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VORWORT

Liebe Leserinnen und Leser,

Bezahlbares Bauen und Wohnen war
im vergangenen Jahr eines der gro-
fen Themen in der offentlichen Dis-
kussion. Ein Thema, das die Immobi-
lienwirtschaft im Kern betrifft.
Parteitibergreifend wurden unter-
schiedlichste Ideen erortert, wie die
angespannten Markte in den Griff zu
bekommen sind. Einige Vorschlige
verschwanden wieder, andere dage-
gen wurden zum Gesetz. Gemeinsa-
mer Nenner vieler dieser Mafinah-
men: regulieren statt bauen. Schauen
Sie sich an, welche klaren Worte der
Sachverstindige im Weisenrat der
Bundesregierung, Prof. Lars Feld, in
diesem Gutachten dazu findet.

Angefangen bei den Anderungen fiir Share Deals, {iber den Mietendeckel, die
Mietpreisbremse, die Modernisierungskappung und die Ausiibung von Erbbau-
rechten bis hin zu Forderungen nach Enteignungen von Immobilienunterneh-
men. Politische Akteure glauben sich feiern lassen zu kdnnen, wenn sie sich im
Wettbewerb um die scheinbar cleverste Regulierungsmafinahme nahezu wo-
chentlich etwas Neues ausdenken.

Sicher, ein vollig unregulierter Markt kann auch nicht im Sinne der Unterneh-
men sein. Sonst waren etwa auch die Klimaziele, zu denen sich unsere Branche
klar und deutlich bekennt, nicht zu erreichen. Aber die regulierenden Ideen
sind selten bis zur letzten Konsequenz zu Ende gedacht, sie reichen maximal
nur bis zur ndchsten Wahl. Die Politik erkldrt solche regulatorischen Vorgehens-
weisen oftmals damit, dass bis zu dem Zeitpunkt, wo das Bauen endlich zidhlba-
re Erfolge erzielt, diese Mainahmen notwendig seien.

Stattdessen fordern wir: Bereitstellung von mehr Bauland, Harmonisierung der
Bauordnungen, Beschleunigung von Planungs- und Baugenehmigungsverfah-
ren und Mittelaufstockung in den Baudmtern. In Verbindung mit der Beseiti-
gung des Fachkriftemangels in den Unternehmen muss dies die Losung fiir die
kommenden Jahre sein. Der Anteil privater Akteure am Wohnungsneubau liegt
bei mindestens 75 Prozent. Das heifdt: Ohne privates Engagement werden wir
die staatlich anerkannten Wohnungsbauziele nicht erreichen konnen.

Und auch fiir andere Segmente darf die Politik nicht die Aste absigen, auf denen
wir alle sitzen. Biiroimmobilien etwa sind die Gebaude, in denen ein Grofiteil
der Bruttowertschopfung erzielt wird. Handelsimmobilien sorgen dafiir, dass
unsere Stadte und Gemeinden iber lebendige Marktplédtze verfiigen. Logistik-
immobilien tragen mit dazu bei, dass der Warenverkehr reibungslos funktio-
niert. Unternehmensimmobilien besitzen ein enormes volkswirtschaftliches
Potenzial, das bei weitem noch nicht ausgeschopft ist. Hotelimmobilien stirken
den Tourismus als Wirtschaftszweig. Und auch im Bereich des Seniorenwoh-
nens sind die Herausforderungen angesichts des demografischen Wandels grof3.



VORWORT

All diese Nutzungsarten finden sich im nun vorliegenden Friihjahrsgutachten
2020 des Rates der Immobilienweisen wieder. Nach wie vor ist es die wichtigste
Analyse der deutschen Immobilienmadrkte. Fiir Sie soll das Gutachten auch in
diesem Jahr wieder Wegweiser, Entscheidungshilfe und natiirlich auch Daten-
geber sein, um die Entwicklung der Immobilienwirtschaft sowie ihrer Teilmark-
te innerhalb der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung richtig einordnen und
hieraus Schliisse ziehen zu kénnen.

817.000 Unternehmen, rund drei Millionen Erwerbstétige und ein Anteil an der
Bruttowertschopfung in Héhe von rund 18% - das ist die Immobilienwirtschaft
in Deutschland. Das Frithjahrsgutachten gibt einen fundierten Einblick in eine
der wichtigsten Branchen der Bundesrepublik.

Ich wiinsche Thnen eine interessante und anregende Lektiire.

A s

Dr. Andreas Mattner
Prisident des ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V.



DAS SAGEN DIE UNTERSTUTZER DES FRUHJAHRSGUTACHTENS

»Die Immobilienwirtschaft gehort zu den wichtigen Branchen in
Deutschland und sorgt dafiir, dass Gebédude fiir Produktion, Logistik,
Verwaltung, Wohnen, Hotels, Handel, Gesundheit, Bildung sowie Kul-
tur und Freizeit entstehen und professionell betrieben werden. Das
Frithjahrsgutachten der Immobilienwirtschaft stellt fiir die wichtigsten
Nutzungsarten valide Informationen zu Marktentwicklungen und
Trends bereit und ermdglicht es dem Leser, schnell auf fundierte Daten
zuriickzugreifen. Daher gehort das Werk bei Apleona seit Jahren zur ob-
ligatorischen Lektiire. Wir unterstiitzen das Gutachten daher wie immer
sehr gerne.”

Dr. Jochen Keysberg,
CEO, Apleona

»Urbanisierung, Nachhaltigkeit, Klimaschutz, Smart Design, Building
Information Modeling, Mobility as a Service, Lebenszyklus-Manage-
ment — wer in der Immobilienwirtschaft nicht tiber den Tellerrand
schaut, integriert denkt, fiir neue Herausforderungen proaktiv innovati-
ve Losungen einsetzt, der wird im harten Wettbewerb ganz schnell nach
hinten durchgereicht. Wir nutzen als Planer und Berater der Branche
das alljahrliche Frithjahrsgutachten wie einen medizinischen Check-
up, der uns hilft, den perfekten Trainingsplan fiir unsere Kunden aufzu-
stellen — fiir Erfolge in einem Wettkampf, in dem Effizienz und Verant-
wortung auf das Siegerpodest fithren.”

Martin Ritterbach,
Managing Director Buildings, Arcadis Europe Central

»Selten sind die Immobilien- und Baupolitik und die damit verbunde-
nen rechtlichen Fragen so kontrovers, aber auch irrational diskutiert
worden wie in letzter Zeit. Es ist langst tiberdeutlich, dass zunehmende
Regulierungen die Immobilien- und dabei insbesondere die Wohnungs-
wirtschaft belasten. Der ZIA Zentrale Immobilien Ausschuss leistet mit
seinem jdhrlichen Friihjahrsgutachten des Rats der Immobilienweisen
einen unverzichtbaren Beitrag zur Sachdiskussion, die allen Marktteil-
nehmern Halt und Richtung gibt.”

Klaus Beine,
Rechtsanwalt und Notar,
BEITEN BURKHARDT Rechtsanwaltsgesellschaft mbH



DAS SAGEN DIE UNTERSTUTZER DES FRUHJAHRSGUTACHTENS

»Der deutsche Immobilienmarkt ist eines der politischen und sozialen
Themen derzeit. Politische Diskussionen iiber Zwangsenteignung und
Gesetzentwiirfe fiir Mietendeckelungen verunsichern die Immobilien-
markte in erheblichem Mafle. Zunehmende regulatorische Anforderun-
gen, geringe Margen, ein enormer Wettbewerbsdruck, Klimaschutzmaf3-
nahmen und die Wahrnehmung gesellschaftlich sozialer Verantwortung
zwingen die Immobilienwirtschaft zum Umdenken. Das Frithjahrsgut-
achten der Immobilienwirtschaft informiert seit Jahren tiber das Markt-
geschehen und Markterfordernisse und bietet eine kompetente Informa-
tionsquelle. Wir unterstiitzen das Projekt auch in diesem Jahr sehr gern.”

Sascha Klaus,
Vorstandsvorsitzender, Berlin Hyp AG

»Das Frithjahrsgutachten des ZIA liefert seit Jahren vielfdltige Grund-
lagen fiir die Bewertung der Entwicklungspotenziale des Immobilien-
marktes. Fiir den effektiven Umgang mit zusdtzlichen Herausforderun-
gen im Immobilienmarkt, wie sich verstirkenden Kapazitdtsengpassen
bei den Fachkriften auf nahezu allen Ebenen in der Immobilienwirt-
schaft, der zunehmenden Unsicherheit in der politikgetriebenen Aus-
gestaltung des Rechtsrahmens des Immobiliensektors und des sektor-
iibergreifend, zunehmend dezentralisiert und technologieoffen zu
organisierenden energiewirtschaftlichen Rahmens bilden die vorliegen-
den Analysen eine notwendige Basis.”

Christoph-F. Lange,
Geschaftsfiihrender Gesellschafter, BLS Energieplan GmbH

»,Die Synergien und Abhéangigkeiten zwischen Assetklassen im stddte-
baulichen Konstrukt werden immer grofier — gekoppelt an die steigen-
den Anspriiche und Bediirfnisse seitens der Nutzer, der Stidte und Ge-
meinden. Damit steigt nicht nur der Grad der Vernetzung, sondern
auch der Grad der Komplexitat. Hier gilt es den roten Faden zu finden,
ihm zu folgen und falls notwendig auch eine andere Richtung einzu-
schlagen. Das Frithjahresgutachten der Immobilienweisen zeigt die Ent-
wicklung der jeweiligen Knotenpunkte, gibt der Branche eine unabhén-
gige Prognose fiir mogliche Szenarien und ist damit ein Wegweiser im
Netz der Immobilienwirtschaft.”

Iris Schoberl,
Managing Director Germany und Head of Institutional Clients,
BMO Real Estate Partners Deutschland



DAS SAGEN DIE UNTERSTUTZER DES FRUHJAHRSGUTACHTENS

»Als Vertreter der Immobilienbranche tragen wir alle eine grofie gesell-
schaftliche Verantwortung: Immobilien beeinflussen sowohl mit ihren
Flachenkonzepten als auch mit ihrer Architektur, wie wir leben und ar-
beiten. Heute miissen wir Immobilien daher so nachhaltig wie moglich
(weiter-)entwickeln und viele Faktoren wie eine gesunde Durchmi-
schung der Flichentypen beriicksichtigen. Unaufhaltsam steigende
Baukosten und andere Faktoren haben jedoch dafiir gesorgt, dass auch
die 6konomische Komponente dabei immer komplexer wird. Das ZIA-
Frithjahrsgutachten liefert beides — wichtige gesellschaftliche Hinter-
grundinformationen genauso wie fundierte Marktpreisanalysen. Dank
dieser Mischung ist es nach wie vor ein wichtiges Nachschlagewerk fiir
die Branche, das wir von CBRE auch weiterhin gern unterstiitzen.”

Prof. Dr. Alexander von Erdély
CEO, CBRE Germany

,Fihrende immobilienrechtliche Beratung ist nur moéglich durch eine
intensive Auseinandersetzung mit dem Markt und ein umfassendes
wirtschaftliches Verstindnis. Mit seinen Prognosen und Analysen zu
einzelnen Teilmérkten bietet das Frithjahrsgutachten einen vielseitigen
Uberblick zu den neuesten Entwicklungen des deutschen Immobilien-
markts — eine Publikation, die wir gerne unterstiitzen. Fiir unsere Teams
eine Pflichtlektiire.”

