Einkommen - oft nicht ganz freiwil-
lig — vermehrt in Bereichen abseits des Einzelhandels aus.

Abbildung 3.3: Einzelhandelsanteil am privaten Konsum
1.600 33
1.400 32
Ex
1.200 31 B¢
o 3}
5 1.000 30 EE
- wn g
T 800 29 % S
= Sc
< 600 28 29
ge
400 27 &<
o a
0 25
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011* 2012
2 Prognose
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Quelle: GfK GeoMarketing GmbH auf Basis des Statistischen Bundesamtes, Wiesbaden; Eurostat

Dessen ungeachtet ist die Stimmung der Konsumenten, was den privaten
Konsum insgesamt angeht, gut. Insbesondere die sinkenden Arbeitslosenzahlen
und die Erwartung steigender Einkommen geben den Verbrauchern eine gewis-
se Planungssicherheit fiir grofere Anschaffungen. Zudem fordern niedrige
Sparzinsen die Konsumlaune ebenso wie erwartete Preissteigerungen, die zu
vorgezogenen Ausgaben fiihren.

Den Trend einer grundsdtzlich positiven Konsumstimmung bestétigt auch der
Blick auf den Konsumklimaindex fiir Deutschland, der monatlich von der GfK-
Gruppe erhoben wird (Abbildung 3.4). Im vergangenen Jahr lag dieser durch-
giangig deutlich tber 5 Punkten und konnte im Mérz 2011 mit 6,0 den hochs-
ten Wert seit Beginn der Wirtschafts- und Finanzkrise im Herbst 2007 erzielen.
Nach einer leichten Delle in den Monaten April und Mai, die u.a. auf die
Ereignisse in Fukushima und die Unruhen in Libyen und weiteren Gebieten
Nordafrikas zurtickgefiihrt werden kann, hatte sich die Konsumstimmung im
Juni wieder stabilisiert. Die aber weiterhin vorhandenen Konjunkturrisiken, vor
allem die Staats- und Schuldenkrise in der Eurozone, zeigten in den
Folgemonaten bis zum Herbst jedoch eine gewisse Verunsicherung der deut-
schen Konsumenten. Dies spiegelt sich in einem leicht rickldufigen
Konsumklimaindex bis Oktober wider. Bis zum Jahresende verbesserte sich al-
lerdings die Verbraucherstimmung erneut und erreichte im Dezember wieder
den Anfangswert vom Januar mit 5,6 Punkten.
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Fiir 2012 erwarten wir, dass das Konsumklima stabil in das Jahr startet. Die
Konsumausgaben und -neigungen der Verbraucher stehen zwar auf keinen sehr
festen Fundament, da vor allem die anhaltende Staats- und Schuldenkrise
schon kurzfristig ein vorsichtigeres Ausgabeverhalten induzieren konnte.
Ungeachtet dessen stellt sich der Konsum in Deutschland aber als relativ krisen-
sicher dar und erlebt seit 2009 eine kontinuierliche Aufwéartsbewegung.

Abbildung 3.4: GfK-Indikator Konsumklima Deutschland
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3.1.2 Sortimente

Die vom Statistischen Bundesamt bis zum Herbst letzten Jahres veroffentlich-
ten Umsatzzahlen der einzelnen Einzelhandelssortimente zeigen seit
Jahresbeginn 2011 folgende Entwicklungen: Mit einem Plus von rund 13,8%
tihrt der Einzelhandel mit Uhren und Schmuck das Wachstum an. Auch in den
Sortimenten Mobel, Einrichtungsgegenstinde und sonstiger Hausrat (+5,2%),
Lebensmittel (+2,6%) und Sportausriistung, Verlagserzeugnisse und Spielwaren
(jeweils +1,9%) konnten Umsatzsteigerungen erzielt werden. Nachdem ein
Grof¥teil der Verbraucher wiahrend der Wirtschaftskrise die Ausgaben fiir Waren
des langfristigen Bedarfs zuriickgefahren hatte, weisen die aktuellen
Steigerungsraten in den zuvor genannten Warengruppen auf gewisse Nachhol-
effekte bzw. vor dem Hintergrund gewisser Inflationserwartungen auch auf vor-
gezogene Kaufe hin.

Mit einem Plus von 6,9% konnte der Versand- und Internet-Einzelhandel eine
bemerkenswerte Umsatzsteigerung verzeichnen. Dieses deutlich tiberdurch-
schnittliche Wachstum bei inzwischen nennenswertem Volumen wirkt sich
durch Umsatzeinbufden im stationdren Handel aus. So musste der Einzelhandel
mit Biichern (-2,7%), mit elektrischen Haushaltsgerdten (-2,0%), mit Kommu-
nikations- und Informationstechnik (-0,9%), mit Gerdten der Unterhaltungs-
elektronik (-0,7%), mit Bekleidung und Schuhen/Lederwaren (jeweils -1,7%)
Umsatzriickgdnge verbuchen.
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3.1.3 Betriebstypen

Ahnlich wie bei den Sortimenten fillt die insgesamt positive Umsatzentwick-
lung des deutschen Einzelhandels auch unter den Branchen und Betriebs-
formen durchaus unterschiedlich aus. Dabei setzen sich die langfristigen Trends
in der Betriebstypenentwicklung auch in Zeiten wachsender Gesamtumsatze
weitgehend fort.

Grundsatzlich zdhlen der filialisierte Einzelhandel und die Betreiber von Fach-
markten sowie der Distanzhandel, in erster Linie der Online-Handel, zu den
grofiten Profiteuren der Branche. Im Gegensatz dazu steht der traditionelle
Facheinzelhandel nach wie vor stark unter Druck, und auch bei den Lebens-
mitteldiscountern verfestigen sich langsam die Anzeichen fiir eine Marktsatti-

gung.

Abbildung 3.5: Entwicklung der Betriebsformen
(Marktanteile am Einzelhandelsumsatz')

SB-Warenhauser/
Verbrauchermarkte 1,3

Supermarkte

Lebensmittel-

discounter
Warenhauser e

: 2,5 2,4
Fachmarkte 20,5 21,0 21,2 25 7

24 220 223 2 f 228 231 236 239 241 24,1

Traditionelle
Fachgeschafte 279 2740 272 @ 259 24,0 20,5 204
Filialisierter
Nonfood- 138 B9 142 143 144
Einzelhandel B4 14 B5 B2 B 29 W4 s Be B

Distanzhandel
57 57 56 59 71 71 73 73 75 77

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009' 2010' 2011 2012

1 vorldufige Hochrechnung; 2 Prognose

© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing; eigene Berechnungen auf Basis des statistischen Bundesamtes

Mit Blick auf die einzelnen Betriebstypen kann der Distanzhandel hervorgeho-
ben werden, der im Jahr 2011 einen Marktanteil in H6he von 7,5% erreicht hat.
Hierbei ist zu erwdhnen, dass der stetig gestiegene Umsatzanteil des Online-
Handels die strukturellen Probleme und Umsatzverluste beim klassischen Kata-
log- und Versandhandel mehr als kompensieren konnte. Auch zukiinftig dirfte
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die Wachstumskurve des Distanzhandels, getragen vom E-Commerce, weiter
nach oben zeigen. Dabei darf aber nicht vergessen werden, dass der Versand-
handel bis in die spdten 1970er Jahre sogar noch hohere Marktanteile als heu-
te erreichte, dann aber seinerseits durch die Expansion des stationdren Einzel-
handels unter Druck geriet.

Heute allerdings wendet sich das Blatt und der stationdre Einzelhandel wird
Umsatzeinbufien hinnehmen miissen. Insbesondere traditionelle Fachgeschifte
in Klein- und Mittelstadten sowie in grof3stidtischen Nebenzentren/Neben-
lagen, die nicht mehr die Angebotsvielfalt bieten, die der Konsument erwartet,
werden immer stdarker mit den zunehmenden Online-Angeboten zu kdampfen
haben. So sank der Marktanteil von nicht-filialisierten Fachgeschaften 2011
auf nur noch 20,5%. Vor zehn Jahren betrug er dagegen noch 27,2%. Grund-
satzlich bestehen die besten Chancen fiir Einzelhdndler, am Online-Boom zu
partizipieren, wenn sie das stationdre Geschift professionell mit dem Internet
verbinden und so ihre Kunden auf mehreren Kandlen ansprechen. Aber selbst
Branchengrofien wie Media Markt und Saturn stehen hier erst am Anfang. Ein
weiterer Grund fiir den abnehmenden Marktanteil der traditionellen Fachge-
schifte liegt auch in der zunehmenden Dominanz von vornehmlich filialisier-
ten Fachmarkten, die ihren Marktanteil 2011 auf 24,1% ausbauen konnten.

Der zum Grof3teil von Anbietern des Modesegments dominierte filialisierende
Non-Food-Einzelhandel weist eine weiterhin leicht positive Entwicklung auf
und erreicht 2011 einen Marktanteil von 14,3%. Vor dem Hintergrund eines
sehr dynamischen Markts sind nicht alle Filialisten gleich erfolgreich. Aktuell
haben u.a. internationale Filialisten wie z.B. Abercrombie & Fitch und das eben-
falls zur amerikanischen Gruppe gehorende Konzept Gilly Hicks sowie die zur
spanischen Inditex-Gruppe zugehorigen Labels Bershka und Zara Home und
das aus Amsterdam stammende Konzept Scotch & Soda ihre Expansion auf dem
deutschen Einzelhandelsmarkt begonnen. Der irische Bekleidungsanbieter Pri-
mark fiihrte seine 2009 in Deutschland begonnene Expansion weiter und eroft-
nete im letzten Jahr allein vier neue Filialen, auf die insgesamt rd. 28.000 m?
Verkaufsflichen entfallen. Entgegen hochgesteckter Erwartungen konnten eini-
ge Konzepte — etwa All Saints — dagegen nicht tiberzeugen oder haben ihre
Expansion nicht in der Weise vorangetrieben wie erwartet.

Das Warenhaussegment verliert mit einem heutigen Marktanteil von nur noch
2,5% (Prognose 2012: 2,4%) weiter an Bedeutung. Dennoch gelingt es einzel-
nen Standorten - vor allem den Top-Hdusern von Kaufhof und Karstadt -,
durchaus gute Ergebnisse zu erzielen. Sollte es in Zukunft doch noch zum
Zusammenschluss von Karstadt und Kaufhof kommen, erscheinen — wie in der
Vergangenheit bei derartigen Fusionen - Netzbereinigungen wahrscheinlich,
die den Marktanteil der Warenhduser weiter reduzieren werden.

Im Lebensmitteleinzelhandel zeichnet sich die Entwicklung der Lebensmittel-
discounter auf der einen Seite u.a. durch das Wachstum der Edeka-Tochter
Netto aus. Auf der anderen Seite wird dieses Wachstum durch Schwichen des
Wettbewerbers Penny ausgeglichen. Insgesamt miissen die Lebensmitteldis-
counter einen leichten Marktanteilsriickgang auf 12,6% verbuchen. Wir gehen
davon aus, dass die Discounter ihren Zenit bereits erreicht haben. Zwar bleibt
der Umsatz im Lebensmittelbereich nahezu unverdndert. Im Zeitalter des
Online-Shoppings miissen aber auch die Discounter bei den hoherwertigen
Non-Food-Sortimenten immer hohere Abfliisse an den E-Commerce-Bereich
verzeichnen.
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Die Supermirkte sind dagegen auf dem Vormarsch, da sie durch verldngerte
Offnungszeiten, Convenience-Angebote und wohnortnahe Standorte wieder
starker auf die Bediirfnisse der Verbraucher eingehen. Insgesamt konnten
Supermarkte ihren Marktanteil leicht auf 7,4% ausbauen.

Der Marktanteil der SB-Warenhauser/Verbrauchermiarkte sank 2011 auf
11,1%. Dies resultiert u.a. aus zunehmenden Verkleinerungen grofier Markte
von uber 8.000 m? auf rd. 5.000 m? Verkaufsfliche. Weiterhin kénnen vor allem
die peripheren SB-Warenhdauser den sich verdnderten Verbraucheranspriichen zu
wohnortnahen Standorten héufig nur noch bedingt nachkommen.

3.2 Perspektiven 2012 fiir Kaufkraft und
Einzelhandelsumsatz

3.21 Kaufkraftprognose

GfK GeoMarketing prognostiziert fiir das kommende Jahr 2012 eine Kaufkraft-
summe von 1.636,2 Mrd. Euro fiir Gesamtdeutschland. Jedem Bundesbiirger
werden demnach im Jahr 2012 im rechnerischen Durchschnitt 20.014 Euro fiir
den Konsum oder Lebenshaltungskosten zur Verfligung stehen?.

Unter der Kaufkraft versteht man das verfiigbare Nettoeinkommen der
Bevolkerung, inklusive staatlicher Transferzahlungen wie Renten, Arbeitslosen-
und Kindergeld. Die Zahl der Erwerbstdtigen wird 2012 voraussichtlich weiter
moderat zunehmen, die Einkommensentwicklung in vielen Branchen gilinstig
bleiben und auch die monetdren Sozialleistungen werden wieder etwas steigen,
da beispielsweise die gesetzlichen Altersrenten Mitte 2012 voraussichtlich stér-
ker als im laufenden Jahr erhoht werden. Vor diesem Hintergrund geht GfK
GeoMarketing von einem leichten Zuwachs der Kaufkraft um 2% fiir den
Prognosezeitraum 2012 aus. Das entspricht 413 Euro pro Kopf und bundesweit
einem Plus von 32,8 Mrd. Euro gegentiber dem Jahr 2011.

Diese Kaufkraftprognose ist allerdings nominal, d.h. nicht inflationsbereinigt.
Wir gehen davon aus, dass die reale Kaufkraft der Deutschen 2012 voraussicht-
lich nahezu stagnieren wird. Die prognostizierte Inflation im Jahr 2012 wird
derzeit von der Bundesbank mit rund 1,8% angesetzt. Das gleicht das nomina-
le Wachstum der Kaufkraft um 2% real nahezu wieder aus. Die Wachstums-
chancen fiir die Wirtschaft, insbesondere des Einzelhandels, hingen damit wei-
terhin direkt von der Stimmung und dem Vertrauen der Konsumenten ab.

Die drei Stadtstaaten Bremen, Hamburg und Berlin waren im vergangenen Jahr
die Gewinner auf der Ebene der Bundeslinder, da sie die deutlichste Verin-
derung gegentiber dem Vorjahr verzeichnen konnten. Die Einwohner Bremens
und Hamburgs werden dieses Jahr durchschnittlich 18.684 Euro bzw. 21.985

2 Von diesem verfligbaren Einkommen sind noch nicht die Ausgaben fiir Lebenshaltungskosten, Versicherungen,
Miete und Nebenkosten wie Gas- oder Strom, Bekleidung oder das Sparen abgezogen. Zudem kénnen regional ver-
schiedene Miet- und Lebenshaltungskosten bedeuten, dass eine tiberdurchschnittliche Kaufkraft in einer Region
nicht vollstandig in den Konsum flieit, sondern in Form von hoheren Mieten und dhnlichen Fixkosten gebunden
ist. Die Deutschen geben im Bundesschnitt rd. 27 Prozent ihrer Kaufkraft im Einzelhandel aus. Die {ibrigen zwei
Drittel der Kaufkraftsumme fliefen in monatliche Fixkosten wie Mieten, Energiekosten, private Altersvorsorge und
Versicherungen sowie andere Ausgaben, beispielsweise Urlaub oder Verkehr.
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Euro Kaufkraft pro Kopf besitzen. Aufgrund dieser Tatsache hat hat in diesem
etwas hinkenden Vergleich erstmalig seit 2007 nicht mehr Bayern, sondern
Hamburg die Spitzenposition unter den Bundeslindern inne.

Im Ranking der Bundeslinder haben sich ansonsten keine Anderungen erge-
ben. Nach wie vor belegen die ostdeutschen Bundesldnder die hinteren Pldtze.
Das Schlusslicht Sachsen-Anhalt verfiigt tiber eine Kaufkraft von 16.606 Euro
pro Einwohner und damit mehr als 5.300 Euro pro Kopf weniger als der
Spitzenreiter Hamburg.

Ein dhnliches Bild zeigt sich auf der Ebene der 412 Stadt- und Landkreise. Hier
haben sich in der Rangfolge keine gravierenden Unterschiede unter den 25
kaufkraftstirksten Kreisen ergeben. Lediglich der Landkreis Miesbach in Bayern
verbessert seine Position um 9 Pldtze nach oben. Die Rangfolge der Top 10 ent-
spricht der der Vorjahresergebnisse. Mit Abstand an der Spitze liegen der hessi-
sche Hochtaunuskreis mit 29.285 Euro und der bayerische Landkreis Starnberg
mit 29.142 Euro pro Kopf. Auf einem dhnlichem Kaukraftniveau befinden sich
auf den folgenden Pldtzen der Landkreis Miinchen, der Landkreis Main-Taunus-
Kreis, der Stadtkreis Miinchen und der Landkreis Ebersberg, deren Bewohner im
Schnitt zwischen 27.877 Euro und 26.704 Euro pro Kopf und damit 33% bis
39% mehr Kaufkraft als der deutsche Bundesdurchschnitt besitzen.

Die Hailfte der 25 Kreise mit der im bundesweiten Vergleich héchsten Kaufkraft
liegen in Bayern. Die kaufkraftstdrksten ostdeutschen Kreise befinden sich alle
in Brandenburg. Es handelt sich um den Landkreis Potsdam-Mittelmark auf
Rang 165 (19.898 Euro pro Kopf), den Stadtkreis Potsdam auf Rang 187 (19.575
Euro pro Kopf) und den Landkreis Oberhavel auf Rang 241 (18.941 Euro pro

Kopf).

Die zehn kaufkraftstirksten Kreise sind — mit Ausnahme von Miinchen und
Erlangen - allesamt Landkreise. Denn die durchschnittliche Kaufkraft in den
Grof3stadten wird beispielsweise durch den hohen Anteil von jungen Menschen
mit geringeren Einkommen wie Studenten gesenkt, wohingegen die einkom-
mensstirkeren Bevolkerungsschichten oft die Wohngebiete auflerhalb der
Stadte bevorzugen. Werden nur die 111 Stadtkreise aller 412 Kreise analysiert,
ergibt sich folgendes Bild: Die fiinf kaufkraftstarksten Stddte 2012 sind
Miinchen (Kaufkraftkennziffer®: 137,2), Erlangen (Kaufkraftkennziffer: 125),
Disseldorf (Kaufkraftkennziffer: 120,9), Baden-Baden (Kaufkraftkennziffer:
119) und Frankfurt am Main (Kaufkrafkennziffer: 117,5) mit einer Kaufkraft
von 27.464 Euro bis 23.510 Euro pro Kopf. Am anderen Ende befindet sich —
trotz einer deutlichen positiv prognostizierten Entwicklung - die Stadt
Bremerhaven mit 16.439 Euro pro Kopf (Kaufkraftkennziffer: 82,1), gefolgt von
Wismar (Kaufkraftkennziffer: 82,7), Halle an der Saale (Kaufkraftkennziffer:
83,6), Brandenburg an der Havel (Kaufkraftkennziffer: 83,9) und Stralsund
(Kaufkraftkennziffer: 84,2).

Bei der Betrachtung der Entwicklung des Kaufkraftindexes im Vergleich zum
Vorjahr zeigt sich, dass sich unter den zehn Kreisen mit der héchsten positiven
Verdnderung sechs bayerische Kreise befinden, angefiihrt von Starnberg,
Garmisch-Partenkirchen und Miesbach.

3 Bundesdurchschnitt = 100; siehe auch Glossar.
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Unter den Top 25 mit der hochsten positiven Verdnderung befindet sich ledig-
lich ein ostdeutscher Kreis, der Stadtkreis Potsdam, der um 25 Pldtze auf Rang
187 Kklettert. Die meisten Plitze hat im Vergleich zum Vorjahr Bremen gutge-
macht. Die Hansestadt kletterte von Platz 252 um 33 Plidtze nach oben auf Platz
219 aller 412 Kreise.

In Europa standen den Verbrauchern im Jahr 2011 ca. 8,5 Billionen Euro fiir
Konsumausgaben (z.B.: fiir Einzelhandelsausgaben oder Reisen) oder zum
Sparen zur Verfiigung. Dies entspricht einer Kaufkraft von 12.774 Euro pro Ein-
wohner im Durchschnitt der untersuchten 42 europdischen Linder. Die regio-
nalen Unterschiede sind allerdings betrdchtlich: Die Liechtensteiner haben im
statistischen Pro-Kopf-Durchschnitt eine Kaufkraft von nahezu 54.000 Euro, die
Moldawier haben weniger als 1.000 Euro pro Kopf zur Verfigung. Deutschland
liegt mit 19.684 Euro pro Kopf im europaweiten Vergleich auf Rang 9 — nach
Frankreich und vor Schweden*.

Trotz der aktuellen Schuldenkrise sowie der Abschwdchung der Konjunktur im
zweiten Halbjahr 2011 blieb die Entwicklung der verfiigbaren Einkommen der
europdischen Haushalte 2011 ungetriibt. Ausgehend von den fiir 2010 in vielen
Lindern nach oben revidierten Zahlen gehen wir von einer Wachstumsrate von
3,1% fir die Kaufkraft der 42 Linder im vergangenen Jahr aus.

Die ,alten” EU-15-Mitglieder weisen dagegen nur eine Wachstumsrate von
2,3% aus; der Schwung kommt eher von den neueren Mitgliedsstaaten oder EU-
Beitrittskandidaten bzw. Partnerlandern, insbesondere der Tirkei und der
Ukraine, die mit ihren hohen Einwohnerzahlen und Wachstumsraten zur Erho-
hung des gesamten Wachstumsniveaus beitragen.

Die Attraktivitit eines Einzelhandelsmarktes ldsst sich aber nur in Verbindung
mit der zur Verfligung stehenden Zahl der Konsumenten fassen. GfK GeoMarke-
ting hat vor diesem Hintergrund die sogenannte Kaufkraftdichte fiir alle Gebie-
te Europas errechnet, die sich aus der Kaufkraft in Verbindung mit der Be-
volkerungszahl zusammensetzt. Sehr viele kleine Portemonnaies machen sehr
viel mehr Konsummasse aus als wenige grofde. So verfiigt die Bundesrepublik
mit ihren zahlreichen Metropolregionen iiber die attraktivsten Marktgebiete
Europas und ist daher nicht tiberraschend eines der wichtigsten europdischen
Ziellander fiir die Expansion internationaler Retailer.