Dr. Christian Keilich,
Partner, Head of Real Estate Germany, Clifford Chance

,Die Frihjahrsgutachten der Immobilienwirtschaft sind seit Jahren
richtungsweisend iiber die Branche hinaus. Ich kenne keine Untersu-
chung, die derart umfassend und detailliert iiber die aktuellen und
kiinftigen Trends unseres Geschifts berichtet. Die Ergebnisse bieten so-
wohl uns als auch unseren Geschéftspartnern und Investoren wertvolle
strategische Anregungen. Deshalb beteiligen wir uns seit Jahren gerne
als Sponsor.“

Dr. Andreas Muschter,
Vorsitzender des Vorstands, Commerz Real AG

»Als international agierender und sektoriibergreifender Immobilien-
investor mit einem weiterhin grofen Deutschlandbezug nutzt unser
Haus neben internen Researchdaten immer auch andere externe Quel-
len. Das Frithjahrgutachten ist eine sehr tiefgriindig recherchierte Infor-
mationsquelle, welche von volkswirtschaftlichen Aspekten bis hin zu
zukinftigen Entwicklungen und neuen Trends in den einzelnen Immo-
biliensektoren einen Uberblick gibt. Es stellt sich daher als ein idealer
alternativer Blick auf den deutschen Immobilienmarkt dar!”

Burkhard Dallosch,
Geschiftsfithrer, Deka Immobilien Investment GmbH/
WestInvest Gesellschaft fiir Investmentfonds



DAS SAGEN DIE UNTERSTUTZER DES FRUHJAHRSGUTACHTENS

,Die Bau- und Immobilienwirtschaft befindet sich nach wie vor in einer
Boomphase und steht doch mit dem Klimawandel, mit der Digitalisie-
rung oder mit demo- und soziografischen Entwicklungen vor gewaltigen
Herausforderungen. Vor diesem Hintergrund ist eine umfassende sowie
objektive Datenbasis als Grundlage fiir die notwendigen Entscheidun-
gen wichtiger denn je. Das jahrliche Frithjahrsgutachten des ZIA leistet
genau dies und liefert dariiber hinaus einen zentralen Beitrag zu den re-
levanten wirtschaftlichen und gesamtgesellschaftlichen Debatten.”

Steffen Szeidl,
Vorstand, Drees & Sommer SE

»Solide Daten sind die Grundlage fiir unsere Entscheidungen als Inves-
tor, Developer und Manager. Dies gilt umso mehr, als wir in Zeiten le-
ben, in denen viele auf maximal ein Jahr Sicht fahren. Fiir die ECE als
europdischer Marktfiihrer in der Shoppingcenter-Branche und erfolgrei-
cher Entwickler von einer Vielzahl von Biiroimmobilien, Wohnungen,
Hotels, Logistikzentren und anderen komplexen Spezialimmobilien ist
die differenzierte Expertise des Gutachtens von grofiem Wert fiir lang-
fristige orientierte und nachhaltig erfolgreiche unternehmerische Ent-
scheidungen in den jeweiligen Immobiliensegmenten. Es zdhlt zum
Muss der Lektiire am Jahresanfang.”

Alexander Otto,
CEO, ECE

,Politische Initiativen wie der geplante Mietendeckel, die Novellierun-
gen des Grunderwerbsteuergesetzes und des Geldwaschegesetzes brin-
gen komplexe, 6konomische Herausforderungen fiir alle Marktteilneh-
mer mit sich. Als professionelles Beratungsunternehmen liefert uns das
Frithjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen neben unseren ei-
genen Marktanalysen eine wesentliche Orientierung und ein unabhéin-
giges Spiegelbild der Marktsituation. Mit diesem Know-how sowie unse-
rer Kompetenz und Erfahrung sind wir gut aufgestellt, um unsere
Kunden bestmoglich bei allen Immobilienentscheidungen zu unter-
stlitzen und gemeinsam mit ihnen Strategien zu entwickeln.”

Dirk Beller,
Head of Commercial, Engel & Volkers Commercial GmbH

»Als bundesweit agierender Projektentwickler realisieren wir Projekte in
verschiedenen Assetklassen. Daher betrachten wir das Frithjahrsgutach-
ten der Immobilienweisen immer sehr gerne als Grundlageninforma-
tion fiir einen Riickblick, aber vor allem als Ausblick in das anstehende
Jahr. Die komplexen konjunkturellen und immobilienwirtschaftlichen
Themen werden hier informativ zusammengefasst. Im Zusammenspiel
mit der Politik kann das Friihjahrsgutachten als eine wichtige Grund-
lage fiir die Bewdltigung der anstehenden Aufgaben unserer Branche
angesehen werden.”

Marc K. Thiel,
Vorstand und Chief Transaction Officer, GERCHGROUP AG,
Diisseldorf



DAS SAGEN DIE UNTERSTUTZER DES FRUHJAHRSGUTACHTENS

,Der sichtbare Zusammenhalt aller Akteure der Immobilienwirtschaft,
die hinter diesem Friihjahrsgutachten stehen, zeigt, wie eng die unter-
schiedlichen Disziplinen einerseits zusammenwirken, aber auch, in
welcher gesamtwirtschaftlichen Abhdngigkeit wir alle stehen. Vor dem
Hintergrund tiefgreifender gesellschaftlicher Herausforderungen und
der damit auch an die Immobilienwirtschaft adressierten Verantwor-
tung miissen wir noch enger und sichtbarer zusammenstehen. Nur so
kann es erfolgreich gelingen, die existenzielle Bedeutung der Immo-
bilienwirtschaft fiir eine demokratische und friedliche Welt deutlich zu
machen. Dieses Frithjahrsgutachten zeigt diese Bedeutung auf. Als ver-
antwortlicher Verband fiir Handel und Handelsimmobilienwirtschaft
sind wir uns dieser Verantwortung bewusst und nehmen diese gerne an,
da es ohne Handel und Handelsimmobilien keine lebendigen Stadte
gibt.“

Christine Hager,
Vorstandsvorsitzende, German Council of Shopping Places e.V.,
Managing Director, redos Group

»Das Frithjahrsgutachten gehort zu den bedeutendsten Informations-
quellen fiir die Immobilienwirtschaft und gibt einen umfassenden
Uberblick iiber die Marktlage. Das Gutachten der Immobilienweisen
zeigt auf der Basis unabhdngiger Datenerhebungen und Analysen aktu-
elle Entwicklungen und Trends im Immobilienmarkt auf. Es gehort
auch fiir uns Anwilte zur Pflichtlektiire. Als Teil der Immobilienbranche
ist es fiir uns daher eine Selbstverstandlichkeit, die Publikation zu unter-
stiitzen.”

Dr. Christian Schede,
Managing Partner, Greenberg Traurig Germany

»,Die Immobilienbranche blickt auf ein ereignisreiches Jahr zurtick.
Trotz wachsender politischer und konjunktureller Risiken bewegten
sich die Umsétze auf dem Investment- und Vermietungsmarkt weiter-
hin auf Rekordniveau. Die Marktteilnehmer erwarten nun mit Span-
nung die Einschdtzungen des Rates der Immobilienweisen zu den zu-
kinftigen Entwicklungen. Das Frithjahrsgutachten bietet belastbare
Daten und Analysen, schafft Transparenz am Immobilienmarkt und
zeigt den Zusammenhang zwischen makrotkonomischer Entwicklung
und den Auswirkungen auf die verschiedenen Immobilien-Assetklas-
sen. Dariiber hinaus zeichnet es sich durch eine hohe Prognosegenauig-
keit aus und hat die Qualitit, sowohl die Politik als auch die breite Of-
fentlichkeit fiir die Branchenentwicklung zu sensibilisieren. Wir sind
von der Bedeutung dieser Analyse tiberzeugt und freuen uns, das Gut-
achten auch in diesem Jahr wieder zu unterstiitzen.”

Dr. Riidiger Mrotzek ($2020),
Vorstand, HAMBORNER REIT AG
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»Zu Beginn jedes Jahres erwarten wir das Friihjahrsgutachten des Rats
der Immobilienweisen mit grofler Spannung. Das Gutachten ist fiir uns
neben der Markteinschédtzung der Branche ein sehr guter Gradmesser
und Ausblick auf das bevorstehende Jahr in der Immobilienwirtschaft.
Durch die Prognosen des Rats der Immobilienweisen und die darin er-
fassten und analysierten Daten sorgt der ZIA immer wieder fiir eine gro-
Be, unterstiitzenswiirdige Transparenz und eine nachhaltige Sichtbar-
keit der Immobilienwirtschaft.”

Christian Schmid,
Mitglied des Vorstands, Helaba

, Wir befinden uns an der Schwelle zu einem neuen Jahrzehnt und wah-
rend die vergangene Dekade fiir die Immobilienbranche viel Grund zur
Freude brachte, sind die Kapitalmarkte angespannter denn je. Die ho-
hen Kaufpreise, die immer knapper werdenden Flichen und die weiter
steigende Marktdynamik sorgen dafiir, dass die Herausforderungen in
allen Bereichen der Wertschopfungskette zunehmen. Vor diesem Hin-
tergrund sind die Zahlen, Daten und Fakten, die das ZIA-Friithjahrsgut-
achten liefert, wichtiger denn je. Sie schaffen Transparenz und damit
belastbare Entscheidungsgrundlagen. Daher freuen wir uns, diese Initi-
ative als IC Immobilien Gruppe weiterhin unterstiitzen zu diirfen.”

Markus Reinert FRICS
Vorstandsvorsitzender/CEO, IC Immobilien Gruppe

»Als grofite Alumni-Organisation vereinen wir Mitglieder unterschied-
licher Professionen und Bereiche der deutschen Immobilienwirtschaft.
Uns alle verbindet neben unserem Netzwerkgedanken ein starkes Inte-
resse an neuen Entwicklungen und Trends in unserer Branche. Das
Frithjahrsgutachten informiert iiber das aktuelle Marktgeschehen,
Trends und zu erwartende Verdnderungen und schafft damit eine Dis-
kussionsgrundlage, die immer wieder Input fiir unsere Fach- oder Netz-
werkveranstaltungen liefert.”

Jorg Lammersen
Vorstandsvorsitzender, IMMOEBS e.V.

»Aktuell niedrige Zinsen und globalpolitische Verwerfungen lock(t)en
immer mehr Investoren aus dem In- und Ausland zu Investitionen in
deutsches Betongold. Aufgrund regulatorischer Anforderungen und
Auflagen, schrumpfender Margen und des daraus resultierenden Wett-
bewerbsdrucks befindet sich die Immobilien- und Wohnungswirtschaft
in einer Umbruchphase. Das Frithjahrsgutachten gibt einen detaillier-
ten und neutralen Uberblick iiber die aktuellen und zukiinftigen Ent-
wicklungen der Immobilien-Assetklassen. Es beschreibt fiir die wesent-
lichen Immobilienarten segmentspezifisch die Entwicklungen und
Trends in fundierter und kompakter Form. Diese Erkenntnisse beziehen
wir in unsere strategischen Uberlegungen ein.”

Detlev Bruns
CSO, ista Deutschland GmbH
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»Die Immobilienwirtschaft entwickelt sich immer dynamisch. Das
Frithjahrsgutachten der Immobilienweisen gibt dabei fiir alle relevan-
ten Akteure der Branche eine aktuelle Zustandsbeschreibung sowie eine
Richtschnur fiir die Zukunft. Gerade im Handel und fiir Handelsimmo-
bilien stehen durch die Themen Digitalisierung, demografischer Wan-
del und Urbanisierungstendenzen tiefgreifende Verdnderungen an.
Kaufland als Betreiber grofler Supermdrkte versteht sich dabei mehr
denn je als Partner der Immobilienwirtschaft und Kommunen und als
Frequenzanker fiir die einzelnen Handelsstandorte. Das Frithjahrsgut-
achten gibt hierzu eine gute Orientierung.”

Dr. Angelus Bernreuther,
Leitung institutionelle Investoren und Immobilienwirtschaft,
Kaufland Dienstleistung GmbH & Co. KG

»Das Frithjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen hat sich tiber
die Jahre hinweg zum relevanten Trendbarometer fiir Fachleute und
Medien entwickelt. Fiir uns, als ganzheitliches Immobilien-Kompetenz-
zentrum der Landesbank Baden-Wirttemberg, spielt diese unabhdngi-
ge, transparente und umfassende Betrachtung des deutschen Immobi-
lienmarkts deshalb eine sehr wichtige Rolle. Es freut uns, als Unterstiitzer
auch ein Teil davon zu sein.”

Michael Nagel,
Vorsitzender der Geschiftsfithrung, LBBW Immobilien-Gruppe

»Wir freuen uns sehr, als Unterstiitzer des Frithjahrsgutachtens des ZIA
einen wichtigen Beitrag fiir die deutsche Immobilienwirtschaft zu leis-
ten. Es beleuchtet die aktuelle Lage des Immobilienmarktes und bietet
eine fundierte Einschdtzung zu den kommenden Immobilientrends.
Fiir Lidl als einen der grof3en Immobilienbestandshalter in Deutschland
mit rund 3.200 Filialen, 39 regionalen Logistik- und Verwaltungszen-
tren sowie weiteren Biliroimmobilien ist das Gutachten von grofier Be-
deutung fiir die Vorbereitung strategischer Entscheidungen. Auf Basis
ihrer umfassenden und belastbaren Daten ermdglichen uns die Berich-
te, unsere Handlungsschwerpunkte fiir die kommenden Jahre zu defi-
nieren und gemeinsam mit unseren Partnern nachhaltige zukunftsfahi-
ge Immobilien zu entwickeln.”

Jan Brenn,
Geschiftsleiter Immobilien, Lidl Deutschland
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»Das Frithjahrsgutachten ist eine extrem wichtige Publikation fiir die
Gesamtdarstellung unserer Branche. Wihrend ganz Deutschland fast
ausschliefilich iber Wohnungsmangel in den Ballungsregionen spricht,
gibt das Gutachten einen Expertenblick auf nahezu alle Nutzungsarten
und deren Herausforderungen. Durch die hohe Reichweite des Friih-
jahrsgutachtens wird der politische Blick etwa fiir die Biiroknappheit
und die strukturellen Probleme von Einzelhandelsflichen gescharft.
Das hilft! Fiir uns als Immobilienberater steht es deshalb aufier Frage,
dass wir das Frithjahrsgutachten selbstverstandlich unterstiitzen.

Andreas Wende,
Managing Partner, NAI apollo

»Das Frithjahrsgutachten ist ein zuverlédssiger und notwendiger Weg-
weiser fiir Innovation in der Immobilienwirtschaft. Dabei ist die Immo-
bilie selbst ein Ort der stetigen Transformation, die mit Hilfe der Digita-
lisierung intelligenter, vernetzter und umweltfreundlicher wird.
Gebdude werden dadurch auch zur Forderung einer Innovationskultur
genutzt, die es Menschen durch flexible und funktionale Arbeitsflichen
erlaubt, produktiv und effizient zu sein. Mit meinem Vorsitz im ZIA-
Ausschuss fiir Digitalisierung unterstiitze ich die Initiativen des ZIA und
der Netzwerkpartner, den Menschen als Nutzer der Immobilie bei der
Digitalisierungsstrategie in den Mittelpunkt zu stellen.

Dr. Daniel Holz, Geschiftsfiihrer,
SAP Deutschland SE & Co. KG

yInnerhalb politischer und gesellschaftlicher Rahmenbedingungen
bestehen Potenziale, die von den Marktakteuren im positiven Sinne ge-
nutzt werden sollten. Schiico leistet mit energieeffizienten Fenster-,
Tiren- und Fassadensysteme einen wesentlichen Beitrag, um anspruchs-
volle Klimaschutzziele nachhaltig zu erreichen — im Neubau und insbe-
sondere auch in der Gebdudesanierung. Gebdudebestand zukunfts-
sicherund wettbewerbsfahig zu halten, wird sich in der Marktentwicklung
fur die Bauwirtschaft mit steigender Bedeutung widerspiegeln. Das
Frithjahrsgutachten bietet fiir uns, besonders in dynamischen Zeiten
wie jetzt, eine gute Orientierung und ist damit eine strategische Pla-
nungshilfe.”

Andreas Engelhardt,
personlich haftender Gesellschafter, Schiico International KG
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»verstairkter Wohnungsbau, Digitalisierung und Klimawandel sind
Themen, die in diesem Jahr die Immobiliendebatte mafgeblich bestim-
men werden. Innovatives und zugleich hochwertiges serielles und mo-
dulares Bauen wird hierbei Schritt fiir Schritt eine immer bedeutendere
Rolle einnehmen. Fiir die kluge Realisierung von Immobilienprojekten
bedarf es jedoch eines hohes Mafies an Transparenz sowie aussagekraf-
tigenZahlen- und Datenmaterials. Vor diesem Hintergrund bietet das
Frithjahrsgutachten des ZIA der Offentlichkeit und Immobilienwirt-
schaft unverzichtbare Orientierung und ist zugleich eine der wesent-
lichen Informationsquellen fiir Branchenteilnehmer.”

Frank Talmon I’Armée,
Vorstand, SEMODU AG

»Siemens Real Estate ist 2019 einen bedeutenden Schritt gegangen und
hat sich dem Markt geoffnet. Als erster groRer CREM in Deutschland
stellen wir unsere in mehr als 20 Jahren bei Siemens erworbene Immo-
bilien-Expertise auch externen Kunden zur Verfiigung. Unternehmen
erhalten damit Zugang zum Wissen und der Erfahrung von SRE in den
drei Produktgruppen Beratung, Vermietung sowie Immobilien- und
Standortentwicklung. Dabei liefert uns das Frithjahrsgutachten der Im-
mobilienwirtschaft wichtige Daten iiber den deutschen Markt.”

Dr. Zsolt Sluitner,
CEOQ, Siemens Real Estate (SRE)

»Es besteht nach wie vor eine hohe Nachfrage nach erstklassigen Biiro-
flichen, vor allem in den Metropolen, die die gednderten Arbeitsweisen
der Nutzer berticksichtigen. Im Frithjahrsgutachten der Immobilien-
wirtschaft sind fiir Steelcase als weltweit fithrender Biiromo&belhersteller
viele interessante Informationen zur Biiroimmobilie enthalten. Das
Gutachten informiert umfassend, detailliert und richtungsweisend tiber
aktuelle Trends und fungiert mit seinen Analysen und Daten quasi als
Marktbarometer. Deshalb ist es fiir uns von besonderer Bedeutung und
wir beteiligen uns gerne als Sponsor.“

Stephan Derr,
Vorstand, Steelcase AG, VP Sales & Distribution

»Als Marktfiihrer fiir Projektentwicklung im Bereich der neuen Asset-
klasse Betreutes Wohnen beobachten wir den deutschen Immobilien-
markt sehr genau, nicht zuletzt auch mit einer eigenen Untersuchung
zum aktuellen Investitionspotenzial. Fiir die tibergreifenden aktuellen
und zukiinftigen Trends und Entwicklungen der Branche ist hingegen
das Frithjahrsgutachten der Immobilienwirtschaft richtungsweisend.
Deshalb sind wir stolz, in diesem Jahr die Untersuchung erstmals im
Rahmen unserer zunehmenden Verantwortung im Rahmen des ZIA zu
unterstiitzen.”

Dr. Michael Held,
Vorstandsvorsitzender, TERRAGON AG
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»Falsche Investitionsentscheidungen konnen in der aktuellen Hoch-
preisphase am deutschen Immobilienmarkt besonders negative Folgen
nach sich ziehen. Das gilt nicht nur fiir einzelne Unternehmen, son-
dern auch fiir die ganze Branche. Verhindern kénnen dies nur verant-
wortungsbewusste Entscheider. Und um gute Entscheidungen treffen
zu konnen, sind verldssliche Informationen essenziell. Diese Verlass-
lichkeit steigt, je transparenter der Markt wird und je besser die Daten-
lage wird. Deswegen freuen wir uns, das Frithjahrsgutachten des ZIA
auch in diesem Jahr unterstiitzen zu konnen.”

Barak Bar-Hen,
CEO, TLG IMMOBILIEN AG

»Das Frithjahrsgutachten der Immobilienwirtschaft ist ein unverzicht-
barer Gradmesser fiir simtliche Marktteilnehmer quer durch alle Asset-
klassen. Der Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft mit den fiinf bes-
ten Fachleuten auf ihren jeweiligen Gebieten biindelt die hochste
Kompetenz der gesamten Branche. Der ZIA hat hier Maf3stdbe gesetzt.
Fiir die TREUCON-Gruppe Berlin mit ihren Kerngeschéftsfeldern in der
Projektentwicklung Neubau Wohnen, dem Assetmanagement und dem
Investmentmanagement ist das Frithjahrsgutachten der Immobilien-
wirtschaft insbesondere zu den Themen Wohnen und Pflege ein unver-
zichtbarer strategischer Ratgeber fiir die Unternehmensausrichtung.

Thomas Doll,
Geschiftsfiihrender Gesellschafter, TREUCON-Gruppe Berlin

»Als bundesweit tdtiger Dienstleister und Property Manager ist VIVA-
NIUM in mehreren Assetklassen aktiv und betreut Wohn-, Biiro- und
Einzelhandelsobjekte gleichermafien. Wir haben das Ohr im Markt bzw.
am Mieter und fungieren als Schnittstelle zwischen unseren Mietern
und den Eigentiimern. Entsprechend umfassend informiert miissen wir
iiber aktuelle Entwicklungen sein. Das ZIA-Friihjahrsgutachten liefert
Daten, zeigt Markttrends auf, ist Stimmungsbarometer der Branche. Ge-
rade in Zeiten, die geprdgt sind von Regulierungsdebatten, einer schwé-
chelnden Konjunktur und zunehmender Renditekompression, liefert es
uns stets wertvollen Input.”

Dirk Tonges,
Managing Partner, VIVANIUM GmbH

»,Das neue Jahrzehnt beginnt mit vielen offenen Fragen — ob im Hin-
blick auf den Brexit, Handelskonflikte oder das vermeintliche Ende des
Wirtschaftsbooms in Deutschland. Eine verldssliche Orientierung bietet
in diesen Zeiten das Frithjahrsgutachten des ZIA. Das Gutachten tragt
dazu bei, die so dringend notwendige Markttransparenz und Informa-
tionslage an den Immobilienmérkten zu verbessern. Warburg-HIH In-
vest unterstiitzt auch im Jahr 2020 diese ausfiihrliche und unabhéingige
Publikation fiir wichtige Investitionsentscheidungen.”

Alexander Eggert,
Managing Director, Warburg-HIH Invest Real Estate
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»Nach jahrelangen Wertzuwédchsen wird der Immobilienmarkt zuse-
hends anspruchsvoller, wie auch sinkende Renditen zeigen. Die Frage,
wie lange der aktuelle Zyklus noch anhalten kann, wird virulenter. Als
Real Asset und Investment Manager betrachten wir bei Wealthcap Im-
mobilien als langfristige Investments, weshalb wir insbesondere nach-
haltig erfolgreiche Trends verfolgen. Das Frithjahrsgutachten des ZIA ist
ein verldssliches Informations- und Nachschlagewerk. Es gibt es uns ei-
nen guten Uberblick tiber die fiir unsere Investoren relevanten Mirkte.
Damit schafft das Gutachten eine wichtige Basis fiir die Gestaltung zu-
kunftsstarker Investmentstrategien fiir unsere institutionellen, semi-
professionellen und privaten Kunden.”

Gabriele Volz,
Geschiftsfiihrerin, Wealthcap

»Die spiirbaren Verdnderungen im stationdren Handel und die dynami-
sche — vor allem durch den wachsenden Onlinehandel getriebene — Ent-
wicklung des Logistiksegments stellen alle Stakeholder vor grof3e Her-
ausforderungen. Auch uns als Dienstleister. Das Frithjahrsgutachten ist
fiir uns eine grofie Orientierungshilfe, damit wir heute und in Zukunft
unser umfangreiches Dienstleistungsangebot fiir Shoppingcenter und
Handelsimmobilien mafigeschneidert fiir die Bedarfe der Branche aus-
bauen und weiterentwickeln kénnen.”