4  Das Ranking nach Eurowerten auf Linderebene bezieht sich auf die zum 12.01.2011 von Eurostat veroffentlichten
(und aufgrund von Prognosen der Europdischen Kommission berechneten) Durchschnittswerte fiir die bilateralen
Euro-Wechselkurse 2011.
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7 Abbildung 3.7:
Kaufkraftdichte auf PLZ-2-Ebene gﬁ,ﬁagﬂﬁgg
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3.2.2 Prognose des Einzelhandelsumsatzes

Nach Berechnungen von GfK GeoMarketing ist der nominale Umsatz 2011 im
deutschen Einzelhandel im Vergleich zum Vorjahr leicht um nominal 2% ge-
stiegen und hat ein Volumen von 406,0 Mrd. Euro erreicht.

Die hohe Anschaffungsneigung der deutschen Konsumenten, die sich auch in
dem im vorherigen Kapitel dargestellten Konsumklimaindex (Abbildung 3.4)
widerspiegelt, wird durch positive makrotkonomische Rahmenbedingungen
wie beispielsweise einer geringen Arbeitslosenquote, teilweise guten
Tarifabschliissen und einen verhdltnismafig hohen Rentenanstieg zur Mitte des
Jahres getragen. Zudem ist die Sparneigung der Deutschen zwar nach wie vor
ungebrochen, relativ gesehen allerdings auf einem historisch niedrigen Niveau,
was als positives Signal fiir den Einzelhandel gewertet werden kann.

Auf der anderen Seite resultiert die niedrige Arbeitslosenquote zu grofleren
Teilen aus Neueinstellungen im Niedriglohnsektor. Da die hieraus erzielten
Arbeitseinkommen vielfach nur durch Ergdnzung von Transfereinkommen fiir
den Lebensunterhalt ausreichen, kann nicht erwartet werden, dass hieraus ein
grofieres Potenzial fiir den Einzelhandel entsteht. Dimpfend auf den Umsatz im
Einzelhandel in diesem Jahr konnte sich auswirken, dass die Konsumpréferen-
zen der Deutschen sich seit einiger Zeit verdndern. So geben die Verbraucher
das Finkommen, das ihnen zur Verfiigung steht, vermehrt auch abseits des
Einzelhandels aus. Ein zusdtzlicher Unsicherheitsfaktor fiir die Ausgabefreudig-
keit der Verbraucher bleiben die derzeit nicht absehbaren Auswirkungen der
Euro- und Staatsschuldenkrise, die unter Umstanden der Kauflaune und damit
den Umsétzen im Einzelhandel einen Ddampfer verpassen kénnten.

Fiir das Jahr 2012 erwarten wir daher einen nur leichten Anstieg des nominalen
Einzelhandelsumsatzes von rund 1,0% auf ca. 410,1 Mrd. Euro. Die
Stabilisierung der letzten Jahre wird demnach auch in diesem Jahr fortgefiihrt,
und grundsitzlich gehen wir von einer weiterhin positiven Entwicklung des
Einzelhandelsumsatzes aus. Fir Optimismus hinsichtlich einer nennenswerten
Umsatzsteigerung gibt es aber keinen Anlass.

Soweit momentan absehbar, rechnen wir sowohl im Non-Food- als auch im
Lebensmittelbereich mit jeweils einem Umsatzwachstum von rund 1%. Dieses
nominale Umsatzwachstum wird allerdings real im Lebensmittelbereich unserer
Einschdtzung nach durch hohere Einkaufspreise fiir den Einzelhandel mehr als
aufgewogen. Naturgemdf entfallen die Auswirkungen der Umsatzsteigerung im
Einzelhandel auf die jeweiligen Sortimente und Betriebstypen unterschiedlich.

Positive Impulse auf den Umsatz des Einzelhandels kann die anstehende
Fufiball-Europameisterschaft geben. Hier sind Umsatzsteigerungen bei
Fernsehgerdten sowie im Nahrungs- und Genussmittelbereich, z.B. bei Bier und
Grillutensilien, zu erwarten.
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3.3 Investments in Einzelhandelsimmobilien

Die Prognosen aus dem letzten Jahr fiir das Investmentsegment der
Handelsimmobilien wurden trotz — oder auch wegen — der Staatsschulden- und
Eurokrise tibertroffen. Die Assetklasse Einzelhandelsimmobilie stand in den ver-
gangenen Monaten stark im Fokus sowohl nationaler als auch internationaler
Investoren. Einzelhandelsimmobilien wurden dabei weit mehr gehandelt als je-
de andere Nutzungsart. Die hohe Nachfrage nach deutschen Handelsimmo-
bilien konnte dabei jedoch nur teilweise befriedigt werden.

Das Transaktionsvolumen fiir Einzelhandelsimmobilien stieg 2011 auf 10,55
Mrd. Euro an, das ist nahezu die Halfte des gesamten mit Immobilien getatig-
ten Transaktionsvolumens von 22,62 Mrd. Euro. Das gegeniiber 2009 enorme
Wachstum von 2010 setzte sich somit 2011 weiter fort, der Markt bewegt sich
wieder in Richtung des Niveaus der Vorkrisenjahre.

Nach Maklerangaben wurde im europdischen Vergleich sogar im dritten
Quartal 2011 mit deutschen Handelsimmobilien das hochste Transaktions-
volumen (2,3 Mrd. Euro) am Handelsimmobilieninvestmentmarkt umgesetzt.
Damit konnte das erste Mal tiberhaupt das entsprechende Marktvolumen von
Grofibritannien (1,8 Mrd. Euro) getoppt werden.

Dabei hat mit dem Transaktionsvolumen auch die Anzahl der Transaktionen
zugenommen. Der Investmentmarkt zeichnete sich 2011 somit nicht durch we-
nige Deals mit verhdltnisméfiig hohen Volumina aus. Der Handelsimmobilien-
markt insgesamt ist im letzten Jahr aktiver geworden.

Abbildung 3.8: Entwicklung des Transaktionsvolumens von
Einzelhandelsimmobilien 2005 — 2011
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Auch das Engagement internationaler Investoren wird zusehends wieder stér-
ker. Der deutsche Einzelhandelsinvestmentmarkt gilt bei nationalen und inter-
nationalen Investoren im Vergleich zu recht volatilen Aktienmadrkten, aber
auch zu den Immobilienmdrkten anderer europdischer Staaten aufgrund seiner
vergleichsweisen guten makrookonomischen Rahmenbedingungen wie der po-
sitiven Konjunkturentwicklung der deutschen Wirtschaft und eines stabilen
Arbeitsmarkts als sicherer Anlagehafen.
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Handelsimmobilien, die dem Investmentstil Core entsprechen, wie Objekte in
la-Lagen, profilierte Shoppingcenter und Fachmarktzentren, standen 2011 im
Fokus der Anleger. In Zeiten zunehmender Marktanteile des Online- und Ver-
sandhandels bieten gerade diese Immobilien aufgrund ihrer Lagenachhaltigkeit
eine gewisse Stabilitdt und werden daher auch vom Handel bevorzugt nachge-
fragt.

Wie in Abbildung 3.9 zu erkennen, nahmen 2011 Transaktionen von
Shoppingcentern — wie 2010 und 2009 — den grofiten Anteil am gesamten
Einzelhandels-Transaktionsvolumen mit rd. 44,6% ein. Das ist vor allem den
hohen Einzelvolumina der jeweiligen Investments geschuldet; die weitaus
grofite Anzahl der Deals betrifft andere Handelsimmobilien. Shoppingcenter
sind damit wertméflig weiterhin die gefragteste Handelsimmobilienklasse.
Gerade wegen der Grofle der erforderlichen Finanzierungen, die hdufig nur
durch Konsortien aufgebaut werden kénnen, ist allerdings die Fungibilitdt gera-
de grofler Shoppingcenter nicht immer gegeben. Anderenfalls ware ihr Markt-
anteil gewiss noch grofier.

Abbildung 3.9: Transaktionsvolumen Handelsimmobilien 2009, 2010, 2011
nach Assetklassen
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Der grofite Shoppingcenter-Deal fand mit rd. 650 Mio. Euro im Mai 2011 statt.
Zu 50% ging das CentrO Oberhausen an den kanadischen Pensionsfonds Cana-
da Pension Plan Investment Board. Die restlichen 50% verbleiben bei der briti-
schen Stadium Group, die das Center vorher im alleinigen Eigentum fiihrte. Die
zweithochste Investitionssumme entfiel auf das PEP in Miinchen, das fiir rund
408 Mio. Euro den Eigentiimer wechselte.

Weitere grofiere Shoppingcenter-Transaktionen mit jeweils tiber 100 Mio. Euro
Investitionsvolumen wurden mit den Gropius Passagen in Berlin (laut
Medienberichten; noch nicht offiziell bestdtigt), dem Skyline Plaza in Frankfurt
am Main, dem Rheinpark-Center in Neuss, dem Stern Center in Potsdam, der
Hamburger Meile, den Pasing Arcaden, dem Linden Center und dem Center Die
Mitte in Berlin und dem Allee Center in Magdeburg (zur Hélfte) durchgefiihrt.

Allen diesen Shoppingcenter-Deals sind entsprechend der aktuellen Invest-
mentpriferenz fiir Core-Immobilien ausgesprochen gute Rahmenbedingungen
gemein. Nahezu alle Center haben hervorragende Makro- als auch Mikrostand-
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ortstrukturen, sind relativ neuen Baujahrs bzw. in der Entwicklungsphase und
werden bzw. wurden professionell gemanagt.

Der Anteil der Investitionen in Fachmaérkte bzw. Fachmarktzentren fiel von
rd. 29% im Jahr 2010 auf knapp 25% im vergangenen Jahr. Neben der
Transaktion des Metro-Cash-&-Carry-Portfolios mit 44 Mairkten durch die
Metro Group (Family-Offices Beisheim, Haniel und Schmidt-Ruthenbeck) an
Cerberus Capital Management mit einem Investmentvolumen von rd. 700 Mio.
Euro wurden auch 13 Objekte durch den israelischen Investor Brack Capital
Properties von der Lloyd Banking Group fiir rund 120 Mio. Euro erworben.

Das absolute Investmentvolumen von Einzelhandelsimmobilien in den Ia-
Lagen betrug im Vergleich zum Vorjahr fast das Doppelte; es stieg von 1,57 Mrd.
Euro auf 3,01 Mrd. Euro. In diesem Segment wurde der grofite Deal mit dem

. . Investmentvolumen
Verkauf des Karstadt Oberpollinger und des daran anschlieRenden Karstadt sports in la-Lagen-
in der Neuhauser Strafie in Miinchen durch die Highstreet Holding an das Joint Geschdftshduser
Venture aus Signa Holding und Centrum Group fiir 250 Mio. Euro realisiert. 201 verdoppelt

Abbildung 3.10: Transaktionsvolumen differenziert nach Investorentyp; 20m
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- . Asset- und
Asset- und Fondsmanager (26,2%) sowie offene Immobilienfonds/ Spezial- F;;ilsr:rlgnagers

fonds (24,9%) waren 2011 die aktivsten Investoren am deutschen FEinzel- gaben vier Mal so
handelsmarkt. So stieg das Transaktionsvolumen der Asset- und Fondsmanager viel aus wie 2010
im Vergleich zu 2010 um fast das Vierfache von 7,23 Mrd. Euro auf 27,7 Mrd.

Euro an.

Projektentwickler und Bautrédger gehorten 2011 ebenfalls mit zu den aktivs-
ten Investoren am deutschen Einzelhandelsmarkt. Mit knapp 1,4 Mrd. Euro
Investitionssumme tdtigten sie gut 14% der gesamten Ankdufe. Bei dieser
Investorengruppe diirfte der Fokus auf Handelsimmobilien/-standorten liegen,
die Potenziale durch eine Neustrukturierung bieten. Es kann daher davon aus-
gegangen werden, dass diese Handelsobjekte in den nédchsten Jahren umstruk-
turiert oder neu gebaut wieder auf den Markt kommen werden. In diesem
Kontext sind auch die bis zum dritten Quartal 2011 um tber 11% (gemessen am
Bauvolumen) gestiegenen Baugenehmigungen im Bereich Handels-/
Lagergebdude ein Indiz dafiir, dass dem Markt in den kommenden Jahren neue
bzw. umstrukturierte Objekte zugefiihrt werden.

Privatinvestoren (10,0%), Versicherungen/Pensionskassen (9,9%) und geschlos-
sene Fonds (7,2%) bildeten weitere aktive Kdufergruppen. Wenig aktiv haben
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Abbildung 3.11: GroBe Einzelhandelstransaktionen 2011 (Auswahl)

Stadt Objekt/Projekt Verkaufspreis
in Mio. Euro

1 diverse Metro-Cash-&-Carry-Portfolio 700
2 Oberhausen CentrO Oberhausen (50%-Anteil) 650
3 Minchen PEP 408
4 Berlin Gropius Passagen 341
5 Frankfurt am Main Skyline Plaza (80%-Anteil) 286

6 Minchen Karstadt Oberpollinger / 250

Karstadt sports
7 diverse Karstadt-Warenhduser 250
8 Neuss Rheinpark-Center 227
(Huma-Einkaufspark)
9 Potsdam Stern Center 222
10 Hamburg Karstadt MonckebergstraRe 216
1 Hamburg Hamburger Meile (85%-Anteil) 215
12 Minchen Pasing Arcaden (49%-Anteil) 175
13 diverse real,- Portfolio 142
14 Berlin Die Mitte 130
15 Berlin Linden Center 129
16 diverse Brack 111 120
17 Magdeburg Allee-Center (50%-Anteil) 118
18 Hamburg Alte Post 17
19 diverse Galeria-Kaufhof-Warenhauser 108
20 Gera Gera Arcaden 107
21 Kiel Nordlicht 7
22 Esslingen Das Es! 69
23 Bielefeld City-Passage 64
24  u.a. Leer, Kassel, Ems Park, 62
Neuss FMZ Leipziger Stral3e u.a.

25 Saarbriicken Saarbasar 58
26 Salzgitter City Carrée 34
27 Garmisch-Partenkirchen Garmischer EinkaufsParadies 32
28 Wedel Welau Arcaden 26
29 Freital WeiReritz Park 25
30 Geislingen Nel Mezzo 25
31 Leutkirch im Allgau Bahnhofsarkaden 24
32 Hofheim am Taunus Chinon Center 23
33 Friedberg InLine 22
34 Bayreuth real,- 20

© Immobilien Zeitung; Quelle: CBRE; GfK GeoMarketing
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Verkaufer

Kaufer

Metro Group (Family-Offices Beisheim,
Haniel und Schmidt-Ruthenbeck)

The Stadium Group
Rreef

WealthCap (H. F. S. Immobilienfonds
Deutschland 11)

ECE / CAImmo
Highstreet Holding

Highstreet Holding
Unimo

Familie Otto
Highstreet Holding

ECE / C.F. Bruhn

Bayernimmo (BayernLB)

Fa. Semmelhaack

Commerz Real (hausInvest europa)
Familie Otto

Lloyd Banking Group
Unibail-Rodamco

Quantum Immobilien / alstria office
REIT / Stenham Property

JV AREA Property Partners /
Rida Development

WestFonds 4 Gera Arcaden
Matrix Immobilien

SEB Asset Management
(SEB Immolnvest)

Rheinisch-Westfalische Immobilien-
Aktiengesellschaft

Privatinvestor

Natixis Capital Partners

SEB Asset Management
(SEB Immolnvest)

Privatinvestor

Ferox Welau Arcaden

Active Asset Investment ManagementThe
Ten Brinke

Capital + Regional

MIB

Hochtief Projektentwicklung
Privatinvestor

Cerberus Capital Management

Canada Pension Plan Investment Board
TIAA-CREF
voraussichtlich mfi / Perella Weinberg

Allianz Real Estate
Signa Holding / Centrum Group

Quantum Immobilien
Kapitalanlagegesellschaft

Union Investment Real Estate

ECE European Prime Shoppingcenter Fund

Quantum Immobilien
Kapitalanlagegesellschaft

Real LS.

mfi / Perella Weinberg

Morgan Stanley Real Estate / Redos

DMG Dogan Media Group

ECE European Prime Shoppingcenter Fund
Brack Capital Properties

Deutsche Euroshop

Peregrine Holding

DIC Asset

mfi Management fiir Immobilien
Aerium Finance

Rockspring Property Investment
Managers

ECE European Prime Shoppingcenter Fund
Rockspring Property Investment Managers

Real I.S.
Aviva Investors

ILG Fonds

Aberdeen Asset Managers

Catalyst Capital Group

ILG Fonds

Cordea Savills European Commercial Fund
Union Investment Real Estate
Hansainvest Hanseatische Investment
Newport

135



Kaufpreisfaktoren in
den Metropolen ha-
ben das Niveau von

2007 wieder erreicht

M Kaufpreis-
faktoren,
bezogen auf
Einzelobjekte in
Haupteinkaufs-
lagen

— Median der
sechs deutschen
Metropolen
(Wert 22,2)

3 EINZELHANDELSIMMOBILIEN

sich Immobilien-Aktiengesellschaften/REITs (4,0%), Immobiliengesellschaften
(2,3%) und Corporates (1,4%) am Investitionsmarkt verhalten.

Nachdem das Transaktionsvolumen (fast) wieder auf Vorkrisenniveau liegt, ha-
ben auch die Kaufpreistaktoren fiir Einzelhandelsimmobilien nach Berech-
nungen der Ratingagentur Scope ein Niveau erreicht, welches es zuletzt im Jahr
2007 gab. Betrachtet man nur die Kaufpreisfaktoren von Geschiftshdusern mit
Spitzenmieten in den grofien Einkaufsmetropolen Berlin, Hamburg, Miinchen,
Diisseldorf, Frankfurt am Main und Koéln, ergibt sich eine Spanne zwischen 21,1
(Berlin, K6ln) und 22,7 (Hamburg, Miinchen). Geschéftshduser in der la-Lage
bleiben somit unverdndert teuer. Wir erwarten hier fiir 2012 keine nennenswer-
ten Verdnderungen.

Abbildung 3.12: Kaufpreisfaktoren von Geschaftshausern in 1a-Lage in den
groen Einkaufsmetropolen
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© Immobilien Zeitung; Quelle: CBRE

2011 gewannen auch zunehmend Portfoliokdufe wieder an Bedeutung, die im
Zuge der Finanzkrise auf Eis gelegt wurden. So fand eine spektakuldre Transak-
tion mit dem bereits erwdhnten Verkauf des Metro-Cash-&-Carry-Portfolios
statt.

Unter derzeit abschdtzbaren Rahmenbedingungen werden Handelsimmobilien
auch in diesem Jahr nachgefragt bleiben. Der Anlagedruck der Investoren kann
allerdings durch eine schwichere Konjunkturdynamik leicht eingetriibt wer-
den. Dazu kommen infolge der Eigenkapitalengpédsse der Banken erschwerte
Finanzierungsbedingungen fiir Investoren. Vermehrt konnten dadurch alterna-
tive Finanzierungsmodelle fiir Handelsimmobilien an Bedeutung gewinnen.

Handelsimmobilien, die dem Investmentstil Core entsprechen, wie Objekte in
la-Lagen, profilierte Shoppingcenter und Fachmarktzentren, werden dabei wei-
terhin im Fokus der Anleger stehen. Ihre Beschrankung auf das Core-Segment
konnen Anleger allerdings nicht dauerhaft aufrecht halten. Aufgrund der an-
haltenden Knappheit von als , Core” definierten Objekten stellt sich fiir immer
mehr Anleger zu Recht die Frage, welche alternativen Immobilieninvestments
mit dhnlichem Risikoprofil tiberhaupt zur Verfiigung stehen und dabei noch
bezahlbar sind. GfK GeoMarketing widmet sich dieser Fragestellung schon eine
geraume Zeit und ist zu dem Ergebnis gekommen, dass die herkdémmliche
Definition (la-Lage — A-Investmentstandort — langfristige Mietvertrdge — boni-
tatsstarke Mieter) fiir Einzelhandelsimmobilien nicht immer zielfithrend ist,
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sondern dass es eine ganze Reihe von Alternativen gibt, die von der klassischen
Definition nicht hinreichend beschrieben werden, aber dennoch ein dhnlich
giinstiges Chance-Risiko-Profil aufweisen. Im Kapitel 3.5 wird auf diese
Problematik sowie Losungsansatze gesondert eingegangen.

3.4 Situation und Perspektiven in den
Einkaufsmetropolen

Auch wenn sich internationale Filialisten bei der Neupositionierung ihrer
Konzepte mittlerweile auch auf kleinere Stddte konzentrieren, stehen nach wie
vor vor allem die sechs Metropolen Berlin, Hamburg, Miinchen, Koln,
Diisseldorf und Frankfurt am Main auf der Expansionsliste sowohl nationaler
als auch internationaler Einzelhdndler. Und auch auf der Konsumentenseite er-
gibt sich ein dhnliches Bild. In den von GfK GeoMarketing vorgelegten Studien
zur Sortimentskaufkraft 2011 und zum Einzelhandelsumsatz fiir Bekleidung
2011 hat sich gezeigt, dass die Verteilung der Umsitze keineswegs der
Verteilung des Potenzials am Wohnort entspricht. Die Menschen kaufen somit
nicht nur an ihrem Wohnort ein, sondern suchen entferntere Einkaufs-
destinationen auf, so auch die groflen Einkaufsmetropolen.

Die aktuelle Situation in den sechs bedeutendsten Immobilienzentren Deutsch-
lands stellt sich dabei wie folgt dar:

3.4.1 Berlin

Da die Einzelhandelsstruktur in Berlin stark polyzentrisch ausgepragt ist und es
eine Innenstadt im herkdmmlichen Sinne nicht gibt, ist es nicht verwunder-
lich, dass die einzelhandelsrelevante Verkaufsfliche in den Citybereichen (West
und Ost) einen verhdltnismaflig geringen Anteil von lediglich 11% an der ge-
samten Verkaufsfliche Berlins von rd. 4.784.000 m? ausmacht. Die vornehm-
lich historisch bedingte polyzentrische Stadtstruktur fithrt zu dem typischen
Berliner Einkaufsverhalten, das durch eine starke Orientierung am eigenen Kiez
geprdgt ist. Ein nach wie vor niedriger Pkw-Ausstattungsgrad der Berliner
Bevolkerung begiinstigt diese Struktur, sodass eine sehr gute Anbindung an den
OPNV auch weiterhin zum nachhaltigen Erfolg von Berliner Einzelhandels-
standorten beitragen wird. In einigen Kiezen beginnt allerdings durch die vie-
len Shoppingcenter-Entwicklungen das bestehende Angebot an Verkaufs-
tflaichen die lokale Nachfrage zu iibersteigen. Beispielsweise betrifft dieses die
Einkaufsstraflen Hermannstrafle, Sonnenallee und Karl-Marx-Strafle im Bezirk
Neukolln, die Turmstrafie in Alt-Moabit, die Miillerstrafle in Wedding und die
Kantstrafde in Charlottenburg. Perspektivisch gehen wir auch in Steglitz in der
Schlofistrafie von einer dhnlichen Entwicklung aus.