Joaquin Jimenez Zabala,
Vertriebsleiter Shoppingcenter,
WISAG Facility Management Holding GmbH & Co. KG

»Das jahrliche Frithjahrsgutachten des ZIA, in Kooperation mit dem Rat
der Immobilienweisen, beweist jedes Jahr aufs Neue den bisher kaum
bezifferbaren Mehrwert, den man aus vielen, gut strukturierten Daten
generieren kann. Ich hoffe, dass die Immobilienbranche in Deutsch-
land endlich auch den Wert der Daten erkennt, die das eigene Unter-
nehmen ohnehin schon bereitstellt, um diese dhnlich gut zu analy-
sieren und aufzuarbeiten, wie es dieses Standardwerk schafft. Wir
unterstiitzen das Frithjahrsgutachten daher erneut gerne.”

Matthias Thomas Miinch,
Account Executive Europe, Yardi Systems GmbH
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GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

11  Einleitung

Nach dem langen wirtschaftlichen Aufschwung hat die deutsche Volkswirt-
schaft ein gesamtwirtschaftlich enttauschendes Jahr 2019 hinter sich gebracht
und ist lediglich um 0,6% gewachsen. Im Jahr 2020 wird sie die Schwédchephase
nur allmédhlich tiberwinden und eine hohere Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts (BIP) von geschidtzt 0,9% wird nur durch die besonders hohe Anzahl
an Arbeitstagen moglich. Kalenderbereinigt liegt das BIP-Wachstum voraus-
sichtlich bei 0,5%. Die Zweiteilung der Wirtschaft — die rezessive Industrie ge-
geniiber der gut laufenden Bauwirtschaft und den Dienstleistungssektoren — hat
bislang kaum Auswirkungen fiir die privaten Haushalte. Die Konsumfreude halt
an. Im Jahresverlauf 2019 verharrte die Inflationsrate weitestgehend bei 1,5%
und die Lage auf dem Arbeitsmarkt stellte sich nach wie vor robust dar: Der Be-
schéftigungsaufbau setzte sich fort, die Arbeitslosenquote blieb konstant und
von Kurzarbeit wurde nur partiell Gebrauch gemacht. Impulse vom Aufienhan-
del blieben jedoch aus. Fiir die Gesamtwirtschaft sind die wirtschaftspolitischen
Ziele eines angemessenen und stetigen Wirtschaftswachstums, eines stabilen
Preisniveaus, eines hohen Beschiaftigungsstands sowie eines auflenwirtschaftli-
chen Gleichgewichts nach wie vor erfiillt.

Nochmals expansiver ausgerichtete Geld- und Fiskalpolitik, ein robuster Ar-
beitsmarkt mit steigenden Lohnen und anhaltend hohe Investitionen im Bau-
gewerbe stiitzen die Binnenkonjunktur weiterhin. Dem stehen vor allem inter-
nationale Risiken und der strukturelle Wandel gegeniiber. Das Expansionstempo
in der Weltwirtschaft und im Euroraum ist um die Jahreswende 2019/20 nach
wie vor geddampft. Neben anhaltenden Handelsunsicherheiten, geopolitischen
Spannungen im Nahen Osten, die zu héheren Olpreisen fiihren und eine Ge-
fahr fiir die Konjunktur darstellen, belastet der strukturelle Wandel in der Auto-
mobilindustrie und im Maschinenbau die deutsche Wirtschaft.

Die deutsche Baukonjunktur hélt hingegen weiter Schritt. Verstarkt durch neu-
erlich verbesserte Finanzierungsbedingungen sorgen demografische Faktoren
und die gute Arbeitsmarktlage fiir eine anhaltend hohe Nachfrage nach Wohn-
raum. Von den Ballungsrdumen verlagert sich diese zusehends ins Umland.
Preise und Mieten steigen weiter. Uberbewertungen in lokalen Mirkten und der
Kreditbestand werden hingegen zunehmend relevant fiir die Finanzstabilitit. In
der Bauwirtschaft bestehen Kapazititsprobleme fort, das zeigt sich im steigen-
den Bauiiberhang, steigenden Preisen und sich abschwdchenden Wachstums-
raten bei realen Bauinvestitionen. Wahrend die Entwicklung der Wohnungs-
mirkte von der Offentlichkeit argwéhnisch beobachtet wird, reagiert die Politik
auf diese Herausforderungen oft wenig zielfiihrend.

1.2 Aktuelle Entwicklungen
1.21  Konjunkturelle Entwicklung

Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts und seiner
Verwendungskomponenten

Im Gesamtjahr 2019 ist die deutsche Wirtschaft ersten Zahlen des Statistischen

Bundesamtes zufolge um 0,6% gewachsen und hat damit erheblich an Dynamik
verloren. Im Jahr zuvor war das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) noch um 1,5%
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angestiegen. Allerdings fielen bereits die letzten beiden Quartale im Jahr 2018
schwach aus und deuteten auf eine sich abkiihlende Konjunktur im Jahr 2019
hin.! Wihrend es im ersten Quartal 2019 noch Aufholeffekte der Automobil-
industrie waren, die das BIP zu einem Quartalswachstum von 0,5% befliigelten,
fiel das Wachstum im zweiten Quartal mit 0,2% erneut negativ aus. Im dritten
und vierten Quartal 2019 schrammte die deutsche Wirtschaft mit einem gering-
fiigigen Wachstum nur knapp an einer technischen Rezession vorbei. In einer
faktischen Rezession befindet sich hingegen seit Mitte 2018 die Industrie. Das
stark auf den Export ausgerichtete Produzierende Gewerbe (ohne Bau) musste
bereits fiinf Quartale in Folge Riickgdnge der Bruttowertschopfung hinnehmen;
schwelende Handelskonflikte und politische Unsicherheit beeintrichtigen wei-
ter das weltweite Wachstum und bremsen den Handel aus.

Abbildung 1.1: Reales Bruttoinlandsprodukt und inlandische Verwendung,
12013 -1l 2019

[ 11 A | 1 | {1 " 1 11 VA 11 V2t I VO 11 O V2 A B 11
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 Verdanderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in %
2 Wachstumsbeitrage zum realen Bruttoinlandsprodukt in Prozentpunkten
3 Veranderung zum Vorquartal in %

Quelle: Statistisches Bundesamt

Die Weltkonjunktur entwickelte sich im Jahr 2019 mit einer Wachstumsrate des
BIP von 2,6% daher nur noch verhalten dynamisch. Die beiden Zugpferde der
Weltwirtschaft, China und die Vereinigten Staaten, diirften dabei um 6,2% und
2,0% gewachsen sein und damit weniger stark als erwartet und in der Tendenz
ricklaufig. Im Vergleich zur wirtschaftlichen Entwicklung des gesamten Eu-
roraums, der im Jahr 2019 mit schatzungsweise 1,2% moderat gewachsen ist, ist
das Wachstum der deutschen Volkswirtschaft mittlerweile deutlich unterdurch-
schnittlich. Einzig in Italien ist die wirtschaftliche Entwicklung aktuell noch
schwécher.?

Abbildung 1.1 stellt die Entwicklung der realen Wirtschaftsleistung und den
Anteil der inldndischen Verwendung als Wachstumsbeitrag dar. In den vergan-
genen Quartalen konnte die Binnenkonjunktur das BIP zwar weiter stiitzen, ihr
Beitrag verringerte sich jedoch zusehends. Zum Ende des Jahres 2019 bestand
nach wie vor die Gefahr, dass sich die Schwiche der Industrie auf die Gesamt-
wirtschaft ibertragen wiirde.® Die inldndische Verwendung, vor allem die Kon-
sumfreude, getragen von Rekordbeschéftigung und Lohnzuwéchsen, konnte die

1  Zunichst war man davon ausgegangen, die Schwiche liege einzig in den Schwierigkeiten mit Zulassungen in der
Automobilindustrie begriindet.

2 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

3 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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Schwiche der Industrie bei Exporten und Investitionen jedoch weiter ausglei-
chen. Die florierende Bauwirtschaft und eine expansive Fiskalpolitik taten ihr
Ubriges. Dennoch ist die deutsche Wirtschaft in den ersten drei Quartalen des
Jahres 2019 im Aggregat nur leicht gewachsen. Ende des dritten Quartals 2019
lag das preis- und kalenderbereinigte BIP 0,5% iiber dem Niveau des Vorjahres.

Durch das anhaltende Beschiftigungswachstum, Reallohnsteigerungen um
knapp 2% und eine gesteigerte Staatstdtigkeit haben sich private wie staatliche
Konsumausgaben im Jahr 2019 zur bedeutendsten Stiitze des BIP aufgeschwun-
gen. IThr Wachstumsbeitrag zum BIP allein fiel iiber die ersten drei Quartale im
Jahr 2019 hoher aus als das reale BIP-Wachstum. Dafiir zeigten sich ein schwa-
cher Aufienbeitrag im zweiten Quartal (-0,6 Prozentpunkte) und schwache
Bruttoinvestitionen im ersten (-0,6 Prozentpunkte) und dritten Quartal (-0,8 Pro-
zentpunkte) verantwortlich (vgl. Abbildung 1.2). Dagegen war die starke Inves-
titionskonjunktur im Jahr 2018 noch maf3geblich am Wachstum beteiligt. Die
negativen Beitrdge der Investitionen gehen vorrangig auf Vorratsveranderungen
und Nettozugang an Wertsachen zuriick. Dennoch vermochten die Bruttoan-
lageinvestitionen kaum fiir positive Impulse zu sorgen. Der Wachstumsbeitrag
der Bauinvestitionen in Hohe von 0,3 Prozentpunkten im ersten Quartal ist zum
Teil auf Sondereffekte zurtickzufiihren. Ein vergleichsweise milder Winter diirfte
zu einer erhohten Bautédtigkeit beigetragen und den Wachstumsbeitrag um etwa
0,1 Prozentpunkte erhoht haben.* Seitdem gingen von der Branche kaum weite-
re Impulse aus, da das Baugewerbe nahe an seiner Kapazitatsgrenze operiert oder
gar durch Uberauslastung der Kapazititen gekennzeichnet ist.

Abbildung 1.2: Wachstumsbeitrage der Verwendungskomponenten zum
realen Bruttoinlandsprodukt

Beitrage in Prozentpunkten

Q12019 02 2019 Q32019

Inldndische Verwendung 0,0 0,3 -0,4
Konsumausgaben 0,6 0,2 04
private Konsumausgaben 0,4 0,0 0,2
Konsumausgaben des Staates 01 0] 0,2
Bruttoinvestitionen -0,6 0,2 -0,8
Bruttoanlageinvestitionen 0,3 -0,1 0,0
Ausrustungsinvestitionen 0,1 0,0 -0,2
Bauinvestitionen 0,3 -0,1 0,1
sonstige Anlageinvestitionen 0,0 0,0 0,0

Vorratsveranderungen und

Nettozugang an Wertsachen 09 0.2 07
Aufenbeitrag 0,4 -0,6 0,5
Exporte 0,8 -0,6 0,5
Importe -0,3 0,0 0,0
Bruttoinlandsprodukt’ 0,5 -0,2 0,1

saison- und kalenderbereinigte Werte
1 Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

Quelle: Statistisches Bundesamt

4 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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Die realen Bruttoanlageinvestitionen waren im Jahr 2018 um 3,5% gestiegen
und damit nochmals dhnlich stark wie in den Jahren zuvor. Im Vorjahresver-
gleich sind die Bruttoanlageinvestitionen im Jahr 2019 tiber die ersten drei
Quartale hinweg ebenfalls gestiegen, wobei das zweite Quartal mit einem Plus
von 2,0% am schwidchsten ausfiel (vgl. Abbildung 1.3). Die Entwicklung von
Ausriistungs- und sonstigen Anlageinvestitionen fiel jedoch sehr verhalten aus.
Die weltwirtschaftliche Schwiche und die fortbestehenden Risiken machen sich
in Deutschland als einer exportorientierten Volkswirtschaft neben den Export-
zahlen vor allem bei den Investitionen bemerkbar.’ In der mittleren bis ldngeren
Frist diirften aulerdem der demografische Wandel und strukturelle Entwicklun-
gen mit wachsender Bedeutung des Dienstleistungssektors das Investitions-
wachstum im Inland bremsen.® Kurzfristig diirften die Investitionen erst mit
einer Besserung des Auslandsgeschifts der Industrieexporteure wieder nachzie-
hen.’

Abbildung 1.3: Reale Bruttoanlageinvestitionen des 6ffentlichen und
nichtoffentlichen Sektors

Veranderung zum Vorjahresquartal in %

Q12019 022019 03 2019
Bruttoanlageinvestitionen 4.6 2,0 3,1
Ausrlstungsinvestitionen 2,8 1,2 0,8
Bauinvestitionen 6,6 2,1 4,5
Wohnbauten 6,8 2,4 47
Nichtwohnbauten 6,3 1,8 43
Hochbau 47 1,4 40
Tiefbau 10,0 2,4 4.8
sonstige Anlageinvestitionen 3,0 2,7 2,6

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Bei den Bauinvestitionen ist noch keine Abkiihlung der Investitionskonjunktur
zu beobachten. Im Gegenteil: Im Jahr 2018 wurden Bauinvestitionen in Hohe
von rund 344 Mrd. Euro getétigt. Preisbereinigt sind sie im Vorjahresvergleich
um 2,5% angestiegen. Trotz erheblichem Preisauftrieb in der Branche rechnet
der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung fiir das Gesamtjahr 2019 gar mit einer Steigerung der realen Bauinvestitio-
nen um 3,6%.8 Wahrend der milde Winter fiir ein starkes erstes Quartal sorgte,
diirften sich vorgezogene Auftrige mindernd auf das zweite Quartal ausgewirkt
haben und im Besonderen zu Riickgdngen offentlicher Bauinvestitionen gefiihrt
haben. Diese lagen nur 0,7% iiber dem Wert des Vorjahres.” Im dritten Quartal
2019 stiegen die gesamten Bauinvestitionen mit 4,5% wieder deutlich tiber den

5  Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019: Industrie in der Rezession —
Wachstumskrifte schwinden, Halle, 2019.

6  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

7 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2019, Frankfurt am Main, 2019.

8  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

9 Vgl Statistisches Bundesamt, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung — Arbeitsunterlage Investitionen, 3. Vierteljahr
2019, Wiesbaden, 2019.
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Umfang des Vorjahres. Dabei wurde im Bereich der Wohnbauten wie bei den
Nichtwohnbauten deutlich mehr investiert. Nicht nur Wohnungsbauinvestitio-
nen, die im dritten Quartal 2019 4,7% iiber dem Wert des Vorjahres lagen, er-
wiesen sich im Jahresverlauf als duflerst robust. So ist der gewerbliche Bau bis-
lang noch nicht von der gedampften gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
betroffen. Im dritten Quartal 2019 lagen die Investitionen in diesem Bereich
3,9% tiber dem Niveau des Vorjahres. Fiir weiterhin hohe Investitionen beim
gewerblichen Bau diirften der Breitbandausbau und der Bau der 5G-Infrastruk-
tur eine Rolle spielen.!® Zusédtzlich stellte die Bahn Investitionen in Milliarden-
hohe in Aussicht.

Seit der Wiedervereinigung gingen durchschnittlich etwa 13% der gesamten
Bauinvestitionen auf die offentliche Hand zuriick. Preisbereinigt waren die in-
vestierten Volumina sehr stabil. Mit 12% im Jahr 2018 entsprachen sie mehr als
der Halfte aller staatlichen Investitionen.! In Deutschland besteht nach Mei-
nung des Sachverstandigenrates keine pathologische 6ffentliche Investitions-
schwiche, wie von mancher Seite gemutmafit wird, die durch eine Lockerung
der Schuldenbremse behoben werden sollte. Ausgelastete Kapazitdten der Bau-
wirtschaft und der offentlichen Verwaltung, Stellenabbau der Kommunen, die
Zunahme an Vorschriften sowie lange Genehmigungsverfahren diirften eher fiir
an mancher Stelle fehlende Investitionen verantwortlich sein. In der gegenwaér-
tigen Situation wiirden zusdtzliche staatliche Impulse die Preise in der Branche
weiter befeuern. Ohnehin fehlen in vielen Féllen Planungskapazitdten, sodass
ein Grofsteil der Mittel, die der Bund etwa den Lindern und Kommunen bereit-
stellt, nicht abgerufen wird.!? Sollte die gewerbliche Nachfrage nach Bauleistun-
gen mit der Konjunktur jedoch zuriickgehen, diirften 6ffentliche Bauinvestitio-
nen fiir einen Impuls sorgen.'?

Beim Wohnungsbau darf in den kommenden Quartalen weiter mit Investitio-
nen in dhnlicher Hohe gerechnet werden. Die Wohnungsknappheit in Metro-
polregionen hat langst fiir gut gefiillte Auftragsbiicher gesorgt. Die Anzahl der
erteilten Baugenehmigungen als Indikator fiir die zukiinftige Bautdtigkeit be-
trug im Gesamtjahr 2018 erneut knapp 350.000 und damit in etwa so viel wie
im Vorjahr (vgl. Abbildung 1.4). Im Vergleich zum Rekordjahr 2016 gingen sie
jedoch deutlich zuriick. Im mittelfristigen Vergleich bleiben sie aber auf einem
recht hohen Niveau, obwohl die Anzahl der erteilten Baugenehmigungen in
den 1990er Jahren fast doppelt so hoch gewesen waren. Genehmigungen im
Zeitraum von Januar bis September 2019 fielen um 1,9% im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum und entsprechen damit etwa dem Niveau des Jahres 2017. Dieser
Riickgang ist in erster Linie einem erheblichen Einbruch um rund 60% bei den
Genehmigungen von Wohnheimen geschuldet. Genehmigungen aller anderen
Wohngebédudetypen hielten sich in etwa auf dem Vorjahresniveau. Baumaf3-
nahmen an bestehenden Gebduden haben hingegen um 7,2% zugenommen.

10 Vgl. ifo Institut, Deutsche Konjunktur stabilisiert sich, ifo Konjunkturprognose Winter, Miinchen, 2019.

11 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

12 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

13 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2019, Frankfurt am Main, 2019.
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Abbildung 1.4: Baufertigstellungen und Baugenehmigungen
von Wohnungen im Hochbau, 2010 - 2019

Baugenehmigungen  Verdanderung Baufertigstellungen Veranderung

Wohnungen zum Vorjahrin % Wohnungen zum Vorjahrin %

2010 187.632 57 159.832 0,5
2011 228311 217 183.110 14,6
2012 241.090 56 200.466 9,5
2013 272433 13,0 214.817 7,2
2014 285.079 4,6 245325 14,2
2015 313.296 9,9 247.722 10
2016 375.388 19,8 277.691 121
2017 347.882 -7,3 284.816 2,6
2018 346.810 -0,3 287.352 09
2019* 258.887 -19

1 Januar bis September 2019, Verdnderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in %

Quelle: Statistisches Bundesamt

Nach wie vor werden pro Jahr mehr Baugenehmigungen erteilt als Wohnungen
fertiggestellt. Die Anzahl der Baufertigstellungen betrug im Gesamtjahr 2018
. knapp 290.000. Diese nahmen nach stiarkeren Ausweitungen in den Vorjahren
erschopfte . . . . .
Kapazitdten in der nur noch um knapp 0,9% zu. Dass die Bauwirtschaft die Fertigstellungen nicht
Bauwirtschaft mehr in demselben Mafie steigern kann, ist ein Indiz fiir die erschopften Kapa-
zitdten der Branche.

Der Bauiiberhang, also die Anzahl an Wohnungen, die genehmigt, aber nicht
fertiggestellt wurden, betrug im Jahr 2018 rund 60.000. Damit aggregiert sich
der Bauiiberhang seit dem Jahr 2010 auf eine halbe Million, insgesamt auf

Abbildung 1.5: Bauvolumen im Jahr 2018 nach Baubereichen

Nominales Bauvolumen
395,67 Mrd. Euro

Wohnungsbau Wirtschaftsbau Offentlicher Bau
224,81 Mrd. Euro 116,29 Mrd. Euro 54,57 Mrd. Euro

Neubau Hochbau Hochbau
71,70 Mrd. Euro 81,27 Mrd. Euro 20,13 Mrd. Euro

Bestandsleistungen Tiefbau Tiefbau
153,12 Mrd. Euro 35,02 Mrd. Euro 34,44 Mrd. Euro

Das Bauvolumen entspricht der Summe aller Leistungen fiir die Herstellung und Erhaltung von Bauwerken.

Quelle: Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Strukturdaten zur Produktion und Beschaftigung im Baugewerbe
- Berechnungen fiir das Jahr 2018. Studie im Auftrag des Bundesministeriums fiir Umwelt, Naturschutz, Bau und
Reaktorsicherheit (BMUB) und des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR), Berlin 2019.
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963.000 Wohnungen.'* Ein solch dimensionierter Uberhang macht deutlich,
dass die Bauaktivitdt in den kommenden Jahren weiter hoch bleiben wird. So
lieRRe sich allein durch das Abarbeiten des Uberhangs Druck von Wohnungs-
markten nehmen. In den sieben A-Stidten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am
Main, Hamburg, K6ln, Miinchen und Stuttgart summiert sich der Bautiberhang
seit dem Jahr 2011 auf 123.000 Wohnungen, wobei zwischen den Stadten zum
Teil erhebliche Unterschiede bestehen. Den grofiten Uberhang weist Berlin aus,
den geringsten, der sogar leicht negativ ist, Stuttgart.'s

Das nominale Bauvolumen, das im Vergleich zu den Bauinvestitionen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung konsumtive Bauleistungen und Reparaturen,
die den Wert des Bauwerks nicht erhohen, berticksichtigt, ist seit dem Jahr 2010
um fast 40% auf schatzungsweise 396 Mrd. Euro im Jahr 2018 gestiegen (vgl.
Abbildung 1.5). Im Vergleich zum Vorjahr betrug die Ausweitung beachtliche
6,9%. Fir 2019 geht das Deutsche Institut fiir Wirtschaftsforschung von einer
weiteren Steigerung um 8,9% aus. Zwar gelten steigende Preise im Baugewerbe
als wesentlicher Grund fiir die kriftige Ausweitung, dennoch ist die reale Bauta-
tigkeit in allen drei Baubranchen ebenfalls ungebrochen. Bei laufenden Preisen
wuchs der 6ffentliche Bau im Jahr 2018 mit 9,0% besonders kraftig. Der Wirt-
schaftsbau konnte das Bauvolumen um 6,0% steigern, der Wohnungsbau um
6,8%. Nach wie vor kommt der Wohnungsbau fiir mehr als die Hélfte des Bau-
volumens auf und bleibt damit Hauptwachstumsmotor der Bauwirtschaft.

Die disaggregierte Betrachtung des Wohnungsbaus zeigt, dass Bestandsleistun-
gen und Neubauvolumen mit einem Plus von je knapp 7% dhnlich stark ge-
wachsen waren. Anteilig nehmen Bestandsleistungen mittlerweile jedoch mehr
als zwei Drittel des Volumens in Anspruch. In den 1990er Jahren lag der Neubau
noch nahe bei 50%. Innerhalb des Wohnungsneubaus entwickelte sich der Ge-
schosswohnungsbau im Jahr 2018 mit 11,6% wiederholt weitaus dynamischer
als der Eigenheimbau mit 3,1%.1¢ Hier zeigt sich die anhaltend hohe Nachfrage
nach stddtischem Wohnraum, die nun schon ldnger nicht mehr aus dem Be-
stand bedient werden kann. Besonders Teilmodernisierungen nehmen mit
130 Mrd. Euro einen iiberwiegenden Teil ein. Bestandsleistungen im Wohnungs-
bau stehen unter anderem in Zusammenhang mit Umbauten von Wohnraum
tir altersgerechtes Wohnen und energetischen Sanierungsarbeiten. Letztere ma-
chen knapp 30% an Bestandsleistungen aus, ein Trend hin zu mehr Sanierungs-
arbeiten ist jedoch nicht erkennbar. Neuerliche Forderungen und Abschrei-
bungsmoglichkeiten sowie die Einfiihrung eines CO,-Preises ab dem Jahr 2021
erhohen jedoch die Wahrscheinlichkeit hoherer Sanierungsarbeiten im Bestand.