Die hohen Flichenzuwdichse im Jahr 2011 resultieren vornehmlich durch die
Eroffnung neuer Shoppingcenter. Wohl keine andere deutsche Stadt verfiigt da-
mit iber eine vergleichbare Dichte an Shoppingcentern wie die deutsche
Hauptstadt. Weitere Entwicklungen, die bis 2013 fertiggestellt werden sollen,
werden zu einem Zuwachs der Dynamik und der Attraktivitit des Berliner
Einzelhandelsmarkts fithren. Daran gekoppelt wird auch die bereits sehr ausge-
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pragte Wettbewerbsintensitét in Berlin noch zunehmen. In der la-Lage, wie z.B.
der Tauentzienstrafle und am Alexanderplatz, wird die Flachennachfrage weiter-
hin hoch bleiben, sodass wir in diesen Lagen von einem leichten Mietenanstieg
sowohl bei den Spitzenmieten als auch bei den Durchschnittsmieten ausgehen.
In den Stadtteillagen kann allerdings ein entstehendes Flachentiiberangebot
nicht ausgeschlossen werden. Fiir die Ib-Lage prognostizieren wir daher stagnie-
rende Mietpreise von 45 bis 60 Euro/m?.

Auch wenn die Kaufkraftkennziffer Berlins 2011 mit 94,8 wie auch in den letz-
ten Jahren unterdurchschnittlich ausfdllt, ist die Expansion internationaler
Retailer und Investoren nach wie vor stark auf Berlin ausgerichtet. Nicht zuletzt
ist diesbeziiglich auch das hohe Tourismusaufkommen in Berlin von Relevanz,
aus dem nahezu ein Viertel des Einzelhandelsumsatzes generiert wird. So eroff-
nete die spanische Inditex-Gruppe im August 2011 in der Tauentzienstrale die
erste Bershka-Filiale Deutschlands.

Die fiir den Zentrumsbereich der City West zahlreichen aufgenommenen oder
geplanten Projekte, wie u.a. die im Frithjahr letzten Jahres begonnenen Sanie-
rungsmaflnahmen des Hauses Cumberland, die Umstrukturierung des
Kudammbkarrees und die Restrukturierung des Bikini-Hauses, werden dazu bei-
tragen, dass sich dieser Bereich im Berliner Standortvergleich wieder starker her-
vorheben wird.

Auf insgesamt rund 50.000 m? Nutzfldche mit Biiros, Premieren-Kino (Neubau
Zoo-Palast), Themenhotel und grofien Einzelhandels- und Gastronomiefldchen
stellt das Bikini-Haus das grof3te Vorhaben Berlins dar. Fir die Hotelflachen
konnte bereits mit der 25hours Hotel Company ein Betreiber gefunden werden.
Ende 2012 sollen die Baumafinahmen abgeschlossen sein. Als Einzelhandels-
nutzungen sollen sowohl etablierte Premiummarken als auch neue, junge
Labels angeboten werden. Insbesondere der nordliche Abschnitt des Breit-
scheidplatzes, aber auch der nordwestliche Bereich der Tauentzienstrafle mit
dem Europa-Center diirften im Erfolgsfall zusdtzliche Impulse erhalten.

Als weitere zurzeit im Bau befindliche Ma3nahme ist die Sanierung des Hauses
Cumberland zu nennen. Das alte Cumberland-Haus zwischen Lietzenburger
Strale und Kurfiirstendamm wird grundlegend saniert und umgebaut, wobei
auch neue Einzelhandelsflichen etabliert werden sollen.

Im Bau befindet sich zudem das Zoofenster Waldorf Astoria Berlin am
Breitscheidplatz. Hier wird das hochste Gebdude in der Berliner City West er-
richtet (Zoofenster), das neben dem Hotel Waldorf Astoria auch iber neue
Biiros, Einzelhandels- und Gastronomieflichen verfiigen wird. Im Friihjahr
2012 wird das Hotel eroffnen.

Fir die Entwicklung des Zentrumsbereichs City Ost ist vor allem die fiir 2013
geplante Fertigstellung des auf dem sogenannten Wertheim-Areal im Bau be-
findlichen Shoppingcenters Leipziger Platz No. 12 mit rund 50.000 m? Brutto-
grundfliche fiir Einzelhandel, Gastronomie und Laden-Dienstleistungen abzu-
warten.

Fir Herbst 2014 wird auf dem ehemaligen Geldnde der Schultheiss-Brauerei in
Moabit die Eroffnung eines Shoppingcenters mit rd. 20.000 m? Verkaufsfliche
erwartet. Urspriinglich sollte das Vorhaben bereits 2010 begonnen werden.
Nachdem Fragen zum Denkmalschutz geklart werden konnten, ist der
Baubeginn nun fir Ende 2013 geplant.
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Abbildung 3.13: Einzelhandelsstandort Berlin

Eckdaten 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012
(Trend)

Bevolkerung
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Ladenmieten3 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(Trend)
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Aufgrund der seit 2004 erfolgten gemeinsamen Betrachtung der City West und City Ost in Berlin als gemeinsamer innerstadtischer
Haupteinkaufsbereich differieren die Angaben zur Verkaufsflache in der City zu den vorangegangenen Betrachtungen
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N

© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH
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Durch die Entwicklung der Centeranlage Boulevard Berlin (rund 45.000 m? Ver-
kaufsfliche) im Stidwesten Berlins soll die la-Lage des Hauptzentrums Schlof3-
strafle in Steglitz noch deutlich gestdarkt werden. Wiahrend das Karstadt-Waren-
haus nach zweijdhriger Umbauphase bereits wieder eroffnet hat, ist die
Eroffnung des zweiten Bauabschnitts fiir April 2012 vorgesehen. Abzuwarten
bleibt, ob ein solch grofier Flachenzuwachs erfolgreich vom Markt absorbiert
werden kann.

3.4.2 Hamburg

Der Einzelhandelsumsatz ist in Hamburg im Vergleich zum Vorjahr von rd.
10.700 Mio. Euro nur leicht auf 10.729 Mio. Euro angestiegen. Dabei ist die City
der Hansestadt das dominierende Zentrum der Metropolregion Hamburg. Es
herrscht eine nicht abnehmende Flichennachfrage in der Hamburger
Innenstadt, die zu grofiten Teilen nicht befriedigt werden kann. Es bleibt abzu-
warten, ob das Uberseequartier der Hafencity als alternativer Standort diesem
Nachfragepotenzial nach Fertigstellung des im Bau befindlichen zweiten Bau-
abschnitts nachkommen kann.

Der Entwurf des Ende 2010 vorgestellten Innenstadtkonzepts wurde im Friihjahr
letzten Jahres prasentiert und zur Diskussion gestellt. In den kommenden
Monaten soll das Konzept, das das Zusammenwachsen der beiden Lagebereiche
City Ost und City West und der Innenstadterweiterung, der Hafencity, vorsieht,
zusammen im Dialog mit der Offentlichkeit und Fachleuten konkretisiert werden.

Neben der City haben aber auch die tibrigen regional/lokal ausstrahlenden Ein-
kaufslagen insbesondere im Hamburger Osten und Nordosten in der jiingeren
Vergangenheit an einzelhdndlerischer Attraktivitit gewonnen. In erster Linie
handelt es sich hierbei um die Verdichtung und Attraktivitdtssteigerung von
Nahversorgungs- und Stadtteillagen.

Nachdem die Spitzenmieten in den letzten Jahren stark aufgeholt haben, erwar-
ten wir, dass das Niveau in den innerstddtischen Ia-Lagen 2012 stabil bei 230
bis 250 Euro/m? bleibt. Allerdings sehen wir ein Ausweichen auf Ib-Lagen in
BID-Bereichen, dem auch ein Anstieg der dortigen Durchschnittsmieten ge-
schuldet sein dirfte. Nachdem der Neue Wall nunmehr in seiner gesamten
Lange von dieser Entwicklung profitiert hat, diirften die Groflen Bleichen fol-
gen. Dem Beispiel folgend sind BIDs fiir den Opernboulevard in Vorbereitung
und das Nikolaiviertel in Planung.

An der Dammtorstrafde zwischen Gdnsemarkt und Stephansplatz werden auf
rund 280 Metern Linge insgesamt fiinf Gebdude neu errichtet bzw. saniert. Im
Zuge des BID Opernboulevard soll u.a. der dort anséssige Einzelhandel gestarkt
werden. Geplant ist, die Lauflage bis zum Stephansplatz auszuweiten. Einzel-
projekte sind beispielsweise die Revitalisierung der Alten Oberpostdirektion am
Stephansplatz sowie das Metropolis-Haus.

Aufderhalb der Innenstadt wurde Anfang April dieses Jahres im Nordosten die
Marktplatz Galerie Bramfeld mit rd. 19.500 m? Verkaufsflache ertffnet. Diese
schafft einen neuen Einkaufstreffpunkt im Hamburger Nordosten, der im ein-
zelhdndlerischen Gefiige allerdings noch seinen Platz finden muss. Als weiteres
Stadtteilzentrum soll im Hamburger Nordwesten das Lurup-Center mit rund
13.000 m? Verkaufstliche bis Herbst 2012 fertiggestellt werden.
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Abbildung 3.14: Einzelhandelsstandort Hamburg
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Mit dem letzten von vier Bauabschnitten des Projekts Neue Mitte Bergedorf
wurde die Revitalisierung und Erweiterung des Bestandsgebdudes auf nun rund
33.000 m? Verkaufsflache 2011 abgeschlossen. Bereits 2008 wurde in einem ers-
ten Bauabschnitt ein Fachmarktzentrum mit rund 13.000 m? Verkaufsfldche er-
richtet.

Nachdem sich das Bezirkszentrum des Bezirks Bergedorf in der Vergangenheit
durch die Erweiterung und Umstrukturierung des CCB gestarkt darstellt, wird
mit Spannung der ersten Ikea-Innenstadt-Eroffnung im Bezirkszentrum Altona
entgegengesehen. Der Bauantrag fiir ein siebenstockiges Einrichtungshaus mit
18.000 m? Verkaufsfliche wurde kiirzlich eingereicht. Der Baustart ist schon in
diesem Jahr geplant. Mit der Fertigstellung wird im Juni 2013 gerechnet.

3.4.3 Miinchen

Der Einzelhandelsmarkt in der bayerischen Hauptstadt ist, anders als in Ham-
burg und Berlin, weniger polyzentrisch ausgeprigt, sondern eher auf die Innen-
stadtlage von Miinchen konzentriert. Da in diesem Bereich die Mieterfluk-
tuation recht gering austdllt und das Flachenangebot begrenzt ist, ist die Nach-
frage nach innerstadtischen Einzelhandelsflichen weiterhin sehr hoch. Diese
Situation hat zu einem leichten Anstieg der Durchschnittsmieten in la-Lagen
auf 195 bis 225 Euro/m? gefiihrt. Da zunehmend auch auf Ib-Lagen ausgewi-
chen werden muss, sind auch die Durchschnittsmieten in der Ib-Lage auf 95 bis
115 Euro/m? leicht angestiegen. Wir vermuten fiir die Entwicklung der Durch-
schnittsmieten sowohl in Ia- als auch in Ib-Lage 2012 noch einen leichten
Anstieg, da die Stadt weiterhin im Fokus internationaler Retailer ist.

Unter den deutschen Stdadten verfiigte der Stadtkreis Miinchen 2011 mit 127,7
iber die hochste Kaufkraft-Kennziffer fiir den Einzelhandel. Weiterhin konnte
die Innenstadt von Miinchen ihre tiberdurchschnittlich hohe Raumleistung
von 6.300 Euro/m? auf dem Jahr 2010 auf 6.540 Euro/m? steigern und hatte da-
mit auch 2011 bundesweit die hochste Flachenproduktivitit.

Bereits im Oktober letzten Jahres wurde nach einem Umbau die Schrannenhalle
wiedereroffnet, in der neben rd. 30 Marktstanden auch der Delikatessenmarkt
Kifer und das Einrichtungshaus Butlers eingezogen sind. Im Untergeschoss
wird Milka Ende dieses Jahres die weltweit erste Milka-Erlebniswelt eroffnen.
Mit dem derzeit im Bau befindlichen Stadtentwicklungsprojekt Hofstatt wird
voraussichtlich Anfang 2013 eine neue Einkaufspassage mit rd. 14.000 m? fiir
Gastronomie und Einzelhandel in der Innenstadt von Miinchen eroffnen, die
durch eine dreiarmige Passage die Sendlinger Strafe mit der Kaufingerstrafle,
dem Marienplatz und dem Hackenviertel verbinden wird. Abercrombie & Fitch
wird nach derzeitigen Informationen hier auf rund 3.000 m? Verkaufsfliche be-
reits Ende 2012 einen Flagshipstore eroffnen, wahrend weitere Einzelhdndler
ihre Liden Anfang 2013 ertffnen werden.

In Miinchens Westen wurde der erste Bauabschnitt (rund 14.000 m?2 Ver-
kaufsflache) der Pasing Arcaden Mitte Mérz 2011 eingeweiht. Unmittelbar nach
der Eroffnung des ersten Bauabschnittes wurde mit den Bauarbeiten fiir den
zweiten Bauabschnitt begonnen.

In Schwabing entstehen im neuen Stadtquartier Schwabinger Tor zwischen der
Leopoldstrafie und der Berliner Strale bis 2015 insgesamt neun Gebdude, in de-
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Abbildung 3.15: Einzelhandelsstandort Miinchen

Eckdaten 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012
(Trend)

Bevdlkerung 1267813 1249176 1.259.677 1294.608 1311573 1326.807 1330.440 1353186
(Stand o1.01. des Jahres)
GfK-Kaufkraft-
Kennziffer 19,7 173 122,1 1241 1243 1247 1263 277 >
Einzelhandel

Einzelhandels-

umsatz 8.870 8.900 9.455 9.464 9.761 9.639 9.800 9.980 7
in Mio. Euro’
davon in
der City in 2.715 2.730 2.880 2.890 2.900 2.830 2.890 2,950 7
Mio. Euro
in% rd. 31 rd. 31 rd. 31 rd. 31 rd. 30 rd. 29 rd. 29 rd. 29 >

Einzelhandels-

e 128,8 128,7 128,2 1215 122,8 1214 19,9 18,3 >
zentralitat

einzelhandels-
relevante

Verkaufsflache 1.540 1.555 1.593 1.619 1.626 1.656 1.661 1.714 7
in Tsd. m?
davon in
der City 425 430 446 446 446 446 446 448 Y|
(in Tsd. m?)
in % rd. 28 rd. 28 rd. 28 rd. 28 rd. 27 rd. 27 rd. 27 rd. 26 >

Gesamt-Verkaufs-
flache in m? 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 13 1,3 1,3 >
pro Einwohner

Ladenmieten? 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012
(Trend)

IDa‘_JLr;hZCh”'tt 145 150 160 165 180 185 190 195

amage ~155  -160  -170 =175 =190 =195  -220  -225

in Euro/m

Isa?'fazegm'em 240 240 250 260 280 290 300 300

[a-age -250  -250 -260 -270 -300 -310  -310  -310

in Euro/m

Durchschnitt 80 85 80 75 80 80 90 5

0-d8e -100  -105 =100  -95  -95  -95  -70 -1

in Euro/m

-

Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsatze (anteilig) und Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk
Angaben fiir Ladenlokale in einer GréRBenordnung bis zu 100 m? Mietfliche, Monatsmiete, netto, kalt
N = -3 bis-1%;=> =-1bis+1%; A = +1bis+3 %; N =>+3 %.

N
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nen neben einem Hotel auch Wohnungen, Biiro- und Einzelhandelsflichen rea-
lisiert werden.

3.4.4 Koln

Die rheinische Metropole Koln gilt als eine der wichtigsten Einkaufsstadte mit
einer hohen Ausstrahlungskraft im westlichen Gebiet von Deutschland. Wie
andernorts auch, sind in der Kélner Innenstadt Strukturverdnderungen festzu-
stellen. So ist die Attraktivitit der Neumarkt-Galerie insbesondere gegentiber
den Aufwertungstendenzen im Bereich Schildergasse und Ehrenfeldstrafie zu-
letzt stark gesunken. Um dieser Entwicklung entgegenzusteuern, ist ab Mitte
2012 ein Umbau im Bestand geplant. Auch fiir das konzeptionell ebenfalls pro-
blematische Einkaufszentrum DuMont Carré ist fiir die kommenden zwei Jahre
ein Umbau vorgesehen. Nach der Umstrukturierung soll das Center durch ei-
nen hdherwertigen Branchenmix neu positioniert werden.

Am Rudolfplatz am 06stlichen Rand der Innenstadt sind im Westgate neben
Biiroflachen auch auf rd. 2.700 m? Flachen fiir kleinteiligen Einzelhandelsbesatz
entstanden. Auf dem ehemaligen Geldnde des Polizeiprdasidiums am Waidmarkt
entsteht siidlich der Kélner Innenstadt bis Ende 2012 ein neues Stadtquartier
mit ebenfalls kleinteiligen Einzelhandelsflichen. Auch den strukturellen
Defiziten der Opern Passagen soll durch ein Revitalisierungsprogramm Abhilfe
geschaffen werden, indem mit ProMarkt ein Grofimieter angesiedelt wird. Die
Eroffnung ist fir Mitte 2012 geplant. Der Umzug des (ohnehin weniger als ma-
Rig performenden) ProMarkts aus dem gegeniiberliegenden DuMont Carré in
die Opern Passagen erhoht den dortigen Handlungsbedarf fiir ein Refurbish-
ment.

Nach der Eroffnung in Berlin an der Tauentzienstrafie im Sommer 2011 hat das
zur Inditex-Gruppe gehorende Konzept Bershka auf rd. 1.100 m? Verkaufsflache
in der Schildergasse seinen ersten Shop in Koln erdffnet.

Die weiterhin grofie Flichennachfrage in den beiden la-Lagen Kolns, Schilder-
gasse und Hohe Strafde, wird zukinftig zu einem leicht ansteigenden Mietni-
veau der Spitzenmiete in der la-Lage fiihren. Fiir die Durchschnittsmieten er-
warten wir sowohl in der la- als auch in der Ib-Lage ein gleichbleibendes Mietni-
veau.

Die Diskussion um das auferhalb der Innenstadt auf der rechtsrheinischen Seite
auf dem zum Teil denkmalgeschiitzten Helios-Geldnde geplante Shopping-
center Helios Hofe ist aufgrund massiven Widerstands seitens der Bevolkerung
noch nicht beendet. Im Dezember vergangenen Jahres startete eine Biirgerbetei-
ligung. Die Empfehlungen, die sich aus der Zusammenarbeit der Biirgerbetei-
ligung mit der Stadt und dem Investor ergeben, sollen ein halbes Jahr spéter in
einen neuen Bebauungsplan eingearbeitet werden. Der urspriinglich geplante
Baubeginn von Mitte 2012 muss vorerst auf unbestimmte Zeit verschoben wer-
den.

In Koéln-Kalk wird 2012 die Kaufhof-Filiale geschlossen. Auf der linksrheini-
schen Seite von Koln konnten zwei Flichen im ehemaligen Hertie-Warenhaus
nach rund zwei Jahren Leerstand an Media Markt und Rewe vermietet werden.
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Abbildung 3.16: Einzelhandelsstandort Kéln

Eckdaten 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(Trend)

Bevolkerung 965954 969709 983.347 989766 995397 995420 998105 1007119 A

(Stand o1.01. des Jahres)

GfK-Kaufkraft-

Kennziffer 109,7 108,1 107.8 107,8 107.6 1075 108,1 1095

Einzelhandel

Einzelhandels-

umsatz 6.070 6130 6390 6.481  6.624 6574 6700 6735 A

in Mio. Euro'

davon in

der City in 1365 1375 1500 1510 1520 1504 1540 1565

Mio. Euro

in % rd. 23 rd. 22 rd. 24 rd. 23 rd. 23 rd. 23 rd. 23 rd. 23 >

Einzelhandels- 1242 1239 1257 1253 1258 1266 1259 1242 >

zentralitat

einzelhandels-

relevante 1.445 1.483 1517 1523 1.550 1542 1.570 1582 A

Verkaufsflache

in Tsd. m?

davon in

der City 277 292 300 300 300 293 299 303 A

(in Tsd. m?)

in% rd. 19 rd. 20 rd. 20 rd. 20 rd. 19 rd. 19 rd. 19 rd. 19 >

Gesamt-Verkaufs-

flache in m? 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 15 1,6 1,6 >

pro Einwohner

Ladenmieten? 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(Trend)

Durchschnitt 10 10 120 125 130 125 130 B0

id--age -120 -120 -130 ~135 —140 ~135 —140 -140

in Euro/m

ppitzenmiete 180 185 190 200 220 20 230 230

id--age -190 -195  -200 —210 -240 -240 -260  -260

in Euro/m

ﬁ)‘_‘[gh?h”'tt 60 65 70 75 75 75 75 5

\o-rage -70 -75 -80 -85 -85 -85 -85 -85

in Euro/m

1 Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsétze (anteilig) und Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk
2 Angaben fiir Ladenlokale in einer GréRenordnung bis zu 100 m? Mietfliche, Monatsmiete, netto, kalt
N = -3 bis -1%; = =-1bis +1%; A = +1 bis +3 %; N = > +3 %.
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3.4.5 Disseldorf

Ahnlich wie in der bayerischen Landeshauptstadt Miinchen ist auch der Diissel-
dorfer Einzelhandel wenig polyzentrisch ausgerichtet. Die Innenstadt von
Diisseldorf nimmt deshalb eine dominierende Rolle ein, da sie einerseits sehr
gut erreichbar ist und andererseits neben ausreichenden Parkmoglichkeiten
auch tiiber ein ausgewogenes Sortimentsangebot verfiigt.

Der nach wie vor hohen Nachfrage nach Einzelhandelsflichen konnte in
Diisseldorf auch im letzten Jahr nicht ausreichend nachgekommen werden, so-
dass die Flachennachfrage ausldndischer Filialisten und anderer Anbieter zum
Teil nicht befriedigt werden konnte. Durch das Refurbishment eines leer stehen-
den Biirohauses zu einem Geschéftshaus wurden zwar Anfang Dezember 1.700
m? Verkaufsflache fiir den ersten deutschen, aber weltgrof3ten Flagshipstore von
Abercrombie & Fitch auf der Konigsallee geschaffen und ein erster Schritt fiir
das Projekt Ko-West gemacht. Bis zum Herbst 2012 sollen auf der westlichen
Seite der Ko, die bislang von Banken, Gastronomie und Hotels dominiert wur-
de, bis zu sieben weitere Hiuserblocks neu entwickelt werden, um bis zu 5.300
m? neue Handelsflichen zu schaffen. Durch die Gesamtentwicklung soll ein
Rundlauf auf der K6 geschaffen werden.