AuBenhandel

Die weltwirtschaftliche Entwicklung hat sich im Jahr 2019 merklich eingetriibt;
das Wachstum in Industrie- und Schwellenldndern zeigt sich deutlich verlang-
samt. Der Welthandel diirfte sogar mit -0,5% eingebrochen sein. Im Vorjahr war
dieser noch deutlich um 3,4% gestiegen. Durch die anhaltenden Handelskon-

14 Vgl. Statistisches Bundesamt, Bautdtigkeit und Wohnungen 2018, Wiesbaden, 2019.

15 Vgl. Ralph Henger und Michael Voigtldnder, Ist der Wohnungsbau auf dem richtigen Weg?, IW Report 26/19, Koln,
2019.

16 Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Strukturdaten zur Produktion und Beschiftigung im Baugewerbe —
Berechnungen fiir das Jahr 2018, Studie im Auftrag des Bundesministeriums fiir Umwelt, Naturschutz, Bau und
Reaktorsicherheit (BMUB) und des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR), Berlin, 2019.
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flikte entwickelte sich der deutsche Aufienhandel ebenfalls nur noch schwach.
Der aggregierte Wert der Exporte der ersten drei Quartale 2019 lag zwar 0,9%
iiber dem Niveau des Vorjahreszeitraumes (vgl. Abbildung 1.6). Im Gesamtjahr
2018 waren die Warenausfuhren jedoch noch um 3,1% auf 1317,9 Mrd. Euro
gestiegen. Insbesondere im zweiten Quartal 2019 gingen die Exporte gegentiber
dem Vorquartal um 1,3% zuriick, was sich ferner in einem negativen Auflenbei-
trag von -0,6 Prozent duflerte und mafigeblichen Einfluss auf den Riickgang des
BIP im zweiten Quartal 2019 hatte. Nachdem die Auflenwirtschaft seit einigen
Quartalen kaum noch zur Steigerung des BIP beitragen konnte (vgl. Abbildung
1.1), wird das schwierige auflenwirtschaftliche Umfeld fiir die deutsche Wirt-
schaft durch ihre extreme Exportorientierung zunehmend problematisch.

Abbildung 1.6: AuBenhandel nach Landergruppen

Ausfuhren Veranderung ggii. Einfuhren Verdnderung ggii.

Jan.—Sept.2019 Vorjahreszeitraum Jan.-Sept.2019 Vorjahreszeitraum
in Mrd. Euro in % in Mrd. Euro in %
Gesamt 997,1 09 828,3 2,0
Euroraum 371,6 0,4 310,2 21
Frankreich 80,7 17 49,6 2,6
Italien 513 -10 42,9 -6,1
Niederlande 69,3 1,7 74,7 3,1
Spanien 33,6 1,3 33,6 42
ubrige EU 214,3 -0,5 2143 2,2
ng.gr'egltcis 60,2 -34 27,6 12
Drittlander 411,2 2,1 352,3 18
China 70,9 2,7 80,7 4.4
USA 89,3 5,5 52,7 9,4
Russland 19,9 2,5 23,3 -11,8

Quelle: Statistisches Bundesamt

Auf Seite der Einfuhren nach Deutschland zeichnet sich allenfalls eine allmédh-
liche Abschwdchung ab. Der Wert der Warenimporte entwickelte sich im Jahr
2018 duflerst dynamisch und stieg um 5,7% auf 1.090,0 Mrd. Euro. In den ers-
ten drei Quartalen 2019 lagen sie mit 828,3 Mrd. Euro 2,0% tiber dem Wert des
Vorjahreszeitraums. Nach wie vor ist der Zuwachs durch den starken Konsum
bedingt. Dies diirfte nicht zuletzt Resultat der expansiven Geld- und Fiskalpoli-
tik, der guten Arbeitsmarktlage und der hoheren verfiigbaren Einkommen sein.
Zusédtzlich fithren Mafinahmen wie Mehrleistungen der Gesetzlichen Renten-
versicherung, Kindergelderhohungen und steuerliche Entlastungen zu einem
Zuwachs an Kaufkraft.

Deutschlands Anteil am gesamten Welthandel belief sich im Jahr 2018 auf 7,2%.
Der Anteil an den weltweiten Warenexporten sank dabei leicht auf 8,0%.” Die
deutsche Volkswirtschaft ist damit weiterhin die drittgrofite Handelsnation der
Welt hinter der Volksrepublik China und den Vereinigten Staaten. China war

17 Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, Fakten zum deutschen Auflenhandel, Berlin, 2019.
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im Jahr 2018 mit einem Gesamtvolumen aus Ex- und Importen von 199,1 Mrd.
Euro erneut der bedeutendste Handelspartner Deutschlands.’® Die Plidtze zwei
und drei belegten die Niederlande mit einem Gesamtvolumen von 188,8 Mrd.
Euro und die Vereinigten Staaten mit 177,8 Mrd. Euro. Die USA ist mit 113,3 Mrd.
Euro sogar erneut wichtigster Exportkunde Deutschlands und zuletzt entwickel-
te sich der Handel trotz kritischer Zwischenttne deutlich positiv (vgl. Abbil-
dung 1.6). Exporte nahmen in den ersten drei Quartalen 2019 um 5,5% zu,
Importe sogar um 9,4%. Insgesamt stieg der Handel mit Drittlindern jedoch nur
moderat um 2,1%. Die Anderungsrate der Exporte in den Euroraum fiel mit
0,4% im Jahr 2019 unterdurchschnittlich aus. Dagegen stiegen die Importe mit
2,1% stdarker. Innerhalb des Euroraums schwichelte insbesondere der Handel
mit Italien. Dem liegt der in Italien besonders ausgepragte Wachstumsriickgang
zugrunde, der wie in Deutschland auf eine schwache Entwicklung in der Indus-
trie zurtickzufiihren ist.!” Nach wie vor lasten aufierdem hohe Schulden auf Ita-
lien und strukturelle Probleme bestehen fort, die eine ungiinstige Produktivi-
tatsentwicklung nach sich ziehen. Die Exportentwicklung mit den tibrigen EU-
Liandern fiel gegentiber dem Vorjahreszeitraum negativ aus, trotz der schwachen
Entwicklung des Euro. Exporte in das Vereinigte Konigreich sanken gegeniiber
den bereits schwachen Zahlen des Jahres 2018 nochmals mit -3,4%. Diese Ent-
wicklung geht mit dem geddmpften Anstieg der Investitionen und einer schwa-
chen Entwicklung des Konsums im Vereinigten Konigreich einher. Es bleibt ab-
zuwarten, ob die Annahme des Austrittsabkommens den Handel zwischen
beiden Staaten weiter zuriickdrdngen wird oder ob die reduzierte Unsicherheit
zur Belebung des Handels beitragen kann.

Die Entwicklung bei Ex- und Importen lassen den deutschen Handelsbilanz-
iiberschuss weiter schrumpfen. Vom historischen Rekordwert von 252 Mrd.
Euro im Jahr 2016 ging dieser auf 248 Mrd. Euro im Jahr 2017 und 229 Mrd.
Euro im Jahr 2018 zurtick. Im Gesamtjahr 2019 diirfte sich dieser weiter redu-
ziert haben.?® Mit den Vereinigten Staaten hatte Deutschland im Jahr 2018 er-
wartungsgemadfd trotz restriktiveren Zugangs erneut den grofiten bilateralen
Handelstiberschuss von 48,8 Mrd. Euro. Kraftfahrzeuge und ihre Teile, gefolgt
von Maschinen waren dabei die bedeutendsten Exportgiiter. Mit der Volksrepu-
blik China bestand das hochste Handelsdefizit in Hohe von 13,1 Mrd. Euro. Die
multilaterale Warenhandelsbilanz bestimmt als betragsmafig grofite Teilbilanz
die Leistungsbilanz eines Landes mafgeblich. Im Jahr 2018 lag der Uberschuss
bei 7,3% des BIP. Nach Schédtzungen des Sachverstindigenrates wird der Leis-
tungsbilanziiberschuss in den Jahren 2019 und 2020 6,9% beziehungsweise
6,4% des BIP betragen.?! Nach wie vor wird in Deutschland der Schwellenwert
von 6%, den das EU-Uberwachungs- und Durchsetzungsverfahren zur Vermei-
dung makrookonomischer Ungleichgewichte verlangt, nicht erreicht werden.
Die starke Binnenkonjunktur und die schwache Exportnachfrage werden den
Leistungsbilanziiberschuss jedoch weiter in diese Richtung sinken lassen.

Der fiir deutsche Verhiltnisse extrem schwachen Exportentwicklung im Jahr
2019 liegen verschiedene Ursachen zugrunde. So war der deutsche Aufienhandel
zundchst erheblich von den Produktionsproblemen in der Automobilindustrie

18 Vgl. Statistisches Bundesamt, China erneut Deutschlands wichtigster Handelspartner, Pressemitteilung Nr. 057 vom
18. Februar 2019, Wiesbaden, 2019.

19 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

20 Vgl. Statistisches Bundesamt, Auenhandel, Zusammenfassende Ubersichten fiir den Aufenhandel (vorldufige
Ergebnisse), Wiesbaden, 2019.

21 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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betroffen. Seit Mitte 2018 ist die Produktion um tiber 20% eingebrochen.?> Ne-
ben Zulassungsschwierigkeiten diirfte der technologische Wandel erheblichen
Einfluss haben. Zusitzlich erh6hten sich Unsicherheiten durch die Handelskon-
flikte der USA mit der EU und China, und die Ungewissheit tiber die Wirtschafts-
beziehungen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der EU bestanden fort
- mit negativen Auswirkungen auf Wachstum und Investitionen weltweit.2* Dies
schwicht wiederum die globale und insbesondere die deutsche Industrieproduk-
tion. Uberdies mehrten sich die Sorgen um die wirtschaftliche Entwicklung
wichtiger Schwellenldnder, allen voran der Tiirkei. Die Wirtschaftskrise und die
Lira-Abwertung in der Tiirkei fiihrten dazu, dass die Warenausfuhren aus dem
Euroraum in die Tirkei im Jahr 2018 deutlich zuriickgingen und im zweiten
Quartal 2019 rund 14% unter dem im Vorjahresquartal erreichten Wert lagen.*

Trotz einer sich abzeichnenden Entspannung zwischen den USA und China ist
die Unsicherheit tiber das Fortbestehen des multilateralen Handelssystems hoch
wie lange nicht. Die Nichtberufung eines WTO-Richters durch die USA schwicht
die Welthandelsorganisation weiter. Das regelbasierte System der WTO schafft
fiir Unternehmen Rechtssicherheit, wovon nicht zuletzt Deutschland stark pro-
fitieren konnte. Die US-Regierung hat sich jedoch unter anderem das Ziel ge-
setzt, das bilaterale Handelsbilanzdefizit zu reduzieren und Teile der ins Ausland
verlagerten Produktion ins Inland zuriickzuholen. Zusétzlich sollen aus ameri-
kanischer Sicht unfreiwillige Technologietransfers verhindert werden, die teil-
weise eine Voraussetzung sind, um als ausldndisches Unternehmen in China in
den Markt einzutreten. Um diese Ziele zu erreichen, erheben die USA seit dem
Jahr 2018 Sonderzolle gegen China, auf welche die chinesische Regierung
reziprok reagierte. Wahrend die durchschnittlichen US-Zolle auf chinesische
Importe im Dezember 2017 noch bei 3% lagen, sind diese im September 2019
auf 21% gestiegen. Dartiber hinaus drohen die USA mit Sonderzollen auf Kraft-
fahrzeuge und Kraftfahrzeugteile, die insbesondere die EU und Deutschland be-
treffen wiirden.>

Der ifo Index der Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe, als Stimmungs-
indikator der exportorientierten Unternehmen, spiegelt die gestiegene Unsicher-
heit und die Rezession der deutschen Industrie deutlich wider (vgl. Abbildung
1.7). Seit Mitte des Jahres 2017 rutschten die ifo Exporterwartungen erheblich ab
und resultierten zum Halbjahr 2019 in einem negativen Wert. Im September
stand der Index bei -5,5 Saldenpunkten, der die subjektiv schlechteste Stimmung
unter den deutschen Exporteuren seit der globalen Wirtschaftskrise 2008/09 be-
schrieb. Speziell die wiederaufkeimende Gefahr eines ungeregelten Brexits warf
ihre Schatten voraus.?® Zudem steigerte die zunehmende Entkopplung von BIP-
und Handelswachstum die Ungewissheit tiber die Zukunft des globalen Freihan-
dels.?” Schlieflich zeigte sich aufierdem das Wirtschaftsklima im Euroraum - Ziel
fiir mehr als ein Drittel deutscher Ausfuhren — erheblich eingetriibt. Dem ifo
World Economic Survey zufolge war das Wirtschaftsklima im Wahrungsraum seit
Anfang 2013 nicht mehr so schlecht wie im vierten Quartal 2019. Im Jahresver-

22 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019: Industrie in der Rezession
— Wachstumskrifte schwinden, Halle, 2019.

23 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019: Industrie in der Rezession
— Wachstumskrafte schwinden, Halle, 2019.

24 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

25 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019: Industrie in der Rezession
— Wachstumskrifte schwinden, Halle, 2019.

26 Vgl. ifo Institut, Exporterwartungen gefallen, Pressemitteilung vom 25.10.2019, Miinchen, 2019.

27 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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Abbildung 1.7: ifo Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe, 2008 - 2019

30
20
10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Salden, saisonbereinigt

Quelle: ifo Institut

lauf hat es sich von -6,7 Saldenpunkten im vierten Quartal 2018 auf -16,3 Punkte
verschlechtert.?® Dennoch zeigte sich die Stimmung unter den deutschen Expor-
teuren gemaf dem ifo Index der Exporterwartungen gegen Ende des Jahres 2019
merklich verbessert, sodass dieser zum Jahreswechsel wieder im positiven Bereich
notierte. Neben der Pharma- und Chemiebranche duflerte sich zuletzt die deut-
sche Automobilindustrie etwas optimistischer als zuvor.?

Arbeitsmarkt

Trotz der konjunkturellen Abkiihlung hat sich der Arbeitsmarkt als duferst ro-
bust erwiesen. Das driickt sich dadurch aus, dass zum einen die Beschiftigung
kontinuierlich neue Rekordstinde erreicht und zum anderen die Arbeits- und
Erwerbslosenquoten auf konstant niedrigem Niveau verharren. Im dritten Quar-
tal 2019 waren nach der Erwerbstdtigenrechnung des Statistischen Bundesamts
knapp 45,4 Mio. Menschen in Deutschland erwerbstdtig und damit so viele wie
nie seit der Wiedervereinigung.?® Wenngleich sich der Beschéftigungszuwachs
weiter fortsetzte, schwichte er sich in seiner Dynamik im Vergleich zu den Vor-
jahren ab.*! Mit einem Anstieg von 0,8% gegeniiber dem Vorjahr haben zusitz-
lich 356.000 Personen eine Beschéaftigung (vgl. Abbildung 1.8). Im Jahr 2018
betrug die Zunahme im entsprechenden Zeitraum noch 556.000. Die saisonbe-
reinigte Erwerbslosenquote, also der Anteil aller Erwerbslosen an der zivilen Er-
werbsbevolkerung gemafd der Definition der Internationalen Arbeitsorganisa-
tion (ILO), sank indes auf 2,8% und war damit im Oktober 2019 sogar 0,4
Prozentpunkte geringer als ein Jahr zuvor (vgl. Abbildung 1.8).

Die zusdtzlichen Erwerbstétigen sind breit tiber die Branchen verteilt. Einzig in
der Land- und Forstwirtschaft und Fischerei sowie bei den Unternehmensdienst-
leistern ist die Anzahl der Erwerbstdtigen im Vorjahresvergleich zuriickgegan-
gen. In den Wirtschaftsbereichen Produzierendes Gewerbe, Baugewerbe, Han-
del, Verkehr und Gastgewerbe sowie den iibrigen Dienstleistungsbereichen hat

28 Vgl. ifo Institut, ifo Weltwirtschaftsklima verschlechtert sich, Ergebnisse des 146. World Economic Survey (WES) fiir
das vierte Quartal 2019, ifo Schnelldienst 22, Miinchen, 2019.

29 Vgl ifo Institut, Exporterwartungen gestiegen, Pressemitteilung vom 19.12.2019, Miinchen, 2019.

30 Vgl Statistisches Bundesamt, Erwerbstétigkeit im 3. Quartal 2019: Hochster Stand seit der Wiedervereinigung, Presse-
mitteilung Nr. 442 vom 18. November 2019, Wiesbaden, 2019.

31 Vgl Statistisches Bundesamt, Oktober 2019: 0,7% mehr Erwerbstétige als im Vorjahresmonat, Pressemitteilung Nr.
455 vom 29. November 2019, Wiesbaden, 2019.
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die Anzahl der Erwerbstdtigen weiter zugelegt.>* Im Baugewerbe ist der Beschif-
tigungsaufbau verglichen mit der Gesamtwirtschaft seit dem Jahr 2016 tiber-
durchschnittlich hoch. Hier stieg Anzahl der Beschiftigten im dritten Quartal
2019 nochmals um 1,4% gegeniiber dem Vorjahr.

Abbildung 1.8: Erwerbstdtige und Erwerbslosenquote’, | 2010 - Il 2019

45.500
45.000
44.500
44.000
43.500
43.000
42.500
42.000
41.500
41.000

40.500
2010 20Mm 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

IS

O = N W b U1 OO 4 0O

saison- und kalenderbereinigte Werte
1 Abgrenzung der Erwerbslosen nach den Definitionen der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO)

Quelle: Statistisches Bundesamt

Insgesamt beruhte der Beschdftigungsaufbau erneut im Wesentlichen auf einer
Zunahme sozialversicherungspflichtiger Beschiftigungsverhidltnisse. Im Sep-
tember 2019 waren 41,2 Mio. Menschen angestellt, davon waren 34,0 Mio.
Menschen sozialversicherungspflichtig beschiftigt. Die Zunahme an Arbeitneh-
mern betrug im Jahresvergleich 427.000 Personen.** Die Anzahl der Selbstdndi-
gen ging hingegen um 71.000 Personen zuriick und setzt damit den Trend fort.
Nach den Angaben der Bundesagentur fiir Arbeit ist auflerdem die Anzahl der
ausschliefdlich geringfiigig entlohnt Beschiftigten im September im Vorjahres-
vergleich um 2,0% oder 90.000 Beschiftigte gesunken.** Einzig die Anzahl der
Teilzeitarbeitskrifte in diesem Bereich hat sich erh6ht. Der Anstieg der Beschéf-
tigung in Deutschland geht zum groften Teil auf die Anstellung auslandischer
Arbeitskréfte, die Steigerung der Partizipationsquote von Frauen und die Integ-
ration von Gefliichteten zuriick. Hier sind nach wie vor die grof3ten Potenziale
verortet.

Im Sommerhalbjahr 2019 hat selbst die Industrie trotz der erheblichen Schwé-
chephase nur moderat Gebrauch von Kurzarbeit gemacht. Stattdessen wurden
Uberstunden von Arbeitszeitkonten abgebaut oder es wurden geringfiigige
Produktivitdts- und Profitabilitdtseinbuflen hingenommen.* Lediglich in der
Leiharbeitsbranche wurden netto Stellen abgebaut.?® In der Industrie ist ein Stel-
lenabbau nicht der Abkihlung der Konjunktur, sondern vielmehr dem
Strukturwandel zuzuordnen. Weggefallene Stellen konnten bislang zum Grof3-
teil in anderen Bereichen kompensiert werden. Viele Unternehmen diirften an-
gesichts der demografischen Entwicklung und der Schwierigkeit, Fachkréfte zu

32 Vgl Statistisches Bundesamt, Erwerbstédtige im Inland nach Wirtschaftsbereichen, Wiesbaden, 2019.

33 Vgl Statistisches Bundesamt, Erwerbstatigkeit im 3. Quartal 2019: Hochster Stand seit der Wiedervereinigung, Presse-
mitteilung Nr. 442 vom 18. November 2019, Wiesbaden, 2019.

34 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Blickpunkt Arbeitsmarkt: Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt
November 2019, Niirnberg, 2019.

35 Vgl ifo Institut, Deutsche Konjunktur stabilisiert sich, ifo Konjunkturprognose Winter, Miinchen, 2019.

36 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2019, Frankfurt am Main, 2019 und Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2019: Industrie in der Rezession - Wachstumskrifte schwinden, Halle,
2019.
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finden, davon abgesehen haben, Beschiftigung abzubauen.?” Fiir das dritte
Quartal 2019 ermittelte das IAB 1,36 Mio. offene Stellen, das waren erneut
100.000 mehr als im Vorjahr.3® Der hohen Nachfrage steht also weiterhin ein
erheblicher Fachkriftemangel entgegen. Unternehmen sehen diesen laut Um-
fragen sogar als momentan grofites Geschaftsrisiko an. So sorgen die Fachkréfte-
engpdsse nach wie vor dafiir, dass viele der offenen Stellen lange Zeit unbesetzt
bleiben. Mit 147.000 offenen Stellen im Baugewerbe sind die Probleme in der
Branche besonders drastisch und erreichen ein neues Rekordniveau.* Jede zehn-
te offene Stelle in Deutschland ist im Baugewerbe verortet.

Abbildung 1.9: Der Arbeitsmarkt in Deutschland

2018  2019' 2020" 2019' 2020

Jahresdurchschnittein ~ Verdnderung
1.000 Personen ggli.dem
Vorjahrin %

Erwerbspersonenpotenzial 47435 47650 47.692 0,5 0,1
Erwerbspersonen (Inldnderkonzept) 46177 46.441 46585 0,6 0,3
Erwerbstatige (Inlandskonzept) 44854 45225 45360 0,8 0,3
Selbststandige 4223 4171 4191 -172 0,5
Arbeitnehmer 40.631 41.054 41169 1,0 0,3
sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 32964 33424 33641 14 0,6

geringfiigig entlohnte Beschaftigte?

7498 7550 7588 0,7 0,5
davon:

ausschliel3lich geringfligig entlohnte

Beschiftigte 4671 4607 4543 -14 -14

im Nebenerwerb geringfligig entlohnte

Beschaftigte 2.826 2943 3045 41 3,5

registrierte Arbeitslose 2340 2272 2317 -29 2,0
in % in %-Punkten
Arbeitslosenquote3 52 5,0 51 -0,2 0,1
1 Prognose

2 Beschiftigte mit einem Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro (§ 8 Absatz 1. Nr.1SGB V)
3 definiert gemaB Bundesagentur fiir Arbeit (registrierte Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen)

Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2019/2020

In der Fachkrifteengpassanalyse ermittelt die Bundesagentur fiir Arbeit zweimal
jahrlich die mittlere Vakanzzeit, also die Dauer vom gewiinschten Besetzungstermin
bis zur tatsdchlichen Besetzung einer freien Stelle. Nachdem diese iiber alle Berufe
hinweg im Jahr 2018 ein Hochstniveau von 107 Tagen erreicht hatte, betrug der
Wert im Juni 2019 118 Tage. Dabei haben Stellen fiir Spezialisten und Fachkréfte
sogar im Mittel eine hohere Vakanzzeit als jene fiir Experten.*® Durch die robuste
Baukonjunktur verschérft sich die Lage in der Branche weiter. Vakanzzeiten fiir Hand-
werks- und Bauberufe waren nahezu ausschlieflich tiberdurchschnittlich lang.