Da sich das begrenzte Angebot an Einzelhandelsflichen aber auch zukiinftig
nicht stark erweitern wird und auch weiterhin nicht mit einer hohen Fluktua-
tion zu rechnen ist, dndert sich an der angespannten Lage am Diisseldorfer Ver-
mietungsmarkt vorerst wenig. Wir gehen daher von weiterhin steigenden
Spitzen- und Durchschnittsmieten in der la-Lage aus.

Durch das Refurbishment der Ko Galerie und des Sevens werden die Konzepte
der wichtigen Innenstadtimmobilien umstrukturiert und bisherige Schwichen
behoben. Im Sevens wurde nach einem elf Monate dauernden Umbau der Mall
und der Einkaufsflachen die Ladenfldche fiir den im November 2011 eroffneten
Saturn auf 11.000 m? erweitert, sodass das Objekt nun auch unter dem Namen
Home of Saturn firmiert. Nach der weitgehenden Aufldosung der vertikalen
Mallkonzeption des Sevens zu einem ,Home of Saturn“ wurde der urspriingli-
che, aber nie erreichte Anspruch eines héhergenrigen Lifestyle- und Themen-
centers endgiiltig aufgegeben.

Der Ko-Bogen im Bereich Schadowstrafle stellt aktuell das grof3te Einzelhandels-
entwicklungsvorhaben dar. Als Grofdmieter konnte das Bekleidungshaus Breu-
ninger gewonnen werden. Der Schlagabtausch mit dem Weltstadthaus und
Stammsitz von P&C Diisseldorf (Gruppe West) wird mit Spannung erwartet. Die
Fertigstellung des ersten Bauabschnitts ist fiir Herbst 2013 geplant. Der zweite
Bauabschnitt ist noch ungewiss aufgrund von Einwidnden des Denkmal-
schutzes, die Hochbriicke ,Tausendfiifiler” abzureiflen. Verbunden mit der
Fertigstellung des Ko-Bogens kann von einer Erweiterung der Innenstadt sowie
einer raumlichen Ausweitung der la-Lage ab 2013 ausgegangen werden.

Derzeit sind erhebliche Auswirkungen auf den bestehenden Einzelhandel durch
den Bau der U-Bahn Wehrhahnlinie auf dem Strafenzug Am Wehrhahn/
Schadowstrafle bis zur Heinrich-Heine-Allee festzustellen. Bauarbeiten und da-
mit verbundene Larmbeldstigungen und Verkehrsumleitungen fiihrten bereits
bei einigen Einzelhdndlern zu Umsatzeinbufien. Die Folge sind zunehmende
Leerstinde von Ladenlokalen. Dies wird sich auch negativ auf das Mietniveau
dieser Ia-Lage in Diisseldorf auswirken. Nach der Fertigstellung der Wehrhahn-
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Abbildung 3.17: Einzelhandelsstandort Diisseldorf

Eckdaten 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012
(Trend)

Bevolkerung 572511 572663 574514 577505 581122 584217 586217 588735 A
(Stand o1.01. des Jahres)

GfK-Kaufkraft-

Kennziffer 18,0 14,7 13,8 13,8 13,8 143 15,6 2 >
Einzelhandel

Einzelhandels-

umsatz 3.880 3.870 4.000 4.069 4153 4117 4117 4.206 7
in Mio. Euro!
davon in
der City in 1.480 1.470 1.540 1.550 1.560 1.510 1.480 1.480 >
Mio. Euro
in% rd. 38 rd. 38 rd. 39 rd. 38 rd. 38 rd. 37 rd.36 rd. 35 >

Einzelhandels-

sentralitat 124,5 124,8 1275 1277 127,8 12777 128,8 123,3 >

einzelhandels-
relevante
Verkaufsflache
inTsd. m?

810 810 822 810 839 849 925 954 7

davon in
der City 330 328 322 323 331 331 330 335 7
(in Tsd. m?)

in% rd. 41 rd. 41 rd. 39 rd. 40 rd. 40 rd. 39 rd. 37 rd. 35 >

Gesamt-Verkaufs-
flache in m? 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,6 1,6 >
pro Einwohner

Ladenmieten? 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012
(Trend)

Durchschnitt 105 105 110 110 115 115 125 125

la-Lage -5 15 -120  -120  -125  -15  -135  -135 7

in Euro/m?

lsaFf'Ltazegm'Ete 190 195 200 205 215 220 225 235 2

ia--age -200  -205 -210 -215 =225 =235  -240  -250

in Euro/m

:Dbl-JLr;hZChmtt 60 65 80 85 85 90 90 90 >
& -80 -85  -100 -100  -105  -10  -10  -110

in Euro/m?

1 Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsétze (anteilig) und Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk
2 Angaben fiir Ladenlokale in einer GréRBenordnung bis zu 100 m? Mietfliche, Monatsmiete, netto, kalt
N = -3 bis-1%; > =-1bis+1%; A =+1bis+3 %; N =>+3 %.
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linie im Jahr 2014 muss sich der Einzelhandel im Straflenabschnitt Am Wehr-
hahn/Schadowstrafie neu aufstellen.

3.4.6 Frankfurt am Main

Die Nachfrage nach Einzelhandelsflichen ist in Frankfurt am Main durch in der
Vergangenheit erfolgte umfangreiche Flichenzuwédchse vergleichsweise ent-
spannt. In der Frankfurter Innenstadt besteht allerdings insbesondere im Uber-
gangsbereich zur Hauptwache, der sogenannten Fressgass und der Groflen
Bockenheimer Strafle, eine verhdltnismdflig starke Flachennachfrage. Da auf-
grund der bestehenden Mietvertragslaufzeiten der gerade fertiggestellten und
bezogenen Flichen in Zukunft nicht von einer hohen Mieterfluktuation ausge-
gangen werden kann, rechnen wir fiir 2012 mit stagnierenden Spitzen- und
Durchschnittsmieten in den la-Lagen.

Im Skylinie Plaza werden im Europaviertel abseits der City auf 38.000 m?
Einzelhandelsfliche rd. 150 Geschéfte kombiniert mit Spa- und Wellness-
flaichen auf 9.000 m? realisiert. Die Eroffnung ist fiir 2013 vorgesehen.

Ende 2014 ist voraussichtlich im Stadtteil Ostend die Erdffnung des neuen
Shoppingcenters Main Square geplant, das neben Flachen fiir Biiro-, Hotel- und
Gastronomienutzungen auch rd. 31.000 m? neue Einzelhandelsflichen auf den
Frankfurter Markt bringen wird. Das Vorhaben konnte moglicherweise durch
den von der Stadt Offenbach eingereichten Widerspruch vereitelt werden.

Auch im Frankfurter Umland tut sich was. Um sich im Zuge dieser und anderer
Neueroffnungen und Erweiterungen in unmittelbarer Nachbarschaft weiterhin
erfolgreich am Markt positionieren zu konnen, plant die ECE die Erweiterung
und Modernisierung des 1971 eroffneten Hessen-Centers im Stadtteil Bergen-
Enkheim im Frankfurter Nordosten um 15.000 m2. Genauere Planungsdetails
sind zum derzeitigen Zeitpunkt noch nicht bekannt.

Ende September 2011 wurde die Erweiterung um rd. 5.500 m? Verkaufsflache
des Shopteils West im Isenburg-Zentrum in Neu-Isenburg stidlich von Frankfurt
am Main fertiggestellt, sodass das Center nun tiiber insgesamt 44.000 m?2
Verkaufsfliche verfiigt. Bis Ende 2012 wird die Bestandsfliche revitalisiert.
Mitte Oktober dieses Jahres wurde die Flichenerweiterung des Main-Taunus-
Zentrums durch die Norderweiterung um 12.000 m? auf insgesamt 91.000 m?
beendet.
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Abbildung 3.18: Einzelhandelsstandort Frankfurt am Main

Eckdaten 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012
(Trend)

Bevdlkerung 643.432 646.889 651899 662.001 659.021 664.838 671927 688191
(Stand o1.01. des Jahres)

GfK-Kaufkraft-

Kennziffer 1062 1028 1060 1080 1083 1093 m7 ms A
Einzelhandel

Einzelhandels-

umsatz 3.640 3.680 3.890 3.980 4.052 4.002 4.080 4158 7
in Mio. Euro!
davon in
der City in 1.155 1160 1.212 1.218 1.234 1300 1.320 1340 7
Mio. Euro
in% rd. 32 rd. 32 rd. 31 rd. 31 rd. 31 rd. 33 rd. 32 rd. 32 >
Einzelhandels- 115,5 172 73 166 1160 14,5 1,9 m0s5 >
zentralitat
einzelhandels-
relevante 965 965 987 985  1.006 1.040 1.032 1047 A
Verkaufsflache
in Tsd. m?
davon in
der City 224 224 223 222 227 252 251 251 >
(in Tsd. m?)
in% rd. 23 rd. 23 rd. 23 rd. 23 rd. 23 rd. 24 rd. 24 rd. 24 >

Gesamt-Verkaufs-
flache in m? 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6 1,5 >
pro Einwohner

Ladenmieten? 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
(Trend)

g‘_‘[;hzcm'tt 140 140 150 155 155 160 170 165
[a-age -150  -150 -160  -165 165 ~ -170  -185  -180
in Euro/m
optzenmiete 200 205 20 220 230 240 240 240
[a--a8 -210  -215  -220 -230 -260 -270  -270 270
in Euro/m?
:%‘_‘Lrghzcm'tt 50 55 65 65 70 75 70 00 g

& ~70 -75 -85 -85  -90  -95  -90  -90

in Euro/m?

1 Exkl. Kfz, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsétze (anteilig) und Ausgaben beim Lebensmittelhandwerk
2 Angaben fiir Ladenlokale in einer GréRBenordnung bis zu 100 m? Mietfliche, Monatsmiete, netto, kalt
N = -3 bis -1%; = =-1bis +1 %; A = +1 bis +3 %; N = > +3 %.
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3.5 Exkurs:,Core” in Bezug auf Handelsimmobilien

- Eine Neudefinition ermoglicht Rosinenpicken
in der zweiten Reihe

Das Missverstdndnis ,,Core“

Das vom Transaktionsvolumen her sehr starke Investmentjahr 2011 und auch
die glinstigen Prognosen fiir 2012 kdénnen nicht dartiber hinwegtduschen, dass
die Nachfrage nach deutschen Einzelhandelsimmobilien nur teilweise befrie-
digt werden konnte. Anlagekapital musste eher haufiger als seltener liegen blei-
ben, weil ,das Produkt fehlte”. Mit Produkt sind meist hochwertige, bestehen-
de Immobilien mit stabilem Cashflow in den grof3en Stddten gemeint, die lang-
fristig an namhafte, bonitdtsstarke Handler vermietet sind. Solche Objekte wer-
den landldufig auch als ,Core” bezeichnet. Die starke Fokussierung auf dieses
sehr kleine Marktsegment fiihrt dartiber hinaus zu Preisen, bei denen indirekte
Investments kaum mehr wirtschaftlich dargestellt werden kénnen.

Diese in der Investmentstrategie der Anlagehduser begriindete eng definierte
Produktnachfrage beruht auf einem Missverstindnis, dessen Ursache mutmaf3-
lich im Biromarktsektor zu suchen ist. Bei Handelsimmobilien stellt sich die
Qualitéts- und damit Risikofrage signifikant anders und komplexer dar. Weniger
der Mietvertrag und die allgemeine Gebdude- und Lagequalitdt, sondern viel-
mehr die Potenziale, in der Immobilie Einzelhandelsumsatz und damit Miet-
ertrdge zu generieren, wirken sich maf3geblich auf Chance und Risiko des
Investments aus. Stdrker als andere Assetklassen hdngen der Erfolg und die
Chancen der Handelsimmobilie von fundamentalen nachfrageseitigen Treibern
ab, die in der Mitte der Gesellschaft, beim Endkonsumenten, zu finden sind.
Und diese Treiber finden sich in den landldufigen ,Core“-Definitionen gar
nicht wieder.

Die Folgen

Das Erfiillen quantitativer Investmentziele fiihrt insbesondere in gesuchten
Mirkten wie aktuell im deutschen Handelsimmobilienmarkt zu Anlagedruck.
Wenn die Nachfrage grofier als das Angebot ist, konnen gesetzte Ziele bei gege-
benem Budget nur dann erreicht werden, wenn der Zielfokus so weit wie notig
erweitert wird. Allerdings kdnnen insbesondere die Portfoliomanager von Treu-
handvermdgen verabredete Investmentstrategien nicht ohne weiteres verlassen.
Einige Marktteilnehmer behelfen sich gelegentlich mit einer etwas grofiziigige-
ren Auslegung der giangigen Definition der vier Investmentstile, damit in engen
Markten tiberhaupt noch investiert werden kann. Andere sind stdrker gebunden
und scheitern an ggf. zu engen Auslegungen durch das Investment Board.

GfK GeoMarketing beobachtet, dass weder die herkdmmliche enge Auslegung
noch die kreative Umdefinierung der Investmentstile das wahre Chancen-
Risiko-Profil einer Einzelhandelsimmobilie ausdriicken und schon gar nicht in
einer kausalen Beziehung zu den fundamentalen nachfrageseitigen Treibern ste-
hen. Vielmehr gewinnt eine vom individuellen Immobilienprodukt losgeloste
Betrachtungsweise die Oberhand, die zwischen zwei Extremen — makrotkono-
mischem Risikomanagement und pragmatischer Vertriebsstrategie — changiert.
So hinterldsst das Jahr 2011 den Eindruck, dass der konkrete Ankaufsprozess
von Handelsimmobilien auf der Investoren- wie auch der Finanzierungsseite
von zwei gegensatzlichen Mentalitdten gepragt ist:
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e dem vorsichtig abwartenden, auf das Bestandsmanagement orientierten
und letztendlich Chancen auslassenden Typus sowie

e dem fordernden, auf den Abschluss orientierten und eher das Risiko ver-
drangenden Typus.

Die Mentalitdten beider Lager prdgen das Marktgeschehen stdrker als die kon-
krete Chancen-Risiko-Lage der Immobilie. Da in wenig iiberschaubaren, von
Unsicherheiten gepragten Zeiten verstandlicherweise ,sichere” Investments im
Fokus stehen, hat sich GIK GeoMarketing zum Ziel gesetzt, den Marktteilneh-
mern fiir die Einschdtzung von Handelsimmobilien eine verbindlichere und auf
fundierter Faktenbasis beruhende Definition des missverstindlich als ,Core”
bezeichneten Investmentstils an die Hand zu geben.

Bisherige Risikoklassifizierung in der Immobilienwirtschaft

In der Literatur wird oftmals auf die Definition von Anlagestilen im Aktien-
bzw. Wertpapierbereich verwiesen, in dem zwischen Anlagen nach dem
Growth- und dem Value-Ansatz unterschieden wird. Der Growth-Ansatz ver-
folgt die Anlage in Unternehmenswerte mit erwartetem hohem Gewinn-
wachstum, der Value-Ansatz das Investieren in unterbewertete Unternehmen.
Auch die Klassifizierung nach der Marktkapitalisierung von Investmentsub-
jekten in Small Caps, Mid Caps, Large Caps und Blue-Chips kann Investment-
strategien begriinden.

In der Immobilienwirtschaft hat sich eine abweichende Beschreibung und Ver-
wendung der unterschiedlichen Investmentstile durchgesetzt. Die vier ge-
brauchlichen Stile, die von Core bis Opportunistic reichen, sollen den Risiko-
gehalt des Immobilieninvestments grob charakterisieren. Neben den bekannten
Herausforderungen, den Risikogehalt tiberhaupt addquat messen und bewerten
zu konnen, beinhaltet die Definition das Problem, dass es keinen allgemeingiil-
tigen Konsens gibt, an welcher Stelle auf der Chancen-Risiko-Skala das
Verhiltnis ausgewogen ist. Je nach Betrachtungsweise des Investors kann eine
ausgewogene Chancen-Risiko-Verteilung bei dem einen im Core- und bei dem
anderen im Value-add-Segment verortet sein.

Da es in der Tat keine verbindliche Definition gibt, der ,Core”-Begriff aber zum
untilgbaren Dogma von Investoren und Asset-Managern zdhlt, halten wir er-
ginzende Hinweise zur besseren und verbindlicheren Anwendung des Begriffs
auf Handelsimmobilien nicht nur fiir zuldssig, sondern fiir unabdingbar.

Annaherungsversuch an die Realitat

Allgemeiner Konsens ist, dass Core-Objekte im Einzelhandel eine gute Lage und
einen stabilen, sprich auskémmlichen und langerfristigen Miet-Cashflow auf-
weisen. Oftmals wird auch auf die Wertigkeit der Immobilie und das Image des
Investmentstandorts hingewiesen. Letztere Kriterien sind allerdings meist un-
tauglich, um die mafigeblichen Chancen und Risiken zu identifizieren, ganz zu
schweigen von Attributen wie Innenstadtlage oder Metropolenstandort. Vor-
dergriindig sinnvoll erscheint noch der Anspruch auf namhafte, bonitétsstarke
Mieter mit langfristigen Mietvertragen, wenngleich eine Reihe von Eigen-
tiimern zu berichten weif3, dass ein Vertrag das Papier nicht wert ist, auf dem er
steht, wenn der Mieter seine Umsatzziele nicht erreicht. In deutschen Shop-
pingcentern werden zwischen 60% und 80% der Mietvertrdge vor Ablauf der
Laufzeit in irgendeiner Weise nachjustiert — darunter sind auch Vertrdge von bo-
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nitdtsstarken Mietern. Die gute Lage ist bei allen Einzelhandelsimmobilien
Grundvoraussetzung fiir den Erfolg, allerdings wird die Lagequalitdt fiir unter-
schiedliche Handelsformen durchaus sehr unterschiedlich zu definieren sein.

Das mafigebliche Erfolgskriterium der Einzelhandelsimmobilie ist vielmehr die
Attraktivitdt fiir den Endkunden. Zwar gibt es aufgrund der rdumlichen, zeitli-
chen und objektspezifischen Dimension der Erfolgsfaktoren eine Vielzahl denk-
barer — und manipulierbarer — Erkldirungsmuster, aber all diese sind nachrangig,
da sie fehlende Kundenattraktivitdt niemals ausgleichen konnen. Kundenat-
traktivitat ist die Basis fiir den langfristigen 6konomischen Erfolg der Handels-
immobilie. Attraktivitdt ergibt sich fiir jede Handelsimmobilie — gleich welchen
Typus - aus der Kombination von Angebotskompetenz, Konzeption und
Management- bzw. Betreiberqualitit.

Der sicherheitsorientierte Investmentanspruch sollte sich also nach der Kun-
denattraktivitdt der Handelsimmobilie richten. Insofern ergibt sich folgender
Versuch einer Umdefinierung von ,Core” im Handelsimmobiliensegment:

Bei einer Core-Strategie im Handelsimmobiliensegment werden Investitionen
in bestehende, auf die Einkaufsbediirfnisse des Endkunden ausgerichtete
Immobilien getdtigt, die einen Miet-Cashflow aufweisen, der in einer angemes-
senen Relation zum nachhaltig erzielbaren Umsatzpotenzial der Mieter steht.
Umsatzpotenzial und davon abhidngig die Miethohe dieses Handels-
immobilientypus resultieren aus der langfristig erzielbaren Abschépfung des zur
Verfiigung stehenden Kaufkraftvolumens. Mit Core-Immobilien werden durch
ein aktives Asset-Management unterstiitzte, langfristige Investitionsstrategien
umgesetzt, die eine dauerhafte und werterhaltende Vermietung an Einzelhan-
delsmieter sicherstellen. Die Core-Strategie gilt somit als risikoarm.

Die Voraussetzungen fiir die wie oben beschriebene neue Core-Definition fiir
Handelsimmobilien stellen sich im Detail wie folgt dar:

1. Ausrichtung an Einkaufsbediirfnisse des Endkunden

Anders als die herkdbmmliche Core-Definition, die mehr auf duflere, unprazise
Attribute einer Handelsimmobilie wie ,Wertigkeit” setzt, lenkt die GfK-Defi-
nition die Aufmerksamkeit auf die Bedirfnisbefriedigung — den wichtigsten
Erfolgsfaktors einer Einkaufsstédtte. Da sich die Einkaufsmotive der Verbraucher
zunehmend ausdifferenzieren, miissen sich auch die baulich-rdumlichen, ange-
bots- und imageseitigen, architektonisch-konzeptionellen sowie lage- und er-
reichbarkeitsbedingten Qualititen der Einkaufsstitten den spezifischen
Bedirfnissen anpassen. Dabei ist allen Handelsimmobilientypen, ob hoher oder
geringer wertig, gemein, dass sie vom laufenden Strukturwandel im Handel glei-
chermafien betroffen sind: Marmor, Innenstadt und Metropolenstandorte
schiitzen nicht vor Leerstand.

Je besser die Handelsimmobilie auf die Einkaufsbediirfnisse antwortet, des-
to sicherer ist die Kundenakzeptanz.

2. Langfristig erzielbare Abschopfung des Kaufkraftvolumens

Das Umsatzpotenzial einer Handelsimmobilie resultiert zuvorderst nicht aus ih-
rer zentralen Lage in einer Metropole. Unter der Berticksichtigung der eigenen
Angebotskompetenz, des Wettbewerbs, der Einkaufsbeziehungen und der
Erreichbarkeit je nach Angebotstypus werden Einzugsgebiete erschlossen, in de-
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nen Klar feststellbare, auch nach Sortimenten differenzierte Kaufkraftvolumina
verortet sind. Je nach Ausprdgung der eigenen Marktpositionierung kénnen un-
terschiedliche Marktanteile errungen werden. Der langfristig erzielbare Markt-
anteil bestimmt das Umsatzpotenzial, das in der Handelsimmobilie getdtigt
werden kann. Das Umsatzpotenzial kann sortimentsspezifisch fiir die Immo-
bilie berechnet werden, sodass auch detaillierte Informationen tiber das nach-
haltige Umsatz- und damit Mietpotenzial von Mieterbranchen oder Anker-
mietern vorliegen.

Je besser die jeweilige Marktpositionierung, desto weniger wettbewerbsan-
fallig die Marktabschopfung, desto sicherer das Umsatzpotenzial.

3. Nachhaltig erzielbare Relation zwischen Umsatzpotenzial
und Miet-Cashflow

Entgegen der geldufigen Core-Definition, dass namhafte und bonitétsstarke
Mieter den Miet-Cashflow gewihrleisten sollen, fiihrt die GfK-Definition das
betriebswirtschaftlich relevante Verhiltnis zwischen Umsatzpotenzial des
Mieters und seiner Mietzahlung unabhingig vom ,guten Namen” ein. Die so-
genannte Umsatz-Mietbelastung bringt hinreichende Bewertungsobjektivitat
auf Basis von Performancedaten bzw. Performanceerwartungen in die
Beurteilung von Handelsimmobilien. Zugleich wird der gdngigen Praxis auch
bei der Immobilienbewertung entgegengewirkt, dass der Miet-Cashflow anhand
von zeitpunktbezogenen und moglicherweise wenig verwendbaren Vergleichs-
mieten berechnet bzw. plausibilisiert wird. So wird dem Anspruch von Core-In-
vestments an Langfristigkeit entsprochen.

Je besser die Miete dem objektiven Umsatzpotenzial der Mieter angepasst
ist, desto sicherer ist der Mietertrag.

4. Asset-Management sichert werterhaltende Vermietung

Im Gegensatz zur landldufigen — und oft widerlegten — Auffassung, dass lang-
fristige Mietvertrdge Sicherheit bieten, berticksichtigt die GfK-Definition, dass
Handelsimmobilien auch unabhingig vom Mietvertragspartner sicher sein kon-
nen. Unter der Voraussetzung, dass der Standort das erforderliche Umsatz-
potenzial und die Immobilie das erforderliche Marktanteilspotenzial mitbrin-
gen, kann die Moglichkeit einer kurzfristigen Nachvermietung sogar glinstiger
fir das Profil der Immobilie sein und sich positiv auf den Mietertrag auswirken.
Die laufende Nachvermietung, die laufende Aktualisierung des Angebots und
die Sicherstellung des Gesamtmietertrags miissen durch entsprechende
Managementkapazititen gesichert sein.

Je besser das Asset-Management wirkt, desto sicherer ist die Vermietungs-
qualitat gewahrleistet.

Nutzen der Umdefinierung von ,Core”

Bei Anwendung der Core-Definition von GfK steht den Investment-Managern,
-Committees und -Boards eine deutlich groflere Auswahl an Produkten zur
Verfiigung. Die Investoren konnten in der gegenwartigen sicherheitsorientier-
ten Atmosphdre dem Einzelhandel bei der ErschlieBung der noch verbliebenen
»~weiflen Flecken” abseits des Metropolen-Core-Mainstreams besser folgen. So
konnten Chancen auch in der Fliache realisiert werden, die durchaus giinstige-
re Chancen-Risiko-Profile als manche Innenstadtimmobilie aufweisen. Auf
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Abbildung 3.19:
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Grundlage einer fundierten Standort- und Markt-Analyse konnten fiir diese bis-
her nicht gangbaren Produkte in Sekundarlagen Sicherheitsprofile aufgedeckt
werden, die dem Core-Anspruch mehr als entsprechen.

GfK GeoMarketing hat im Rahmen des Friithjahrsgutachtens der Immobilien-
weisen fiir die Immobilien Zeitung und den ZIA Standorte der zweiten Reihe,
d.h. Klein- und Mittelstadte mit 40.000 bis 75.000 Einwohnern untersucht, die
bisher nicht im Fokus von Core-Investoren standen. Von diesen rd. 160
Standorten verfiigen rd. 90 Stddte tiber eine tiberdurchschnittliche Kaufkraft®,
rd. 80 verfligen uber eine tiberdurchschnittliche Kaufkraftbindung® (Handels-
zentralitdt), was grundsatzlich stabile Bedingungen auf der Nachfrageseite an-
zeigt. Allerdings verfiigen immerhin rd. 75 dieser Stdadte, die eine gute bis sehr
gute Kaufkraft und/oder eine gute bis sehr gute Kaufkraftbindung aufweisen,
iber keine modernen investmentfdhigen Handelsimmobilien. Sowohl fiir
Projektentwickler, Einzelhdndler, Investoren und Banken erdffnet sich damit
ein weites Feld kiinftiger Core-Investments. Zum Beispiel die Stadte Rosenheim,
Goppingen und Coburg bieten nach dieser Einteilung grundséatzlich glinstige
Rahmenbedingungen fiir eine mogliche Ansiedlung eines Shoppingcenters.

5  Kaufkraftkennziffer >= 100
6  Handelszentralitit von mindestens 115 (Median aller betrachteten Zentralitdten)
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4.1 Aktuelle Lage auf dem deutschen Wohnungsmarkt

Die allgemein grundsétzlich positive Preisentwicklung auf dem Wohnungs-
markt der letzten drei Jahre setzte sich im Grundsatz auch 2011 fort. Die Kauf-
preise stiegen weiter nach deutschen Mafistiben deutlich an. Etwas berra-
schend war die schwache Entwicklung der Mietpreise, die trotz eindeutig posi-
tiver fundamentaler Werte weniger als noch im Vorjahr gestiegen sind.

Der Anstieg der um Qualitdtsunterschiede bereinigten hedonischen Angebots-
mieten' aus dem Jahr 2010 setzte sich zwar auch 2011 fort, er fiel jedoch deut-
lich geringer aus. In Westdeutschland lagen die inserierten Angebotsmieten im
Mittel der ersten drei Quartale bei 7,61 Euro/m2/Monat fiir die Referenzwoh-
nung (Baujahr ab 2000, 60 bis 80 m?, hoherwertige Ausstattung) und damit no-
minal 1,3% hoher als im Mittel der vier Vorjahresquartale. Dies ist zwar immer
noch der zweithochste Anstieg auf Jahresbasis seit Beginn der Zeitreihe 2004,
aber trotzdem stiegen die Mieten etwas langsamer als die Verbraucherpreise ins-
gesamt (+2,1%). In Ostdeutschland verlief die Preisentwicklung dhnlich, aber
natiirlich auf niedrigerem Niveau.

Abbildung 4.1: Hedonische Angebotsmieten, | 2004 - Il 2011, Netto-Kaltmiete in
Euro/m?
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

Die Kaufpreise (Angebotspreise) fiir Eigentumswohnungen laufen den Mietprei-
sen zeitlich nach, sodass der Anstieg der inserierten Kaufpreise erst innerhalb
der letzten Quartale die Dynamik der Mietpreise aus dem Vorjahr angenommen
hat. Die Kaufpreise lagen im Mittel der ersten drei Quartale 2011 in West-
deutschland mit 2.100 Euro/m? nominal 3,3% hoher als im Vorjahr. Zur Einord-
nung: Trotz dieses deutlichen Anstiegs ist damit nur das Preisniveau von 2004
wieder erreicht worden. In Ostdeutschland stiegen die Kaufpreise fiir Eigen-
tumswohnungen nominal um 1,8%, erreichen aber bei weitem noch nicht wie-
der das Niveau von 2004.

1  Datenbasis sind Auswertungen auf Basis einer umfangreichen Preisdatenbank der IDN Immodaten GmbH, in die re-
gelméRig und deutschlandweit Angebotspreise verschiedener Kauf- und Mietobjekte aus den Immobilieninseraten
von rund 100 Anzeigenquellen flief}en (zurzeit gut 2 Mio. Objekte je Quartal). Die Angebotspreise werden als so ge-
nannte hedonische Preise berechnet. Mit diesem Verfahren werden Qualitdatsunterschiede (Baualter, Wohnfldche,
Ausstattung, Bauzustand) berticksichtigt und herausgerechnet. Dies ist erforderlich, weil sich die inserierten Objekte
in den einzelnen Quartalen sehr stark unterscheiden kénnen (z.B. weniger Neubau oder grofiere Wohnungen als im
Vorquartal im Angebot). Fiir eine methodische Beschreibung der Berechnungsmethodik und Datenbasis siehe
http://www.empirica-institut.de/kufa/Preisspiegel-METHODIK.pdf
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Abbildung 4.2: Hedonische Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen,
12004 - lll 201
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

Der Anstieg der Mieten und Kaufpreise hat eine reale Entsprechung in Angebot
und Nachfrage. So ist die Zahl der Haushalte — und damit die Wohnungsnach-
frage — in Westdeutschland seit 2005 um fast 940.000 Haushalte (+3,0%) gestie-
gen, in Ostdeutschland um knapp 200.000 Haushalte (+2,2%). Auch in den
kommenden Jahren und trotz riicklaufiger Bevolkerungsstarke wird sich dieser
Nachfragetrend nach empirica-Prognosen fortsetzen. Erst deutlich nach 2020
ist mit ricklaufigen Haushaltszahlen zu rechnen.

Diesem deutlichen Nachfrageanstieg steht aber seit geraumer Zeit kein entspre-
chender Anstieg des Wohnungsangebots gegentiber. Von 1995 bis 2009 ist die
Zahl der jahrlich fertiggestellten Wohnungen im Trend kontinuierlich gesun-
ken. Dieser anhaltende Riickgang des Wohnungsbaus war zundchst vollig
marktgerecht. Aber spétestens seit etwa 2005 werden jahrlich weniger Wohnun-
gen fertiggestellt, als die Zahl der Haushalte wichst. Seit 2009 ist der Woh-
nungsneubau sogar unter den reinen Ersatzbedarf gesunken, d.h. seither tber-
steigt die Zahl der Wohnungsabginge die Zahl der Fertigstellungen.

Den Wohnungsfertigstellungen” im Jahr 2010 von nur noch knapp 137.000 Woh-
nungen in Westdeutschland (Ostdeutschland: 23.000) stehen neben genehmi-
gungspflichtigen 13.000 gemeldeten Wohnungsabrissen (Ostdeutschland:
14.500) weitere geschitzte zusdtzliche Wohnungsabgidnge v.a. durch Zusammen-
legungen und Umnutzungen gegentber. Unterstellt man hierfiir eine Quote
von 0,3% bis 0,5% des Wohnungsbestands, so ergibt sich fiir Westdeutschland
ein Abgang zwischen etwa 100.000 und 160.000 Wohneinheiten.® Die Nachfra-
ge nach Wohnungen steigt also, wahrend das Angebot bestenfalls praktisch
konstant bleibt, wahrscheinlich aber eher etwas sinkt. Bei einem Sinken kommt
es zu steigenden Preisen. Die Abschwidchung der Wachstumsraten bei den An-
gebotsmieten auf nur noch knapp tiber 1% halten wir daher nicht fiir nachhal-
tig. Wahrscheinlicher ist, dass es in Westdeutschland zu einem weiteren Anstieg
kommt.

2 Wohnungen in Wohn- und Nichtwohngebauden, einschl. Baumafinahmen an bestehenden Gebauden.
Ohne Berlin-West.
3 Vgl. zum Thema Wohnungsabgang auch Frithjahrsgutachten der Immobilienweisen 2010, Kapitel Wohnen.
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Abbildung 4.3: Wohnungsfertigstellungen (alle BaumaBnahmen) im friiheren
Bundesgebiet und in den neuen Bundeslidndern, 1960-2010
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Baufertigstellungsstatistik, Statistisches Bundesamt
4.1.1 Einfamilienhduser vs. Eigentumswohnungen
Der Riickgang der Wohnungsbaufertigstellungen seit Mitte der 1990er Jahre
konzentrierte sich auf den Mehrfamilienhausbau, wahrend der Einfamilien-
hausbau sich zundchst stabil entwickelte. Entsprechend stieg der Anteil der Ein-
und Zweifamilienhduser an den Fertigstellungen voriibergehend auf Spitzen-
werte von bis zu 64% (2004). In den letzten fiinf Jahren sank dann auch der
Ein- und Zweifamilienhausbau deutlich ab, sodass sowohl im Mehrfamilien-
hausbau als auch im Einfamilienhausbau die Fertigstellungszahlen spiirbar un- o
1 fristi Nachf trends 1 dli Angebotspreise fiir
ter den langfristigen Nachfragetrends lagen und liegen. Eigentumswohnun-
gen, Ein- und Zwei-

Erwartungsgemdf steigen daher sowohl die Angebotspreise fiir Eigentumswoh- familienhduser stei-
nungen als auch fiir Ein- und Zweifamilienhduser nach Jahren des Riickgangs gen seit zwei Jahren
seit zwei Jahren kontinuierlich an. Die Preisanstiege bei Eigentumswohnungen kontinuierlich an

Abbildung 4.4: Baufertigstellungen nach Gebaudeart, 1963-2010,
Westdeutschland
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Baufertigstellungsstatistik
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waren mit +1,5% zwischen dem dritten Quartal 2009 und dem dritten Quartal
2010 zundchst tberschaubar, im zurtickliegenden Jahr dann aber erheblich -
deutschlandweit liegen Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen aktuell
(QIII/2011) 4,9% tiiber dem Niveau des dritten Quartals 2010 (+6,4% gegeniiber
dem dritten Quartal 2009). Die Entwicklung der Kaufpreise fiir Ein- und Zwei-
familienhduser verlief dhnlich, allerdings etwas weniger ausgeprdgt. Die Ten-
denz ist dennoch eindeutig, im Vergleich zum dritten Quartal 2009 haben die
Preise um 3,8% angezogen. Die Preiswende ist auf beiden Hauptsegmenten des
Wohnungsmarkts klar durchlaufen, in Westdeutschland wurde das Niveau aus
dem Jahr 2004 bereits anndhernd wieder erreicht, in Ostdeutschland wird der
Anstieg auf das alte Niveau voraussichtlich noch einige Zeit dauern.

Abbildung 4.5: Index der Angebotspreise nach Gebdudeart, | 2004 -1l 2011
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

4.1.2 Regionale und Stadt-Land-Unterschiede

Der Wohnungsmarkt hat sich in Stadt und Land wédhrend des gesamten Ab-
schwungs der letzten mehr als zehn Jahre zundchst nahezu parallel entwickelt.
Die hedonischen Angebotspreise fielen parallel bis 2007. Auch die Zahl der Bau-
fertigstellungen ging in den Kernstddten wie auch in den Landkreisen von 1995
auf 2005 um jeweils rund 60% zurtick.

Seither aber differiert die Entwicklung. Wihrend die Kaufpreise fiir Eigentums-
wohnungen in den kreisfreien Stddten bereits seit Ende 2008 wieder ansteigen
(+10,1% in Westdeutschland bzw. +8,2% in Ostdeutschland, drittes Quartal
2008 bis drittes Quartal 2011), setzte der Anstieg in den Landkreisen erst Ende
2009 ein. In Westdeutschlands Landkreisen liegen die aktuellen Kaufpreise
4,4% tber dem Niveau des dritten Quartals 2009, in den Landkreisen Ost-
deutschlands 5,4%. Dieses Muster — die Stadte laufen den Landkreisen zeitlich
vorweg — entspricht dem typischen Muster eines Wohnungsmarktzyklus und
zeigt, dass der Aufschwung auf dem Wohnungsmarkt stetig an Breite gewinnt.
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Abbildung 4.6: Index der Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen, | 2004 - Il 201
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

Die zunehmende Breite des Preisaufschwungs am Wohnungsmarkt zeigt sich
auch bei einer tieferen regionalen Betrachtung. Wéahrend die inserierten Kauf-
preise von 2008 auf 2009 (jew. Mittelwert erstes bis drittes Quartal) erst in 36%
aller Kreise (Landkreise und Stddte) gestiegen waren, lagen die Preise im Jahr
2010 bereits in 62% aller Kreise tiber dem Niveau von 2009. Von 2010 auf 2011
sind die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen schliefdlich in 71% aller Kreise ge-
stiegen. Auch hier verlduft die steigende Kaufpreisentwicklung in Stadten
schneller als in Landkreisen. Von 2008 auf 2009 wurden bereits in rund 50% al-
ler kreisfreien Stadte steigende Kaufpreise ausgemacht, aber nur in 30% aller
Landkreise. Von 2009 auf 2010 glich sich dieses Verhdltnis an (steigende Kauf-
preise in 70% aller kreisfreien Stddte und in 60% aller Landkreise). Von 2010 auf
2011 schlielich liegen Landkreise und Stddte mit einer Quote von jeweils rund
70% gleichautf.

Die inserierten Mietpreise steigen in westdeutschen Stddten seit Anfang 2008
deutlich an, das Jahr mit dem stdrksten Anstieg scheint aber bereits vorbei zu
sein: 4,1% zwischen dem dritten Quartal 2009 und dem dritten Quartal 2010.
Zuletzt stiegen die Angebotsmieten nicht mehr ganz so deutlich (+1,4% in
Westdeutschland zwischen dem dritten Quartal 2010 und dem dritten Quartal
2011). In den Landkreisen Westdeutschlands startete der Aufschwung etwas
spdter und verlief weniger steil. Hier lagen die hedonischen Mietpreise im drit-
ten Quartal 2010 2,8% itiber dem Niveau des dritten Quartals 2009, vom dritten
Quartal 2010 auf das dritte Quartal 2011 sind die Preise nochmals um 0,8% ge-
stiegen. Der stdrkere Anstieg der Mieten in den kreisfreien Stidten hat das Stadt-
Land-Gefille erhoht: Die Mieten in den Kreisstddten liegen derzeit im Mittel in
Westdeutschland 26% tiber dem mittleren Landkreisniveau, in Ostdeutschland
12%. Der entsprechende Wert lag im dritten Quartal 2008 erst bei 21% (West-
deutschland) bzw. 7% (Ostdeutschland). Dies konnte in naher Zukunft zu ei-
nem Wiederanstieg der Suburbanisierung fiihren, da trotz aller ,Reurbanisie-
rungsdiskussionen” die Preisdifferenzen hier ausschlaggebend sind.
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Abbildung 4.7: Index der hedonischen Mietpreise, | 2004 -1l 2011
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

4.2 Ausblick auf das Jahr 2012

Der inserierten Kaufpreise am Wohnungsmarkt in Deutschland steigen nach
mehr als einer Dekade des Riickgangs seit nunmehr drei Jahren — der Preisauf-
schwung gewinnt derzeit sogar weiter an Geschwindigkeit und an Breite. Der
Aufschwung erfolgt lehrbuchmifiig. Zundchst stiegen die Angebotsmieten,
dann die inserierten Kaufpreise in den Kernstddten und anschliefSend folgten
die Landkreise.

Der Anstieg der Kaufpreise folgte zumindest bislang einem vorangegangenen
Anstieg der Mieten. Dieser hat sich aber im Jahr 2011 nicht mehr so deutlich
fortgesetzt wie vor einem Jahr erwartet. Mit nur +1,3% blieb der Anstieg sogar
hinter der allgemeinen Preisentwicklung der Lebenshaltungskosten zuriick.
Dieser erstaunliche Abbruch des Mietpreiswachstums ist nicht durch funda-
mentale Anderungen bei Angebot und Nachfrage begriindet. Ganz im Gegen-
teil wachst die Nachfrage stabil und diirfte das verfiigbare Angebot an Wohnun-
gen seit zwei Jahren sogar sinken. Daher gehen wir davon aus, dass die Ab-
schwéachung des Mietpreisanstiegs nur voriibergehend ist und in Zukunft die
Anstiege wieder deutlicher — voraussichtlich mit Werten zwischen dem letzten
und vorletzten Jahr — ausfallen werden. Fiir einen Trendbruch gibt es keinerlei
Begriindung.

Der deutliche Anstieg der Kaufpreise von 3,3% lag hingegen prizise in unserem
Prognoseintervall von 3% bis 4%. Diesen Anstieg hatten wir mit den zuvor ent-
sprechend gestiegenen Mieten begriindet. An dieser Begriindung halten wir
weiterhin fest. Dies bedeutet auch, dass derzeit andere populdre Argumente wie
z.B. ein niedriges Zinsniveau oder Inflationsangst fiir sich genommen noch
nicht zu einem Kaufpreisanstieg gefiihrt haben. Ein alleiniger Anstieg der Ver-
kaufspreise miisste sich in einem Anstieg der Miet-Kaufpreis-Relation duflern,
und diese hat sich iiber die letzten Jahre noch nicht erh6ht. Dies ist — zumin-
dest aus Sicht der Eigentiimer - eine gute Nachricht, da damit die anderen Fak-
toren in Zukunft noch zum Tragen kommen kénnen.
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Und damit ist zu rechnen. Zwar sind die Zinssétze fiir Wohnungsbaukredite ge-
geniiber 2010 wieder angestiegen, sie liegen aber mit 4,1% derzeit weiterhin in
der Nahe ihres historischen Tiefs. Angesichts der jiingsten Leitzinssenkung auf
nur noch 1% koénnten im Jahr 2012 sogar wieder nur noch die Niedrigstzinsen
aus dem Jahr 2010 gefordert werden. Diese niedrigen Zinsen stiitzen sicherlich
die Kaufpreise unabhidngig von den Mieten und werden daher zu einem Anstieg
der Miet-Kaufpreis-Relation fiihren.

Von den ansonsten vorgebrachten Argumenten halten wir die , Flucht in Beton-
gold“, d.h. den Kauf von Immobilien aus Angst vor einer Inflation und somit
als Alternative anderer Investitionsprodukte, als Argument fiir einen Kaufpreis-
anstieg in der offentlichen Diskussion fiir iibertrieben gewichtet. Den Anlagern
stehen gentigend andere inflationssichere Anlageformen zu Verfiigung, als dass
es gerade bei den illiquiden Immobilien und den komplizierten Immobilien-
fonds zu einer besonderen Verknappung kommen konnte. Dies zweigt sich
auch am Volumen der ausstehenden inldndischen Kredite fiir den Wohnungs-
bau. Seit Anfang 2009 — dem unteren Wendepunkt der Kaufpreise — ist das aus-
stehenden Kreditvolumen um magere 2% gestiegen und damit weniger als die
Kaufpreise. Fiir ein grofieres Transaktionsvolumen, insbesondere kreditfinan-
ziert, bleibt daher kein Platz.

Abbildung 4.8: Ausstehende inlandische Kredite fiir den Wohnungsbau,
1/2000 —7/201M
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt

Anders sieht es aber mit dem héufig behaupteten Zustrom ausldndischen Kapi-
tals aus. Zwar existiert dieser in dieser Form nicht, aber indirekt sehr wohl. Zu-
ndchst ist es zwar aus saldenmechanischen Griinden nicht moglich, dass im Sal-
do ausldandisches Kapital nach Deutschland flief3t, da die hohen deutschen Ex-
portiiberschiisse vielmehr in der Zahlungsbilanz zwangsldufig zu einem Kapital-
export fihren. Deutschland ist und bleibt ein Kapitalexporteur, mehr deutsches
Kapital fliefst ins Ausland als umgekehrt. Allerdings hat ein bislang erstaunli-
cher Mechanismus in den letzten drei Jahren hier zu einer erheblichen Ver-
schiebung gefiihrt. Die sog. Targe2-Forderungen, die einmal als reine kurz-fris-
tige Kontokorrentkredite der Notenbanken untereinander konzipiert waren,
sind in den letzten drei Jahren von nahe Null auf aktuell iiber 450 Mrd. Euro
gestiegen. Dies entspricht in etwa dem deutschen Handelstiberschuss der letz-
ten drei Jahre und in seiner Wirkung einem Kapitalexport. Der Unterschied zu
friher ist lediglich, dass es sich hierbei um offentliche Forderungen handelt,
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wéhrend frither der Leistungsbilanziiberschuss durch privaten Kapitalexport
ausgeglichen wurde. Dies allerdings hat erhebliche Auswirkungen: Die 6ffentli-
chen Forderungen an das Ausland ersetzen die privaten Forderungen. Damit
aber bleibt mehr privates Kapital im Inland und will investiert werden. Im Er-
gebnis stromt zwar im Saldo immer noch kein privates Kapital nach Deutsch-
land, aber deutsches Kapital flie3t im Saldo nicht mehr ab. Nach Jahren des pri-
vaten Kapitalexports wirkt dies daher wirtschaftlich wie Zufluss und stiitzt die
Immobilienpreise in Deutschland.

Von Seiten des Wohnungsangebots ist im Jahr 2012 noch nicht mit einer deut-
lichen Entlastung und einem Abbremsen des Preisauftriebs in Westdeutschland
zu rechnen. Zwar steigt die Zahl der Fertigstellungen wieder an und diirfte im
Jahr 2011 endlich auch wieder grofier als der reine Ersatzbedarf gewesen sein,
allerdings ist damit die stdrker als das Angebot steigende Nachfrage noch nicht
ausgeglichen worden.

Fiir das Jahr 2012 rechnen wir ebenfalls mit einem weiteren Anstieg der Fertig-
stellungen. Die im Vorjahr gestiegene Zahl der Baugenehmigungen um 20%?*
wird sich hier auswirken — allerdings ist der Anstieg noch zu schwach, um preis-
dampfend zu wirken. Frithestens im Jahr 2013 konnte es erstmals seit langem
wieder zu einer Parallelentwicklung von Angebot und Nachfrage kommen.

Abbildung 4.9: Baugenehmigungen fiir Wohnungen in Wohn- und Nichtwohnge-
bauden, friiheres Bundesgebiet und neue Bundeslander 1950-20m
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Baufertigstellungsstatistik, Statistisches Bundesamt

In der Summe der Argumente gehen wir davon aus, dass auch im Jahr 2012 der
Anstieg der Kaufpreise anhalten wird, sich aber — mit Blick auf die schwache
Mietpreisentwicklung — nicht weiter beschleunigen, sondern zwischen 3% und
4% verharren wird.

Zumindest auf westdeutscher Ebene sind damit simtliche Warnungen vor einer
Immobilienblase derzeit noch abwegig. Mit dem erwarteten Anstieg im ndchs-
ten Jahr werden erst einmal die Preise aus dem Jahr 2004 wieder erreicht wer-
den - und das auch nur nominal. Ohnehin miisste sich eine Wohnimmobilien-
blase in einer steigenden Miet-Kaufpreis-Relation niederschlagen, und diese ist

4  Hochgerechnet auf Basis der ersten zehn Monate des Jahres 2011.
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derzeit noch niedriger als im Jahre 2004. Hier ist noch Raum fiir weitere Anstie-
ge. Trotzdem empfehlen wir insbesondere langfristig orientierten Investoren,
entsprechende Frithwarnsysteme zu entwickeln — auch und gerade auf regiona-
ler Ebene -, die sich insbesondere auch auf nicht immobilienmarktspezifische
Kennrziffern stiitzen, um frithzeitig Fehlentwicklungen zu erkennen. Dies ist in
erster Linie das verfiigbare Einkommen, ebenso z.B. der Verschuldungsgrad und
die Sparquote. Die Entwicklung in den USA, Spanien oder Irland sollte deutlich
gemacht haben, dass eine reine Binnensicht des Immobilienmarkts zu katastro-
phalen Ergebnissen fiihren kann.

4.3 Der Wohnungsmarkt in den fiinf groRten
Metropolen Deutschlands

Der Wohnungsmarkt entwickelte sich in vier der fiinf Top-Stadte Deutschlands
— Hamburg, Berlin, KoIn, Frankfurt und Miinchen - auch 2010 wieder dynami-
scher als in Westdeutschland insgesamt. Nur in KoIn stagniert die Entwicklung.

Die Nachfrage nach Wohnraum stieg auch 2010 in Hamburg, Berlin, Frankfurt
und Miinchen wieder deutlich an. Wihrend in Westdeutschland die Zahl der
Einwohner das fiinfte Jahr in Folge sank, stieg innerhalb der letzten fiinf Jahre
(2006 bis 2010) die Zahl der Einwohner in den Metropolen mit Ausnahme von
Koln® weiter an. In Miinchen (+4,5%) war der Anstieg am stdrksten, gefolgt von
Frankfurt (+4,2%), Hamburg (+1,8%) sowie Berlin (+1,6%). Die Zahl der Haus-
halte — und damit die Wohnungsnachfrage — stieg aufgrund der Haushaltsver-
kleinerung nochmals deutlich stdrker an. Auch wenn der Anstieg aufgrund sta-
tistischer Unsicherheiten nicht prézise beziffert werden kann, so diirfte er in al-
len fiinf Stadten — mit Ausnahme von Koln - tiber die letzten fiinf Jahre bei
mindestens 5% gelegen haben.

Abbildung 4.10: Fertiggestellte Wohnungen in Ein-, Zwei- und Mehrfamilien-
hausern, 1995-2010
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Baufertigstellungsstatistik

5 Durch die Einfiihrung einer Zweitwohnungssteuer zum 1.1.2005 wird der Anstieg der Bevolkerungsstirke durch die
amtliche Statistik tiberzeichnet.
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Im Gegensatz dazu entwickelte sich das Wohnungsangebot, das auch 2010 und
damit nahezu zehn Jahre in Folge auf niedrigem Niveau stagnierte. Bislang ist
weiterhin kein Wiederanstieg in den Fertigstellungszahlen zu erkennen. Im Ver-
gleich zur Entwicklung der Wohnungsnachfrage ist in allen Stidten das Woh-
nungsangebot hinter der Nachfrage zurtickgeblieben. Zwar deuten die Bauge-
nehmi-gungen - sofern verfiigbar — fiir das Jahr 2011 auf einen Anstieg gegen-
iiber den Vorjahren hin, aber dieser diirfte noch zu klein sein, um mit der Ent-
wicklung der Nachfrage Schritt zu halten.

Erwartungsgemdfl angesichts steigender Nachfrage und stagnierenden Ange-
bots steigen die Angebotsmieten fiir Neuvertrdge. Besonders deutlich ist dies in
Hamburg - trotz eines leichten Riickgangs im letzten Jahr, dem wir nur rein sta-
tistische Bedeutung zumessen — und Berlin der Fall. In den beiden Stddten lie-
gen die hedonischen Angebotsmieten aktuell 28% (Hamburg) bzw. 35% (Berlin)
iber dem Mittelwert der Jahre 2005/06. Koln bleibt weiter zuriick, nach dem
leichten Anstieg in den Jahren 2009 und 2010 fielen die inserierten Mietpreise
im Jahr 2011 sogar leicht. Es ist davon auszugehen, dass Berlin seinen Titel als
Grof3stadt mit den niedrigsten Mieten Deutschlands derzeit an Koln wird abge-
ben miissen bzw. schon abgegeben hat.

Abbildung 4.11: Entwicklung der Mietpreise*, 1 2004 - Ill 201, Top 5
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

Die Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen sind in den letzten Jahren in fast
allen untersuchten Metropolen gegeniiber dem Mittelwert 2005 und 2006 ge-
stiegen. Der Anstieg in Miinchen (+23%), Hamburg (+20%) und Berlin (+23%)
war am deutlichsten. Die Kaufpreise in KoIn sind hingegen nur sehr leicht ge-
stiegen, sodass heute die Kaufpreise in Berlin bereits hoher sind als in Koln.
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Abbildung 4.12: Hedonische Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen*, | 2004 - Il
2010, Top 5, Werte: Kaufpreisanstieg 11l 2010 gegeniiber Mittelwert 2005/06
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

Die deutlichen Anstiege der Kaufpreise lassen zum ersten Mal seit mehr als 15
Jahren den Verdacht aufkommen, dass die Preise zu hoch gestiegen wdren,
manchmal wird bereits von einer ,Preisblase” gesprochen. Davon kann nach
unserer Auffassung aber noch nicht gesprochen werden. Zwar sind in den letz-
ten zwei Jahren die Kaufpreise in Miinchen, Hamburg und Berlin stdrker als die
Mieten gestiegen — ein erstes Indiz fiir eine Blasenbildung —, allerdings ist dabei
noch nicht die Entwicklung zuvor berticksichtigt worden. Fiir die folgende Ab-
bildung wurden die Kaufpreise zu den Mietpreisen ins Verhdltnis gesetzt, um ei-
nen direkten Vergleich zu ermoglichen. Die angegebenen Werte entsprechen
zwar mathematisch dem , Vervielfdltiger” als bekannte Kennziffer der Woh-
nungswirtschaft, allerdings ist das Niveau eines Vervielfdltigers nur dann sinn-
voll zu interpretieren, wenn es sich dabei um das gleiche Objekt handelt. Dies
ist hier nicht der Fall. Allerdings kann dieser ,Pseudo-Vervielfdltiger” durchaus
in seiner Entwicklung sowie im Regionalvergleich hilfreich zur Beurteilung ei-
nes Ubermdifligen Kaufpreisanstiegs sein. Die Abbildung zeigt deutlich, dass in
Miinchen, Berlin und Hamburg die Kaufpreise seit etwa zwei Jahren deutlich
starker als die Mieten gestiegen sind, allerdings zeigt sich auch, dass damit erst
in etwa das Niveau von 2004/0S erreicht wurde. Zudem ist in Berlin und Ham-
burg das Niveau im Vergleich zu Miinchen noch vergleichsweise niedrig. Noch
- so interpretieren wir diese Befunde — ist daher in Hamburg und Berlin sicher
keine Preisblase entstanden, auch in Miinchen ist das erreichte Niveau noch
moderat. Sollten die Preise allerdings nochmals fiir ein oder zwei Jahre weiter
im bisherigen Tempo und deutlicher als die Mieten steigen, so wéren erste War-
nungen angebracht. Allerdings widren auch das dann noch Preisblasen, die im
internationalen Maf3stab kaum der Rede wert wiren. Trotzdem: insbesondere in
Miinchen, aber auch in Berlin und Hamburg sollte die Entwicklung weiter und
intensiv beobachtet werden. In Frankfurt und Kéln ist hingegen keinerlei Vor-
warnzeichen fiir einen tiberméfliigen Preisanstieg erkennbar.
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Abbildung 4.13:,,Pseudo-Vervielfaltiger, | 2004 - 11l 201, Top 5
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

Fiir das Jahr 2012 rechnen wir mit einem weiteren Anstieg der inserierten Mie-
ten und Kaufpreise in den fiinf Metropolen mit Ausnahme von KoIn. Insbeson-
dere in Berlin und eventuell auch in Frankfurt werden sich wiederum hohe
Wachstumsraten bei den Neuvertragsmieten ergeben.

Auf dem Kaufmarkt dirften sich die relativ hohen Wachstumsraten des Vorjah-
res etwas abschwidchen. Die sehr deutlichen Preisanstiege des Vorjahrs sind so
nicht zu wiederholen. Dies gilt insbesondere fiir Miinchen und Hamburg mit
ihren bereits sehr hohen Niveaus. In Berlin allerdings konnten nochmals dhn-
lich hohe Wachstumsraten erreicht werden, wihrend in Koln die fundamenta-
le Basis fiir einen weiteren Kaufpreisanstieg fehlt.

Abbildung 4.14: Ausblick auf 2012, Top 5
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Hamburg 1,46 -1,5% 2-3% 3.252 1,2% 4-6%
Berlin 9,04 8,0% 3-4% 2.544 9,5% 6—8%
Kéln 9,34 -4,0% 1% 2.540 75% 1%
Frankfurt 1,56 1,9% 3-5% 2.867 4,9% 3-5%
Miinchen 12,89 3,3% 2-3% 417 12,6% 4-6%

© Immobilien Zeitung;

Quelle: empirica-Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten, hedonische Preise (Baujahr ab 2000, hdherwertige
Ausstattung)
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4.4 Von der Subventionierung
zur Besteuerung des Wohnbaus

4.41 Hintergrund

Eine steigende Nachfrage nach Wohnungen bei stagnierendem Angebot fiihrt
in vielen Regionen Deutschlands zu steigenden Mieten und Kaufpreisen. In ei-
ner solchen Situation reagierte die Politik in den vergangenen Jahrzehnten stets
mit einer Erh6hung der Neubausubventionen, meist tiber eine Erhohung der
steuerlichen Absetzbarkeit der Baukosten (Degressive AfA, Sonder-AfA).

Heute ist die Situation anders. In den letzten zehn Jahren wurden nicht nur na-
hezu sdmtliche Subventionen fiir den Wohnungsneubau abgeschafft. Vielmehr
wurde aus unterschiedlichen Motiven heraus der Neubau von Wohnungen zu-
nehmend belastet. Wir vertreten die These, dass diese diversen Auflagen wie ei-
ne Neubausteuer wirken und diese wie jede Steuer das Angebot weiter verknap-
pen. Zunehmende Engpdsse am Wohnungsmarkt fiihren dann zu weiter stei-
genden Mieten und Preisen.

4.4.2 Abbau der Subventionen

Die Entspannung auf den Wohnungsmarkten zwischen Mitte der 1990er Jahre
und Ende der 2000er Jahre hat dazu gefiihrt, dass Subventionen fiir den Neu-
bau von Wohnungen nahezu vollstandig abgeschafft wurden. Die degressive
AfA wurde zundchst zum 1. Januar 1996 von 7% auf 5% abgesenkt, zum 1. Ja-
nuar 2004 dann weiter auf 4% und seit dem 1. Januar 2006 ginzlich abge-
schafft. Die Figenheimzulage als vormals grof3te Einzelsubvention fiir Neubau-
ten wurde zundchst zum 1. Januar 2004 halbiert und zum 1. Januar 2006 eben-
falls vollstindig abgeschafft. Gleichzeitig wurde die soziale Wohnraumforde-
rung nach dem Ubergang der Gesetzgebungskompetenz auf die Linder in prak-
tisch allen Landern abgeschafft oder zumindest vermindert.

Diese Einstellung der Neubauforderung war zundchst zu begriien, da sie nicht
nur den verdnderten Marktverhiltnissen entsprach, sondern gleichzeitig die
Verzerrung des Wohnungsmarkts zumindest verminderte (z.B. Konzentration
des Mietwohnungsvermogens bei einkommensstarken Haushalten durch mit
dem Einkommen steigende steuerliche Forderung, Fehlbelegung, steigender
Wohnungsleerstand). Gleichzeitig wurden die 6ffentlichen Haushalte durchaus
erheblich entlastet.

Parallel zur Abschaffung der Neubausubventionen wurde in den letzten Jahren
allerdings der Wohnungsneubau in den Dienst immer weiterer Politikziele ge-
stellt. Die Wohnungspolitik der letzten Jahre war nicht mehr gepragt durch das
Ziel der Wohnraumversorgung, vielmehr wurde die Wohnungspolitik zum In-
strument anderer Ziele, insbesondere Klimaschutz, Landschafts- und Natur-
schutz und Haushaltskonsolidierung.

Die klimapolitischen Ziele des Bundes sind im Energiekonzept der Bundesregie-
rung klar ausformuliert: Bis 2020 soll der Energieverbrauch von Wohnungen
um 20% sinken, bis 2050 soll der Wohnungsbestand nahezu klimaneutral sein.
Dieses Globalziel soll durch eine Vielzahl von Mafinahmen erreicht werden,
von denen die stetig verscharfte Energieeinsparverordnung sicherlich die wich-
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tigste, aber nicht die einzige ist. Auch zur Férderung erneuerbarer Energien wur-
de der Neubau mit dem Erneuerbaren Energien und Wiarmegesetz von 2009 he-
rangezogen, das die Errichtung geeigneter Anlagen zur Nutzung erneuerbaren
Energien vorschreibt.

Umweltpolitisch ist vor allem das Ziel der Senkung des Flachenverbrauchs auf
30 ha/Tag in den letzten Jahren stdrker in den Vordergrund geriickt. Zur Durch-
setzung stehen derzeit die Instrumente der Regional- und Bauleitplanung zur
Verfiigung, mit denen aber das Ziel bislang nicht erreicht wurde. Das Besonde-
re am politischen Ziel des Landschaftsschutzes ist, dass bei einer Befolgung
zwangsldufig die Voraussetzungen fiir eine angemessene Wohnraumversorgung
verschlechtert wiirden.

Neben diesen Naturschutzzielen ist in den letzten Jahren die Haushaltskonsoli-
dierung zu einem wesentlichen Treiber der Wohnungspolitik geworden. Nach-
dem zundchst die Subventionen fiir den Neubau im Wesentlichem eingestellt
wurden, wurden die Einnahmen erhdht. Bereits flichendeckend umgesetzt ist
die Erhohung der Grunderwerbsteuer, die derzeit lediglich in Bayern, Hessen,
Mecklenburg-Vorpommern und Sachsen noch bei 3,5% liegt und ansonsten
zwischen 4,5% und 5% betrdgt. Besteuert werden Immobilientransaktionen, an
denen die Neubauten im Vergleich zu einer allgemeinen Vermdgens- oder Im-
mobiliensteuer einen hoheren Anteil haben. Eine Reform der Grundsteuer ist
seit Lingerem vom Verfassungsgericht angemahnt und fiir die mittlere Zukunft
auch zu erwarten. Es ist damit zu rechnen, dass diese nicht aufkommensneutral
sein oder zumindest im Nachgang zu einer Strukturreform erhdht werden wird.

In den letzten Jahren haben neben dem Bund und den Lindern auch die Kom-
munen begonnen, die Wohnungspolitik als Vehikel zur Haushaltskonsolidie-
rung einzusetzen. Eine Erhohung der Hebesdtze insbesondere auf die Grund-
steuer B ist unbeliebt, da sie auch immer die Gewerbebetriebe belastet und da-
mit die Kommunen im Standortwettbewerb schwicht. Trotzdem steigen im ein-
wohnergewichteten Mittel die Hebesdtze langsam an, so hat z.B. Miinchen
jungst den Hebesatz von 490% auf 535% erhoht, Stuttgart von 420% auf 520%.
Da die Kommunen ansonsten iiber keine eigene Steuerkompetenzen in den auf-
kommensstarken Steuerarten verfiigen, haben sie nur begrenzten Spielraum
iber die Einnahmenseite. In ihrer Not haben die Kommunen angefangen, krea-
tive, neue Instrumente und Besteuerungstatbestdnde zu erfinden. Neben der
Zweitwohnungssteuer und der Bettensteuer fanden in der Offentlichkeit insbe-
sondere Vorschldge fiir eine Katzen-, Pferde-, Solarium- oder Bordellsteuer Be-
achtung.

Relativ unbemerkt von der breiten Offentlichkeit haben Kommunen in den
letzten Jahren begonnen, die Moglichkeiten des Baugesetzbuchs zunehmend zu
nutzen und zur Finanzierung ihrer Kernaufgaben den Neubau von Wohnungen
heranzuziehen. Als Instrument dient der stddtebauliche Vertrag, der es den
Kommunen erlaubt, so genannte Folgekosten von Neubaugebieten auf die Bau-
trager bzw. die Kdufer und Mieter der Wohnungen zu tiberwilzen.

Auch hierbei zeigen sich einige Kommunen erstaunlich kreativ. Dazu wird der
Begriff der Folgekosten extrem weit ausgelegt. Am deutlichsten wird dies in
Miinchen, das diese Politik in seinem ,Sozialgerechte Bodennutzung” genann-
ten Regelwerk klar formuliert hat. Die Stadt Miinchen argumentiert z.B., dass
der Neubau von Wohnungen ursédchlich fiir den zusdtzlichen Bedarf an Schulen
ist, und biirdet daher dem Bautrdger die Kosten fiir das Grundstiick und den
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Bau der Schule auf. Dies ist durchaus erstaunlich, da damit unterstellt wird, dass
fir den Anstieg der Grundschiilerzahlen in Miinchen um 12% von knapp
35.000 (1994/95) auf 39.000 (2009/10) der Neubau von Wohnungen ursidchlich
ist und nicht etwa eine gestiegene Zahl an Geburten und eine starke Zuwande-
rung. Offensichtlich wird unterstellt, dass diese Kinder ansonsten nicht gebo-
ren oder zumindest nicht in Miinchen hétten eingeschult werden miissen. Zwi-
schen 1994 und 2009 gelang es damit, die Kosten fiir die Errichtung von Grund-
schulen fiir 1.408 Schiiler zumindest teilweise abzuwdlzen. Entsprechend argu-
mentiert die Stadt in Bezug auf Kinderkrippen (1.572 Pldtze), Kindergdrten
(4.750 Plitze) und Kinderhorte (1.075 Plitze). Insgesamt wurden anteilige Fi-
nanzierungsbeitrdge fiir soziale Einrichtungen in Hohe von 124,3 Mio. Euro
zwischen 1994 und 2009 eingetrieben. Neben den Kosten fiir die soziale Infra-
struktur sind auch die Herstellungskosten fiir die 6ffentlichen Griinflachen, die
offentlichen Verkehrsflachen sowie Planungs- und sonstige Kosten zu tiberneh-
men. Seit 1984 hat sich damit die Stadt Miinchen um insgesamt 446,2 Mio.
Euro ent- und den Neubau von Wohnungen sowie Gewerbebauten belastet —
zusdtzlich zu den unentgeldlich abzutretenden Flichen von in der Summe 37%
der Bruttobaulandflédche.

Daneben verpflichtet Miinchen — und in der Zwischenzeit eine Reihe anderer
Stadte — die Investoren zum Bau von Sozialwohnungen und legt dabei gleich-
zeitig die Miethdohe und damit den Ertragswert der geférderten Wohnung fest.
In Miinchen sind auf 30% der Wohnbauflachen Sozialwohnungen zu errichten,
dies entspricht einem Wertverlust von rund 20%. Insgesamt hat sich dadurch
Miinchen um die Finanzierung von 8.450 Sozialwohnungen entlastet.

In der Summe der Auflagen kann in Miinchen bis zu zwei Drittel eines geschitz-
ten Planungsgewinns abgeschopft und damit der kommunale Haushalt entspre-
chend entlastet werden. Andere Stddte haben dieses Modell im Grundsatz tiber-
nommen, allerdings haben nur wenige Stadte das Verfahren so formalisiert wie
Miinchen. Fin weiteres Beispiel dafiir ist das ,Stuttgarter Innenentwicklungs-
modell (SIM)“. In den meisten Stadten wird vielmehr ad hoc und einzelfallbe-
zogen zwischen der Genehmigungsbehdrde und dem potenziellen Investor
iiber die Ubernahme von Kosten im Gegenzug zur Schaffung von Baurecht ver-
handelt.

4.4.3 Bewertung

Rechtlich ist die Belastung von Neubauvorhaben zur Entlastung der offentli-
chen Haushalte zuldssig, selbst wenn dies aus rein fiskalischen Griinde ge-
schieht, wie die Stadt Miinchen in einem Bewertungspapier in beeindruckender
Offenheit darlegt: ,Auf der Hand lag aber auch: Stidtebau kostet Geld”.® Frag-
lich ist allerdings, ob die Belastung des Neubaus eine volkswirtschaftlich und
sozialpolitisch sinnvolle Methode zur Erhéhung der Einnahmen bzw. zur Ver-
minderung der Ausgaben darstellt. Dazu sind neben der fiskalischen Wirkung —
die unstrittig positiv ist — auch die Auswirkungen auf die Wohnungsmairkte und
die Umverteilungswirkungen zu priifen.

Zundchst ist festzuhalten: Die diversen Mafinahmen - von der Erhéhung der
Energiestandards iiber die Begrenzung des verfiigbaren Baulands bis zur Erho-

6  Landeshauptstadt Miinchen, Referat fiir Stadtplanung und Bauordnung, Kommunalreferat, ,Die Sozialgerechte
Bodennutzung — der Miinchner Weg“, Miinchen 2009
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hung der Grunderwerbsteuer und insbesondere den neuen kommunalen Aufla-
gen - sind nichts anderes als eine Besteuerung des Wohnungsneubaus. Jede Be-
steuerung entfaltet grundsdtzlich zwei Wirkungen: zum einen die fiskalische
Wirkung, d.h. das dabei erzielt Steueraufkommen, und zum anderen die Len-
kungswirkung, d.h. die Verdnderung der gehandelten Mengen und Preise durch
die Besteuerung. Dabei ist die Richtung immer eindeutig: Eine Besteuerung re-
duziert das Angebot und die Nachfrage. Manchmal, wie z.B. bei der Tabak- oder
der Okosteuer, steht die Lenkungswirkung im Vordergrund, d.h. durch die Be-
steuerung soll der Verbrauch von Zigaretten oder Benzin gesenkt werden. Bei
anderen Steuern, wie z.B. der Umsatz- oder der Einkommensteuer, steht die Ein-
nahmenerzielung im Vordergrund. Die meisten politischen Diskussionen zum
Thema Steuern laufen entlang dieser beiden Wirkungen. Wihrend die eine Sei-
te die Lenkungswirkung betont — ,Die Okosteuer hilft dem Klima“ —, unter-
streicht die andere Seite die Einnahmenseite: ,Rasen fiir die Umwelt“. Zumin-
dest herrschte aber immer Einigkeit dartiber, dass beide Wirkungen existieren.

Wie stark die Lenkungswirkung und wie stark die fiskalische Wirkung ist, ist da-
bei ausschlief8lich abhdngig von der Elastizitdt der Nachfrage und des Angebots,
also wie stark das Angebot und die Nachfrage auf die Steuer reagieren. Dies ist
von einer Reihe von Faktoren abhédngig, u.a. von den verfiigbaren Alternativen.
Bei der Steuer auf Alcopops — Mischgetranke aus Alkohol und Limonade — war
die Lenkungswirkung extrem stark. Die Steuer von rund 1 Euro pro Getrdnke-
dose fiihrte dazu, dass innerhalb kiirzester Zeit der Absatz um 75% einbrach
und einige Hersteller die Produktion aufgaben. Entsprechend gering war das
Steueraufkommen.

Die Elastizitit von Angebot und Nachfrage bestimmt auch die Verteilung der
Steuerlast zwischen Anbietern und Nachfragern. Dabei gilt, dass die elastische
Marktseite den geringeren Anteil der Steuerlast tragt und sich die Steuerlast auf
die unelastische Marktseite verlagert. Dabei spielt es keine Rolle, welche Markt-
seite die Steuer an das Finanzamt tiberweisen muss. Der starke Einbruch des Al-
copop-Absatzes nach Einfithrung der Steuer zeigt, dass hier die Produzenten die
Steuer nicht auf die Konsumenten iiberwidlzen konnten und folgerichtig die
Produktion iiberwiegend einstellten. Die Vorstellung, dass die Steuer vollstdn-
dig vom Produzenten getragen wird, nur weil dieser die Summe {iberweist, ist
schlicht falsch. Vielmehr geht auch der Gesetzgeber hadufig — wie bei der Alco-
popsteuer oder auch der Umsatzsteuer — davon aus, dass die Steuer zumindest
teilweise, meist aber nahezu vollstandig auf die Konsumenten tiberwdlzt wird.

Auch im Wohnungsbau war immer akzeptiert, dass ein fiskalischer Eingriff ne-
ben einer Einnahmenwirkung auch eine Auswirkung auf die Menge hatte. Die
Subventionierung des Wohnungsbaus z.B. liber eine degressive AfA hatte ihre
Begriindung stets darin, dass dadurch das Wohnungsangebot ausgeweitet wer-
den sollte und folglich die Mieten und Kaufpreise sinken wiirden. Zu Recht
wurde zu keinem Zeitpunkt eine erhohte degressive AfA als Vermogensumver-
teilung zugunsten der Wohnungseigentiimer und Investoren gesehen.

Erstaunlicherweise aber argumentieren die Stadt Miinchen und andere Befiir-
worter von Sonderabgaben auf den Wohnungsneubau heute genau entgegenge-
setzt. Es wird unterstellt, dass die Besteuerung des Wohnungsneubaus in Hohe
von rund 15.000 Euro pro Wohnung oder insgesamt 446 Mio. Euro seit 1994
vollstandig zulasten der Investoren, also der Bautrdger, geht. Die Vorstellung ist,
dass ausschlieflich der Gewinn der Investoren gemindert wird. Dies aber ist nur
dann moglich, wenn erstens weder die Verkaufspreise der Wohnungen sich
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durch die Besteuerung verdndern noch zweitens das Angebot auf die Besteue-
rung reagiert, also insbesondere nicht sinkt. Damit ist aber in keinem Fall zu
rechnen. Moglich wire dies nur, wenn das Angebot vollkommen unelastisch,
die Zahl der Wohnungsneubauten in Miinchen quasi eine Naturkonstante wa-
re. Wie unwahrscheinlich dies ist, zeigt sich bereits an folgenden Uberlegungen:

1. Ein vollstdndig unelastisches Angebot bedeutet zwangsldufig auch, dass der
Neubau nicht nur nicht auf eine Belastung, sondern auch nicht auf eine Ent-
lastung reagieren wiirde. Davon scheint aber die Stadt Miinchen selbst nicht
auszugehen, schlie8lich fordert sie den Wohnungsbau selbst.

2. Die Volkswirtschaftslehre kennt bislang eine einzige Belastungsart bzw. Steu-
er, die keinerlei Lenkungswirkung entfaltet: die Kopfsteuer, da die einzige
Moglichkeit, dieser Steuer auszuweichen, der Suizid ware. Aus diesem Griin-
den wird die Kopfsteuer in sdamtlichen volkswirtschaftlichen Modellen ge-
nutzt, die sich — bei neutraler Einnahmenseite — mit der Ausgabenseite des
Staates befassen. Wiirde das Modell der ,sozialgerechten Bodennutzung” in
Miinchen wie behauptet tatsdchlich nicht zu einem Riickgang des Angebots
fihren, wire dies auch eine Entdeckung mit erheblicher Tragweite fiir die
volkswirtschaftliche Theorie.

Neben diesen theoretischen Uberlegungen sind auch die wenigen vorhandenen
Daten nicht geeignet, die Miinchner These zu stiitzen. Die Verkaufspreise sind
vielmehr gestiegen und die Baufertigstellungen in den Jahren der Giiltigkeit der
sozialgerechten Bodennutzung gesunken. Sicherlich ist dies nur ein sehr schwa-
ches Indiz, da auch andere Faktoren hier eine Rolle spielen konnten. Gleich-
wohl kann die Miinchner These nicht mit den Marktergebnissen gestiitzt wer-
den.

Die These Miinchens, dass die Kosteniibernahmen durch die Bautrdger nicht
iber hohere Preise auf die Kdufer und Bewohner der Wohnungen iiberwalzt
werden wiirden, misste sich auflerdem in einem drastischen Riickgang der
Wertschopfung der Bautrdger duflern, da deren Vorleistungen entsprechend
hitten zugenommen haben miissen. Leider ldsst sich die Bruttowertschépfung
der Bautrdger nicht der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung entnehmen. Al-
lerdings weist die Beschéftigungsentwicklung im Wirtschaftszweig darauf hin,
dass die Branche keinen besonderen Strukturwandel hat bewiltigen miissen,
der ansonsten zu erwarten gewesen ware.

Die Auflosung dieser widerspriichlichen und mehr als unplausiblen Situation
ist einfach. Die Neubaubelastung durch die ,sozialgerechte Bodennutzung”
wurde selbstverstdndlich tiber hohere Preise auf die Kdufer und Bewohner der
Wohnungen tiberwilzt. Dies zeigt auch das Ergebnis einer Befragung unter Bau-
tragern in Miinchen, die empirica im Auftrag der IHK zu Miinchen und Ober-
bayern und der Stadt Miinchen jiingst durchgefiihrt hat. Die behauptete erheb-
liche Gewinnbesteuerung durch das Model der ,sozialgerechten Bodennut-
zung” wurde nicht als Problem dargestellt. Nur auf den ersten Blick ist es noch
iberraschend, dass in einer Festschrift zum 15-Jdhrigen Bestehen der ,sozialge-
rechten Bodennutzung” ein Bautrdger seine Gliickwiinsche iiberbringt und das
Modell deutlich lobt’. Es diirfte wohl einmalig sein, dass eine erhebliche Be-
steuerung von den Besteuerten gelobt wird. Die Haltung der Bautrdger zur ,so-
zialgerechten Bodennutzung” ist aber vollig plausibel - sie sind durch das Mo-

7  Landeshauptstadt Miinchen, Referat fiir Stadtplanung und Bauordnung, Kommunalreferat, ,Die Sozialgerechte
Bodennutzung — der Miinchner Weg*, Miinchen 2009, S. 15.
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dell nicht belastet worden, sondern haben die Kosten auf die Preise aufgeschla-
gen. Fine solche vollstindige Uberwilzung ist langfristig zu erwarten gewesen.

Nun kann durchaus die Position vertreten werden, dass die Kiufer der Wohnun-
gen vollig zu Recht fiir die sozialen Kosten wie die Baukosten fiir die Schule ih-
rer Kinder aufkommen sollten — auch wenn es die Bewohner der Bestandswoh-
nungen nicht miissen. Schliefdlich zeigt gerade der Umstand, dass sie trotz der
hohen Preise Wohnungen erwerben konnen, dass sie finanziell gut bis sehr gut
gestellt sind. Das fundamentale Problem entsteht daher erst aus dem Zusam-
menspiel von Neubaupreisen, Bestandspreisen und Mieten. Diese Teilmdérkte
des Wohnungsmarkts sind sehr eng miteinander verbunden. Sind die Neubau-
preise hoch, so sind auch Preise fiir Bestandswohnungen hoch und die Mieten
ebenfalls. Entsprechend gilt: Steigen die Neubaupreise, so steigen auch die Be-
standspreise und damit auch die Mieten. Die Belastung des Neubaus durch die
sozialgerechte Bodennutzung fiihrt damit zu zweierlei:

e steigende Einnahmen der Kommune bzw. geringere Ausgaben und
e steigende Mieten und steigende Immobilienwerte.

Die zentrale Frage ist daher, ob diese beiden Wirkungen in einem angemesse-
nen Verhiltnis stehen. Zwar ist ohne weitergehende Untersuchungen nicht be-
kannt, um wie viel die Mieten und Immobilienwerte gestiegen sind, aber eine
einfache Uberschlagsrechung macht die UnverhiltnisméiRigkeit deutlich. In
Miinchen existieren derzeit 740.000 Wohnungen mit einer Gesamtwohnfldche
von 50,2 Mio. m?. Der aktuelle Marktwert betrdgt — angesichts eines aktuellen
mittleren Verkaufpreises von 3.500 Euro/m? - rund 174 Mrd. Euro. Selbst un-
terstellt, die , sozialgerechte Bodennutzung” hitte die Verkaufspreise nur um ld-
cherliche 1%, d.h. 35 Euro/m? erho6ht, so hétte dies bereits zu einem Anstieg des
aktuellen Marktwerts um 1,7 Mrd. Euro gefiihrt. Angesichts des Finanzierungs-
beitrags allein fiir Schulen und Kindergidrten in Hohe von 66,47 Euro/m?
Wohnbaufldche sind allerdings deutlich hohere Uberwilzungsbetrige realisti-
scher. Aber bereits diese 1,7 Mrd. Euro sind im Vergleich zum erwtinschten Kon-
solidierungsbeitrag von 446 Mio. Euro fiir den Kommunalhaushalt enorm und
miissen derzeit von den Kdufern zusitzlich an die Verkdufer gezahlt und von
den Mietern iiber die nidchsten Jahre refinanziert werden. Im wirtschaftlichen
Ergebnis fiihrt die ,sozialgerechte Bodennutzung” zu einer erheblichen Belas-
tung von Mietern und Kdufer sowie zu enormen, meist steuerfreien Vermogens-
gewinnen bei den Immobilieneigentiimern.

4.4.4 Fazit

Die strukturelle Finanzknappheit der Kommunen, aber auch der Linder und
des Bundes, hat diese neue Wege suchen und finden lassen, ihre Einnahmen zu
erhdhen und ihre Ausgaben zu senken. War anfdanglich die Kiirzung der Neu-
bausubventionen meist noch zu rechtfertigen, so fiihrt die zunehmende direk-
te und indirekte Besteuerung des Neubaus zu erheblichen Verzerrungen des
Marktes und zu enormen Vermogensumverteilungen zugunsten der Immobi-
lieneigentiimer und zulasten der Mieter und Kéufer. Insbesondere bei den indi-
rekten kommunalen Finanzierungsmodellen steht die Zusatzlast der Besteue-
rung, d.h. die unerwiinschten, aber zwangslaufigen Marktfolgen dieser Model-
le, in keinem Verhdltnis zum Nutzen. Kommunen sollten andere, weniger
schadliche Wege finden, ihre strukturelle Finanzknappheit zu lindern.
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Bruttoinlandsprodukt

Das nominale Bruttoinlandsprodukt gibt den Wert der in einer Periode (etwa einem Quartal
oder einem Jahr) im Inland entstandenen wirtschaftlichen Leistung an. Es entspricht dem Geld-
wert aller in der Berichtsperiode im Inland produzierten Waren und Dienstleistungen nach Ab-
zug der im Produktionsprozess als Vorleistungen eingesetzten Giiter. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt misst die Wirtschaftsleistung des Inlands nicht in laufenden Preisen, sondern in konstan-
ten Preisen eines bestimmten Basisjahrs. Bei vierteljahrlicher Betrachtung des Bruttoinlandspro-
dukts wird regelmifiig eine Saisonbereinigung vorgenommen, um Vierteljahresangaben durch
Herausrechnung saisonaler Einfliisse unmittelbar miteinander vergleichbar zu machen.

Biirobeschaftigte

Die Zahl der Biirobeschiftigten ergibt sich aus einer Aufteilung der sozialversicherungspflichtig
beschiftigten Personen (SVP) nach Berufsgruppen. Die Basis sind berufsgruppengenaue Quoten
der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten (SVP) nach der Methode von Dobberstein, die um
die biuirobeschiftigten Beamten, Selbststindigen und mithelfenden Familienangehorigen mit
spezifischen Quoten ergdnzt werden.

Beispielsweise schwankt der Anteil biirobeschéftigter und gleichzeitig sozialversicherungspflich-
tiger Ingenieure je nach technischer Fachrichtung zwischen 60% und 100%. Im Gegensatz zur
Methodik nach von Einem werden hier also diese berufsgruppenspezifischen Quoten starker be-
riicksichtigt.

Biiroflichenbestand

Der Brutto-Biiroflichenbestand umfasst den Gesamtbestand an Biiroflachen bezogen auf die Brut-
togrundfldche an einem Standort und wird von der BulwienGesa AG berechnet. Basis der Berech-
nung bildet die Entwicklung der Biirobeschéftigten und der jahrliche Flichenneuzugang.

Beim Netto-Biiroflichenbestand (MF-G nach gif) wird nur die Nettonutzflache dargestellt, die
Berechung berticksichtigt aulerdem jéhrliche Abrissquoten. Die Berechnung der Biirobeschéftig-
ten, die auch hier als Berechnungsbasis dient, fundiert auf einer genaueren Abschdtzungs-
methode, basierend auf der Methodik zur Berechnung der Biirobeschéftigten nach Dobberstein.

Biiroflichenneuzugang

Der Biiroflachenneuzugang basiert in den wichtigen Biiromarktstadten (A- und B-Stddte) auf ei-
genen Erhebungen auf Objektbasis durch die BulwienGesa AG und ist ein Nettowert (Nutzfld-
che), d.h. neu erstellte Flachen abziiglich Abriss, Umnutzung etc.

Buroflaichenumsatz

Der Flichenumsatz ist als Jahressumme definiert. Er beschreibt hauptsdchlich durch Vermietung
umgesetzte Biiroflichen, beinhaltet jedoch auch eigennutzerorientierte Projektentwicklungen.

Defizitquote

Staatliches Finanzierungsdefizit bezogen auf das nominale Bruttoinlandsprodukt eines Jahres.
Der staatliche Finanzierungssaldo ergibt sich aus der Differenz staatlicher Einnahmen und Aus-
gaben. Ein Finazierungsdefizit liegt vor, wenn die staatlichen Einnahmen die Ausgaben tiberstei-
gen. Es wird im Wesentlichen tiber die Nettokreditaufnahme des Staates gedeckt.

Einzelhandelszentralitat

Die GfK Einzelhandelszentralitdt einer Gebietseinheit ist der Quotient aus dem Einzelhandelsum-
satz als Index je Einwohner und der Kaufkraft fiir den Einzelhandel als Index je Einwohner multi-
pliziert mit dem Faktor 100. Die Einzelhandelszentralitit hat den Durchschnitt 100. Werte {iber 100
bedeuten, dass der Einzelhandel vor Ort mehr Umsatz erzielt, als an einzelhandelsrelevanter Kauf-
kraft vor Ort vorhanden ist, d.h. dass Kaufkraft aus dem Umland an den jeweiligen Ort flief3t. Wer-
te unter 100 stehen entsprechend fiir einen Kaufkraftabfluss.
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Geldpolitik

Als Geldpolitik bezeichnet man die Mafinahmen, die eine Zentralbank zur Erreichung der geld-
politischen Endziele einsetzt. Geldpolitisches Ziel der Europdischen Zentralbank ist die Gewdhr-
leistung von Preisstabilitét, definiert als ein Anstieg des = Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex von unter, aber nahe bei 2%.

GPI (German Property Index) = Total Return

Der German Property Index (GPI) ist ein Immobilien-Performance-Index der BulwienGesa AG,
berechnet auf Basis verfiigbarer Marktdaten (u.a. aus RIWIS). Der GPI stellt den Total Return (Ge-
samtrendite) dar und ergibt sich aus Capital Growth Return (Wertinderungsrendite) und Cash
Flow Return (Cashflowrendite).

Es stehen Performance-Indizes fiir 127 Marktstddte in den Segmenten Biiro, Einzelhandel, Woh-
nen und Logistik zur Verfiigung. Mit Hilfe dieser regionalen und sektoralen Differenzierung kon-
nen z.B. Benchmarkgrofien fiir deutsche Immobilienportfolios berechnet werden. Aufgrund der
Prognosen, in denen die vorhandenen Marktinformationen berticksichtigt werden, kénnen
Marktentwicklungen antizipiert und z.B. Investitionsentscheidungen erleichtert werden.

Fiir die Berechnung werden Marktkenntnisse, Annahmen fiir die Verwaltungs-, Instandhaltungs-
sowie die sonstigen nicht umlagefdhigen Betriebskosten innerhalb der verschiedenen Marktseg-
mente angenommen. Diese Kosten mindern die Einnahmen des Eigentiimers und ergeben den
Reinertrag der Miete (net operating income). Die konsistenten Marktdaten sowie die einheitli-
che Berechnung des Total Returns, des Capital Growth Returns und des Cash Flow Returns er-
lauben einen Vergleich zwischen Stidten und Sektoren.

Der Total Return der einzelnen Immobilienmarktsektoren ergibt sich aus der gewichteten Sum-
me des Capital Growth Return (CG) und der gewichteten Summe des Cash Flow Return (CF) der
127 Stadte. Die Gewichte unterscheiden sich zwischen einzelnen Sektoren und sind in der Zeit
nicht konstant.

Das Gewicht stellt den Anteil des handelbaren Immobilienvermogens des jeweiligen Sektors am
Gesamtmarkt dar. Bisher liegen fiir das handelbare Immobilienvermogen nach Nutzungsarten in
Deutschland kaum verldssliche Daten vor. Die BulwienGesa AG schitzt das handelbare Immobi-
lienvermogen im Rahmen der Gewichtung des German Property Index.

Berechnung des Total Returns der BulwienGesa AG

Mieteinnahmen RIWIS®
Jahresmiete Euro/m?
Bewirtschaftungskosten Annahmen
Instandhaltung Euro/m?

Verwaltung Euro/m?
sonstig nicht umlagefahige Betriebskosten Euro/m?
Leerstandskosten Riwis®
Miete Leerstand Euro/m?
Betriebskosten Leerstand Euro/m?

= Jahresmiete bereinigt (=Reinertrag)

Netto(anfangs)rendite Riwis®

Gesamtkaufpreis; (= Reinertrag; / Nettorendite,)

Capital Growth, (= [Gesamtkaufpreis; / Gesamtkaufpreis,_;] -1)

Cash Flow; (= Reinertrag; / Gesamtkaufpreis,_,)

Total Return; (= Capital Growth; + Cash Flow,)

© Immobilien Zeitung; Quelle: BulwienGesa
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Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

Der harmonisierte Verbraucherpreisindex ist ein fiir das Euro-Wiahrungsgebiet erhobener Ver-
braucherpreisindex, dem ein EU-weit einheitlicher Warenkorb zugrunde liegt. Er wird von Euro-
stat, dem Statistischen Amt der EU, berechnet. An ihm beurteilt die Europdische Zentralbank die
Preisentwicklung.

Inflation/Deflation

Als Inflation bezeichnet man einen anhaltenden Anstieg des Preisniveaus, der aus Preissteigerun-
gen von grundsitzlich allen Giiterkategorien resultiert. Die Messung der Inflation erfolgt anhand
ausgewdhlter Preisindizes, im Euro-Raum anhand der Verdnderungsrate des Harmonisierten Ver-
braucherpreisindex. Eine Deflation liegt bei einem allgemeinen Verfall der Preise fiir Giiter und
Dienstleistungen vor; Deflation ist also das Gegenteil von Inflation.

Kaufkraftdichte

GfK-Kaufkraft in Mio. Euro pro km? normiert auf den europdischen Durchschnitt = 100. Werte
iiber 100 entsprechen insofern einer tiberdurchschnittlichen und Werte unter 100 einer unter-
durchschnittlichen Kaufkraftdichte.

Kaufkraft-Kennziffer

Die GfK Kaufkraft fiir den Einzelhandel ist der Teil der GfK Kaufkraft, der fiir den gesamten Ein-
zelhandel (inkl. Versandhandel) zur Verfiigung steht — nach Abzug von Ausgaben fiir Mieten,
Hypothekenzinsen, Versicherungen, Kraftfahrzeuge, fiir Reisen, Dienstleistungen u. A. Die Kenn-
ziffer zeigt das Nachfragepotenzial pro Einwohner fiir den stationdren Einzelhandel und den
Versandhandel am Wohnort der Konsumenten. Der Bundesdurchschnitt ist 100. Werte tiber 100
entsprechen insofern einer tiberdurchschnittlichen und Werte unter 100 einer unterdurch-
schnittlichen GfK-Kaufkraft-Kennziffer.

Leerstand

Der Biiroleerstand ist die am jeweiligen Jahresende leer stehende Biironutzfliche; berticksichtigt
werden nur marktfihige Objekte (nach gif-Definition innerhalb von drei Monaten bezugsfertig),
nicht berticksichtigt wird demnach struktureller Leerstand. Die Leerstandsquote gibt das Ver-
hiltnis des Leerstands zum Flachenbestand an.

Der Wohnungsleerstand wird hier mit Hilfe des Techem-empirica-Leerstandsindex ermittelt.
Basis bilden die von der Firma Techem betreuten Wohnungen, die derzeit in bundesweit knapp
5 Mio. Wohnungen den Energie- und Wasserverbrauch erfasst. Damit handelt es sich insbeson-
dere um professionell bewirtschaftete Geschosswohnungen mit Zentralheizung und/oder zentra-
ler Warmwasserversorgung (inklusive Fernwdrme). Wohnungen in Ein-/Zweifamilienhdusern
bleiben auflen vor. Ebenso Wohnungen mit Substandard (ohne Zentralheizung/Warmwasserver-
sorgung). Deswegen liegt die bundesweite Quote der marktaktiven Leerstande im Techem-empi-
rica-Leerstandsindex 2002 mit 3,9% weit unterhalb der Leerstandsquote laut Mikrozensus 2002
von 8,2%.

Mieten

Die Biiromieten werden in Euro/m?* Mietflache nach der Richtlinie zur Berechnung der Mietfld-
che fiir gewerblichen Raum 2004 der gif e.V. ausgewiesen und gelten fiir Biiroflaichen im markt-
fdhigen Zustand (technisch/rdumlich) mit guter Ausstattung und kleinteiliger bis mittlerer Ver-
mietungsgrofie. Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Berticksichtigung ande-
rer Verglinstigungen. Die angegebenen Mieten sind Nominal-Werte.

Die Spitzenmiete bezieht sich auf die obersten 3% bis 5% der Vermietungen der jeweiligen Lage,
aus denen ein Mittelwert gebildet wird. Sie entspricht nicht der absoluten Top-Miete (als Ausrei-
Rer definiert). Die Durchschnittsmiete gibt den nach Biiroflache der Einzelvermietung gewichte-
ten Mietwert tiber die definierte Lage an.

Die angegebenen Mietwerte sind mittlere Werte, die einen typischen bzw. {iblichen Niveauwert
abbilden sollen, sie sind kein strenges arithmetisches Mittel, Modus (hédufigster Wert) oder Me-
dian (zentraler Wert).

Die angegebenen Mieten beziehen sich auf Neuabschliisse (keine Anschlussmietvertrage) sowohl
in Neubauten als auch in marktfahigen Bestandgebduden.
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Die Einzelhandelsmieten beziehen sich auf die Neuabschliisse von Mietvertragen fiir angenom-
mene, idealtypische Ladeneinheiten mit bis zu 100 m? Mietfliche, u.a. mit ebenerdigem, stufen-
freiem Zugang, gehobenem baulichem Ausstattungsstandard und reprasentativer Schaufenster-
front. Alle Angaben zur Monatsmiete sind in Euro, netto, kalt. Die Spitzenmiete bezieht sich auf
die obersten 10% der Vermietungen der jeweiligen la-Lage.

Die Wohnungsmieten und -kaufpreise basieren soweit nicht anders angegeben in diesem Gut-
achten auf Auswertungen einer umfangreichen Preisdatenbank der IDN Immodaten GmbH, in
die regelmidfiig und deutschlandweit Angebotspreise verschiedener Kauf- und Mietobjekte aus
den Immobilieninseraten von rund 100 Anzeigenquellen flieflen (zurzeit gut 2 Mio. Objekte je
Quartal). Die Angebotspreise werden als so genannte hedonische Preise angegeben. Mit diesem
Verfahren werden Qualitdtsunterschiede (Baualter, Wohnfldche, Ausstattung, Bauzustand) be-
riicksichtigt und herausgerechnet. Dies ist erforderlich, weil sich die inserierten Objekte in den
einzelnen Quartalen sehr stark unterscheiden kénnen (z.B. weniger Neubau oder grof3ere Woh-
nungen im Angebot).

Nettoanfangsrenditen

Die BulwienGesa AG weist fiir den Biiromarkt Nettoanfangsrenditen (NR) aus:

NR = Nettomiet(rein)einnahmen
Gesamtkaufpreis

Nettomiet(rein)einnahmen verstehen sich als Jahresreinertrag, also Mieteinnahmen abziiglich
nicht umlegbarer Nebenkosten (NK) (ca. 7%). Die Miete ist die erzielbare (bei Bestandsgebduden)
bzw. veranschlagte (bei Neubauten) im ersten Jahr ab Kaufzeitpunkt.

Faustformel: Nettomiet(rein)einnahmen = (erzielbare bzw. veranschlagte Jahresmiete) x 0,93.

Der Gesamtkaufpreis ist der Netto-Kaufpreis zuziiglich iiblicher Nebenkosten (NK). Ubliche NK
sind Grunderwerbsteuer (3,5% bzw. 4,5%), Grundbucheintragung (ca. 1%), Notar- und Gutach-
terkosten (ca. 0,5%) sowie Maklergebiihren (ca. 1%). Insbesondere die Notar-, Gutachter- und
Maklerkosten variieren von Fall zu Fall. Die angegeben Werte sind tiibliche, theoretische Werte.
Die Erwerbsnebenkosten betragen demnach in unserer Definition ca. 6% des Netto-Kaufpreises.

Faustformel: Gesamtkaufpreis = Netto-Kaufpreis x 1,06.

Rezession

Der Begriff Rezession ist nicht eindeutig definiert. Im allgemeinen Sprachgebrauch versteht man
unter einer Rezession einen tiber eine bestimmte Zeit andauernden Riickgang des saisonbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts auf Quartalsbasis. Eine , technische” Rezession liegt vor, wenn das sai-
sonbereinigte Bruttoinlandsprodukt in mindestens zwei aufeinander folgenden Quartalen ge-
geniiber den jeweiligen Vorquartalen sinkt.

Schuldenstandsquote

Schuldenstand des Staates — Bund, Linder, Gemeinden und Sozialversicherungen — in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Der Schuldenstand umfasst alle expliziten Verbindlich-
keiten des Staates zu einem bestimmten Zeitpunkt, tiblicherweise zum Ende eines Jahres.

Staatliche Nettokreditaufnahme

Die Nettokreditaufnahme des Staates ist die Differenz der offentlichen Kreditaufnahme am Ka-
pitalmarkt und der Tilgung von Staatsschulden. Die Nettokreditaufnahme deckt ein Finanzie-
rungsdefizit in den o6ffentlichen Haushalten, das entsteht, wenn die staatlichen Ausgaben die
Einnahmen (ohne Einnahmen aus Krediten) iibersteigen.

Verkaufsflache

Flache eines Handelsbetriebs, die dem Verkauf dient, einschlie8lich Gdngen, Treppen, Kassen-
vorraum, Windfang, Standfldchen fiir Einrichtungsgegenstande, Schaufenster und Thekenberei-
che, soweit sie fiir den Kunden einsehbar sind, und zugédngliche Freiflichen (anteilig: iberdach-
te, nicht klimatisierte Freiflichen werden zu 50%, nicht tiberdachte, nicht klimatisierte Freifla-
chen zu 25% berticksichtigt). Ausgenommen bleiben Parkplétze, Lagerflachen und Flachen, auf
denen fiir den Kunden nicht sichtbar handwerkliche und sonstige Vorbereitung erfolgt.
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(Brutto-) Wertschopfung

Die Bruttowertschopfung gibt den Wert der Wirtschaftsleistung an, der in einem Produktions-
sektor oder Wirtschaftsbereich in einem Zeitraum zusétzlich, d.h. nach Abzug der Vorleistungen,
geschaffen wird. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene korrespondiert die Bruttowertschopfung mit
dem Bruttoinlandsprodukt. Zieht man von der Bruttowertschopfung die Abschreibungen ab, er-
hélt man die Nettowertschopfung zu Herstellungspreisen.

Wohnungsfortschreibung

Die statischen Amter schreiben, ausgehend von einem Basisjahr (1987 in den alten Bundeslin-
dern, 1995 in den neuen Bundeslindern), auf Grundlage der Wohnungsfertigstellungsstatistik
und der genehmigten Wohnungsabgidnge den Wohnungsbestand fort. Aufgrund von Unterfas-
sungen iiberzeichnet die Wohnungsfortschreibung den tatsichlichen Wohnungsbestand.
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Der Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft

Auf Initiative der Immobilien Zeitung haben sich im Herbst 2002 drei fiihren-
de, unabhingige Forschungsinstitute zum , Rat der Weisen der Immobilienwirt-
schaft” zusammengeschlossen. Seitdem sorgen sie durch ihre Friithjahrsprogno-
sen fiir mehr Transparenz auf den Immobilienmarkten. Die Untersuchung der
volkswirtschaftlichen Bedeutung der Immobilienwirtschaft war eine der dring-
lichsten mit dem ersten Friithjahrsgutachten im Jahr 2003 verbundenen Aufga-
ben. Mit den damals erstmals erfassten Daten zu Bruttoproduktionswert, Be-
schéftigten und Immobilienbestand, die eine breite Resonanz in der Presse und
Offentlichkeit erfahren haben, sollte auch die Immobilienwirtschaft als einer
der bedeutendsten Wirtschaftszweige in Deutschland in der 6ffentlichen Wahr-
nehnung besser verankert werden.

Fir die Frithjahrsgutachten ab 2010 konnte der Zentrale Immobilien Auschuss
(ZIA) als Partner gewonnen werden und der ,Rat der Weisen der Immobilien-
wirtschaft” mit Prof. Dr. Wolfgang Wiegard, Mitglied im Sachverstindigenrat
der Bundesregierung, um einen hochkardtigen Volkswirtschaftler erweitert wer-
den. Mit dem , Rat der Immobilienweisen” wollen die Immobilien Zeitung und
der ZIA der Branche nicht einfach einen weiteren Marktbericht prdsentieren,
sondern eine Orientierungshilfe fiir eine vorausschauende Planung der Markt-
teilnehmer in einem stark verunsicherten Markt bieten.

Die beteiligten Unternehmen und Autoren im Portrait:

Professor Dr. Wolfgang Wiegard studierte, promo-
vierte und habilitierte im Fach Volkswirtschaftslehre
an der Universitdt Heidelberg. Nach einem einjdhri-
gen Forschungsaufenthalt an der University of Wes-
tern Ontario in London (Kanada) 1984 war Wolfgang
Wiegard von 1985 bis 1994 Professor fiir Volkswirt-
schaftslehre an der Universitdt Regensburg und folg-
te dann einem Ruf an die Universitat Tiibingen. 1999
kehrte er an die Universitdt Regensburg zuriick. Er ist
dort Mitglied des Instituts fiir Volkswirtschaftslehre,
einschlie8lich Okonometrie und des IREIBS Institut
tir Immobilienwirtschaft.

Seit 1990 ist Wolfgang Wiegard Mitglied des Wissenschaftlichen Beirats beim
Bundesministerium der Finanzen. 2003 wurde er zum ordentlichen Mitglied
der Bayerischen Akademie der Wissenschaften ernannt. Von Mérz 2001 bis Feb-
ruar 2011 war er tiber zwei Amtszeiten Mitglied im Sachverstdndigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, dessen Vorsitz er von
April 2002 bis Februar 2005 innehatte. Seit Oktober 2009 ist Wolfgang Wiegard
Mitglied im ,Rat der Immobilienweisen.
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Die BulwienGesa AG ist mit iiber 60 Mitarbeitern ei-
nes der grofiten unabhdngigen Marktforschungs-
und Beratungsunternehmen Deutschlands in den
Themenfeldern Immobilien, Kommunen und Regio-
nalokonomie. Das Marktprofil umfasst die Bereiche
Biiro, Einzelhandel, Logistik, Wohnungsmarkt und
Betreiberimmobilien. Analysen, Wettbewerbsbeob-
achtungen, Bewertungen und Datenbankmanage-
ment bilden bei Einzelpriifungen und Portfolioanaly-
sen die Grundlagen fiir nachhaltige Handlungsent-
scheidungen. Einzeldaten, Zeitreihen, Prognosen
und Deals liefert der Datenbank- und Analyseservice
RIWIS online (www.riwis.de).

Die Kundenstruktur weist Projektentwickler, Bautrdger, Bau- und Wohnungsun-
ternehmen, Finanzierungsinstitute, Versicherungen, offene und geschlossene
Immobilienfonds, ausldndische Investoren, Betreiber und diverse Non-Proper-
ty-Gesellschaften sowie Verbdnde und o6ffentliche Organisationen aus.

Die BulwienGesa AG kooperiert auf europdischer Ebene mit PMA, London (Pan-
European Service) sowie dem Netzwerk Plan 4 21 und ist Beteiligungsunterneh-
men der BulwienGesa Valuation GmbH.

Andreas Schulten ist seit 2005 Vorstand der BulwienGesa AG und verantwor-
tet dort die Bereiche Biiro- und Wohnungsimmobilienmarkt. Er ist tiber zahlrei-
che Vorgiangergesellschaften seit tiber 20 Jahren mit den Unternehmen verbun-
den und hat den Wachstums- und Reifeprozess der Gruppe kontinuierlich ent-
wickelt. Er ist im Rat der Immobilienweisen Nachfolger von Hartmut Bulwien.

Andreas Schulten hat Dozentenstellen inne an der European Business School in
Oestrich-Winkel am Real Estate Management Institute, an der International
Real Estate Business School in Regensburg, beim Verband Offentlicher Banken
in Bonn und Berlin wie auch an der TU Berlin.

Mitautoren sind Ulrich Denk (CREA), der seit 2006 als Projektleiter die gewerb-
lichen Immobilienmairkte in Deutschland im Unternehmen betreut, und Martin
Steininger, der seit 2008 als Projektleiter fiir die Bereiche Volkswirtschaft, Regio-
nalokonomie, Okonometrie und Statistik im Unternehmen verantwortlich ist.

GfK GeoMarketing ist einer der grofiten europdi-
schen Anbieter von GeoMarketing-Losungen. Das
Unternehmen ist eine 100%ige Tochter der weltweit
agierenden GfK-Gruppe. Diese ist die Nummer 4 im
weltweiten Ranking der Marktforschungsinstitute
und ist derzeit in 100 Landern mit iiber 115 Tochter-
unternehmen vertreten.

Manuel Jahn ist Leiter des Bereichs Real Estate Con-
sulting bei GfK GeoMarketing. Er bringt eine 15-jdh-
rige Berufserfahrung in der Analyse und Entwicklung
von Einzelhandelsimmobilien mit. Seit 2004 ist er bei
GfK GeoMarketing tdtig und hat durch Standortgut-
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achten und Immobilienberatungen in ganz Europa eine umfassende Kenntnis
der Situation des Einzelhandels sowie der Handelsimmobilien erlangt. Zuvor
war er im Verbund der Westdeutschen ImmobilienBank beschiftigt.

Der Bereich Real Estate Consulting unterstiitzt Projektentwickler, Handelsunter-
nehmen, Banken und Investoren sowie 6ffentliche Institutionen bei der Analy-
se, Planung, Konzeption und Bewertung von Handelsimmobilien in Deutsch-
land und im europdischen Ausland. Einen Schwerpunkt stellt auch die Beschaf-
tigung mit Standortfragen von Einzelhandelsunternehmen dar.

Die weiteren Geschiftsfelder von GfK GeoMarketing sind regionale Marktdaten
wie die europaweite GfK Kaufkraft, Studien zum Point of Sale und verschiedens-
te soziodemografische und branchenspezifische Daten, weltweite digitale pos-
talische und administrative Landkarten sowie die GeoMarketing-Software Re-
gioGraph fiir Business-Anwendungen in Vertrieb, Marketing und Controlling.

Die empirica ag ist ein unabhéngiges wirtschafts- und
sozialwissenschaftliches Forschungs- und Beratungs-
unternehmen. Gegriindet 1990, bestehen heute drei
Biiros mit Sitz in Berlin, Bonn und Leipzig. Zu den
Haupttdtigkeitsteldern zdhlen Wohnungsmdirkte und
-politik, Wirtschaftsforschung und -politik, Vermo-
gensbildung und Konsumforschung, Risikoanalysen
und Immobilienfinanzierung, Immobilienmarktanaly-
sen, Standortgutachten, Nutzungskonzepte und Mach-
barkeitsstudien sowie Regional- und Stadtentwicklung.

Das empirica-Team aus rund 25 Angestellten bilden
Volkswirte und Geograten. Die Auftraggeber decken
ein breites Spektrum offentlicher und privater Herkunft ab. Hierzu zédhlen Banken
und Bausparkassen, Immobilieninvestoren und Grundstiickseigentiimer, Kommu-
nen und Kreise, Projektentwickler, Landes- und Bundesministerien sowie Stiftun-
gen.

empirica ist an der Schnittstelle von Forschung und Wirtschaft/Politik tdtig und
stellt auf diese Weise die notwendigen Beziige zwischen Praxis und wissenschaft-
licher Diskussion her. Eine solide empirische Basis aus quantitativen und qualita-
tiven Methoden der empirischen Forschung ist dabei das Fundament fiir eine ziel-
gerichtete Forschung und Beratung. Die empirische Basis wurde im Verlauf der 20-
jahrigen Unternehmensgeschichte erarbeitet und wird stindig weiterentwickelt.

Prof. Dr. Harald Simons hat Volkswirtschaft in Bamberg, Colchester (GB) und
Bonn studiert und 2008 in Magdeburg promoviert. Seit 1993 arbeitet er bei em-
pirica, seit 2002 als Mitglied des Vorstands. Seit 2010 hat er zudem einen Lehr-
stuhl fiir Volkswirtschaftslehre an der Hochschule fiir Technik, Wirtschaft und
Kultur in Leipzig inne.
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Der ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V ist die ordnungs- und wirtschafts-
politische Interessenvertretung der Immobilienwirtschaft. Der Verband hat sei-
nen Sitz in Berlin und fordert und begleitet Mainahmen, die geeignet sind, das
wirtschaftliche, rechtliche, politische und steuerliche Umfeld der gesamten Im-
mobilienwirtschaft zu erhalten und zu verbessern. Dazu biindelt er die Interes-
sen der Immobilienwirtschaft und tragt ihre Anliegen mit einer Stimme auf na-
tionaler und internationaler Ebene in Politik und Offentlichkeit vor.

Der ZIA wurde im Juni 2006 gegriindet, um der Immobilienwirtschaft eine ein-
heitliche Interessenvertretung zu geben. Der Verband vertritt als Verbdnde-
verband siebzehn Zusammenschliisse der Immobilienwirtschaft sowie tiber 140
Mitglieder entlang der gesamten Wertschopfungskette bzw. Produkte der Immo-
bilie. Mitglieder sind gleichermaflen Entwickler, Baufirmen, Makler, Banken, Be-
standshalter und Dienstleister.

Als exklusive Vertretung der Immobilienwirtschaft und Mitglied im Bundesver-
band der Deutschen Industrie (BDI) kann der ZIA Ressourcen, Netzwerke und
Know-how des BDI nutzen, um die deutsche Immobilienbranche in Politik und
Offentlichkeit besser zu positionieren. Auf europiischer Ebene ist der ZIA in
Briissel vertreten und wird dort als German Property Federation etabliert.

Die Immobilien Zeitung zdhlt zu den fiihrenden Fachzeitschriften fiir die Im-
mobilienwirtschaft in Deutschland. Jede Woche berichtet sie iiber das Gesche-
hen auf dem Immobilienmarkt, liefert Hintergriinde, Marktdaten, Personen-
und Unternehmensnachrichten. Abonnenten erhalten zusétzlich den kostenlo-
sen tdglichen Newsletter 1Z aktuell, in dem zeitnah tiber die wichtigsten Ereig-
nisse der Branche informiert wird. Die Aufbereitung der Nachrichten wird
durch ein mehr als 20-kopfiges Redaktionsteam mit Sitz in Wiesbaden, Berlin,
Hamburg, Miinchen und Stuttgart gewdhrleistet.

Neben der Immobilien Zeitung gibt die Immobilien Zeitung Verlagsgesellschaft
auch Biicher und Schriften zu immobilienwirtschaftlichen Themen heraus und
unterstiitzt zahlreiche Projekte zur Verbesserung der branchenspezifischen Aus-
und Weiterbildungssituation in Deutschland.

Seit 2003 ist der Verlag deutscher Ansprechpartner fiir die Mipim Awards, die
renommiertesten Immobilienpreise auf internationaler Ebene. Unterstiitzt wer-
den daneben der DVP-Forderpreis sowie der Gefma Forderpreis. Mit der Jobof-
fensive fiir die Immobilienwirtschaft und dem darauf fufdenden 1Z-Karrierefiih-
rer fiir die Immobilienwirtschaft sowie dem Job-Portal IZ-Jobs.de setzt die Im-
mobilien Zeitung dartiber hinaus auf dem Arbeitsmarkt Immobilienwirtschaft
deutliche Akzente. Seit 2010 fiihrt sie einmal jahrlich die Jobmesse 1Z-Karriere-
forum durch. Zum 1. Januar 2008 hat sich die [Z Immobilien Zeitung Verlags-
gesellschaft am Veranstalter Heuer Dialog, Diisseldorf, beteiligt.

Die IZ Immobilien Zeitung Verlagsgesellschaft gehort zur Verlagsgruppe Deut-
scher Fachverlag, Frankfurt. Mit iiber 90 Fachtiteln, Veranstaltungen und Kon-
gressen, Onlineplattformen und Fachbiichern zdhlt der Deutsche Fachverlag zu
den bedeutendsten Fachinformations-Unternehmen Europas.
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