37 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

38 Vgl Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, Ergebnisse der IAB-Stellenerhebung fiir das dritte Quartal 2019:
Leichter Riickgang bei der Personalnachfrage, Presseinformation vom 12.11.2019, Niirnberg, 2019.

39 Vgl Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, Ergebnisse der IAB-Stellenerhebung fiir das dritte Quartal 2019:
Leichter Riickgang bei der Personalnachfrage, Presseinformation vom 12.11.2019, Niirnberg, 2019.

40 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Blickpunkt Arbeitsmarkt: Fachkrifteengpassanalyse Juni 2019, Niirnberg, 2019.
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Die Anzahl der Arbeitslosen stagniert laut der Bundesagentur fiir Arbeit bei rund
2,2 Mio. Menschen.*! Die Arbeitslosenquote betrug im November wie ein Jahr
zuvor 4,8%. Definitionsgemdf fallt die Arbeitslosenquote etwas hoher aus als die
Erwerbslosenquote der ILO. Im Dezember wurden Anzeichen der konjunkturel-
len Eintriibung sichtbar und sie stieg geringfiigig auf 4,9% an.*? In einigen Regi-
onen herrscht gleichwohl Vollbeschéftigung. Fiir Personen, die tendenziell wei-
ter vom Arbeitsmarkt entfernt sind, fallt eine Vermittlung hingegen schwerer.*

1.2.2 Entwicklung der Wirtschaftssektoren und
Konjunkturindikatoren

Gegenwartsbezogene Indikatoren

Der Sachverstindigenrat spricht davon, dass die deutsche Wirtschaft derzeit
eine ,konjunkturelle Zweiteilung” aufweist. Wihrend die Industrie im Jahres-
verlauf 2019 einem Abwirtstrend folgt, 1duft das Geschift im Dienstleistungs-
bereich weiterhin gut. Zudem stellt die Bauwirtschaft im Produzierenden Ge-
werbe eine Ausnahme dar. Hingegen spiiren unternehmensnahe Dienstleister,
etwa Logistikunternehmen, erste Auswirkungen der Industrierezession.

Dies spiegeln die Produktionsindizes und die Entwicklung der Bruttowertschop-
fung wider. Die Entwicklung des Produktionsindex im Produzierenden Gewer-
be, als Indikator fiir Konjunktur, Aktivitit und monatliche Leistung in der
Industrie, verdeutlicht die anhaltende Rezession der Branche. Nachdem die In-
dustrie im Jahr 2017 stark gewachsen war, schwéchten sich die Wachstumsraten
im Jahresverlauf 2018 ab und drehten im dritten Quartal schlief8lich ins Negative
(vgl. Abbildung 1.10). Seitdem setzte der Produktionsindex seine Talfahrt fort,
lag zum Ende des dritten Quartals 2019 preis- und kalenderbereinigt 5,1% unter
dem Niveau des Vorjahresmonats und notierte gleichzeitig auf dem tiefsten
Stand in drei Jahren. Ausloser waren im Jahr 2018 noch produktionsseitige Son-
derfaktoren der Automobil- und Chemieindustrie, welche die Umkehr begiins-
tigten. Schliefdlich bestimmte jedoch die abgeschwéchte Auslandsnachfrage den
Kurs. Hinzu kam der Strukturwandel nicht zuletzt in der Autoindustrie.

Nachdem sich die Industrie nach guten Jahren zur Jahreswende 2017/18 in der
Uberauslastung befand und zu iiberhitzen drohte, wurde deutlich, dass eine
Entwicklung so nicht durchzuhalten war. Diese Entwicklung traf die deutsche
Industrie nicht alleine — weltweit stagniert die Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe seit einiger Zeit und ist speziell in anderen Industrienationen ebenfalls
riickldufig. Besonders die Nachfrage Chinas ist erheblich zuriickgegangen. Dies
verstarkt die Abwirtstendenz in Deutschland, da die Industrie hierzulande auf
den Export von Investitions- und Vorleistungsgiitern ausgerichtet ist. Die er-
hohte Unsicherheit tat ihr Ubriges. Innerhalb der einzelnen Branchen des Pro-
duzierenden Gewerbes zeigte sich jedoch zusitzlich die Produktion von Kon-
sumgiitern geschwicht. Mit einer Anderungsrate von -8,0% gegeniiber dem
Vorjahreszeitpunkt fiel der Einbruch der Konsumgiiterproduktion sogar stdrker
aus als derjenige der Produktion von Investitions- und Vorleistungsgiitern
(-4,0%). Am aktuellen Rand ist der Index der Industrieproduktion weiter ab-

41 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Blickpunkt Arbeitsmarkt: Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt
November 2019, Niirnberg, 2019.

42 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Der Arbeitsmarkt im Dezember 2019, Presseinfo Nr. 1 vom 3.1.2020, Niirnberg, 2020.

43 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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wartsgerichtet. Eine Reduktion der Unsicherheiten und eine Wiederbelebung
des Aulenhandels diirfte die Lage der Industrie allerdings verbessern.

Deutlich positiver entwickelte sich die Bauwirtschaft. Im September 2019 lag
die Produktion im gesamten Baugewerbe, also Tief-, Hoch- und Ausbaugewerbe,
4,3% tiber dem Wert des Vorjahres. Die einzelnen Indizes in den Sparten Hoch-
und Tiefbau des Bauhauptgewerbes entwickelten sich im Jahresverlauf anna-
hernd simultan (vgl. Abbildung 1.10). Besonders stark wuchs die Produktion in
den Monaten Februar und Mirz. Der milde Winter sorgte fiir zweistellige Wachs-
tumsraten gegeniiber dem Vorjahresmonat. Die anhaltende Produktionsauswei-
tung in der Bauwirtschaft verscharft die Engpésse der Kapazitidten und den Man-
gel an Fachkréften in Bauberufen weiter.

Abbildung 1.10: Entwicklung der Produktion in ausgewdhlten Wirtschaftszweigen,
2009 - 2019
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Neben den Indizes zur Entwicklung der Produktion bietet die Bruttowertschop-
fung die Moglichkeit zur Konjunkturbeobachtung innerhalb einzelner Wirt-
schaftsbereiche. Hier zeichnet sich ein dhnliches Bild ab. Die gesamte Brutto-
wertschopfung lag zum dritten Quartal 2019 kalender- und preisbereinigt 0,3%
iber dem Vorjahresniveau. In Deutschland hat die Industrie mit mehr als 22%
der Bruttowertschopfung eine hohe Bedeutung fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung. Dem eineinhalb Jahre widhrenden Riickgang der Wertschopfung
im Produzierenden Gewerbe (ohne Energie und Baugewerbe) seit Mitte 2018
steht die fast ausschliefdlich positive Entwicklung in allen anderen betrachteten
Bereichen gegeniiber (vgl. Abbildung 1.11). Einzig auf Unternehmensdienstleis-
tungen sowie Handel, Verkehr und Gastgewerbe scheint die Industrierezession
zum dritten Quartal 2019 bereits iiberzugreifen. Die Bruttowertschdpfung in
diesen Bereichen stagnierte und ging am aktuellen Rand im Vergleich zum Vor-
quartal sogar leicht zuriick. Demgegeniiber nimmt die Wertschépfung im Bau-
gewerbe weiter erheblich zu. Zum dritten Quartal 2019 ist sie seit dem Jahr 2015
um mehr als 10% und im Vorjahresvergleich um 4,5% gestiegen. Die Brutto-
wertschopfung im Bereich der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen stieg
im Vorquartalsvergleich nach einem schwécheren Jahr wieder stirker. Die Brut-
towertschopfung im ,, Grundstiicks- und Wohnungswesen” — laut Strukturerhe-
bungen des Statistischen Bundesamtes waren im Jahr 2017 knapp 58% der Un-
ternehmen im Bereich ,Vermietung und Verpachtung” tdtig — zeigt einen
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leichten Aufwirtstrend.* Die rund 161.000 Unternehmen innerhalb dieses Sek-
tors erwirtschafteten einen Gesamtumsatz von knapp 136 Mrd. Euro und be-
schéftigten rund 500.000 Personen.

Abbildung 1.11: Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen, 1 2009 - Il 2019
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Zukunftsbezogene Indikatoren

Seit der Jahreswende 2017/18 hat der Index der Auftragseingdnge im Verarbei-
tenden Gewerbe deutlich verloren (vgl. Abbildung 1.12). Die im Jahresverlauf
2018 anhaltend schlechten Nachrichten aus der Industrie deuteten auf ein ge-
dampftes Wachstum hin. Insbesondere die Nachfrage aus dem Ausland war deut-
lich zuriickgegangen. Im Jahr 2019 setzte sich dieser Trend fort, wenngleich we-
niger stark. Im September lagen die realen Auftragseingdnge -5,0% unter dem

Abbildung 1.12: Entwicklung des Auftragseingangs im verarbeitenden Gewerbe,
2010 — 2019
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44 Vgl Statistisches Bundesamt, Strukturerhebung im Dienstleistungsbereich, Grundstiicks- und Wohnungswesen 2017,
Wiesbaden, 2019.
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Niveau des Vorjahresmonats. Wie an den monatlichen Anderungsraten abzule-
sen ist, gibt es erste Anzeichen dafiir, dass die Auftragseingdnge in der Grundten-
denz nicht mehr weiter abwirtsgerichtet sind und sich stattdessen stabilisieren.*

Wihrend die Ordervolumen aus dem Euroraum nahezu konstant blieben, gin-
gen Auftrdge aus Drittlandern mit -4,6% deutlich zuriick. Die Eintriibung der
Weltkonjunktur, anhaltende Handelsstreitigkeiten sowie der geplante Austritt
des Vereinigten Konigreichs aus der EU dirften hierfiir hauptverantwortlich ge-
wesen sein. Weniger positiv entwickelt sich das Ordervolumen aus dem Inland.
Im September 2019 blieben Auftrdge mit -7,6% unter dem Volumen des Vorjah-
resmonats zurliick. Damit fiel der Teilindex auf ein Dreijahrestief. Die Industrie-
rezession einiger Branchen hat im Verarbeitenden Gewerbe nach und nach um
sich gegriffen, das zeigt sich nicht zuletzt in einem Riickgang der Nachfrage fiir
Investitionsgiiter. Nichtsdestotrotz ist das eingehende Auftragsvolumen nach
wie vor hoher als im Basisjahr 2015 (vgl. Abbildung 1.12). Die Reichweite des
saison- und Kkalenderbereinigten Auftragsbestands im Verarbeitenden Gewerbe
betrug im September 2019 sogar wie im Vorjahr 5,6 Monate.*® Dabei wiesen
Konsum- und Vorleistungsgiiter mit zwei bis drei Monaten eine geringere Reich-
weite auf, als Hersteller von Investitionsgiitern ihren Auftragsbestand beziffer-
ten. Diese Reichweite betrug 7,9 Monate. Damit sind die Auftragsbestdnde zwar
nach wie vor recht hoch, dennoch sind sie mit nachlassenden Eingidngen weni-
ger geworden. Trotz einer Drosselung der Produktion stiegen die Lageriiberhdn-
ge vieler Unternehmen indes an.*’

Gemessen an der Entwicklung der Vorjahre entwickelte sich die Auftragslage im
Bauhauptgewerbe verhalten. Nach wie vor bewegen sich die Auftragseingidnge
allerdings auf hohem Niveau. Der Index der Auftragseingdnge im Bauhauptge-
werbe (Hoch- und Tiefbau) notierte zum Ende des dritten Quartals 2019 1,7%
iber dem Vorjahreswert. Der hochste Indexwert wurde indes im Maérz 2019 er-
reicht (vgl. Abbildung 1.13). Fiir die starke Fluktuation der Indizes der Auftrags-
eingidnge im Bauhauptgewerbe spielen Groflauftridge eine entscheidende Rolle.

Abbildung 1.13: Entwicklung des Auftragseingangs im Bauhauptgewerbe
nach Art der Bauten, 2010 - 2019
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45 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2019, Frankfurt am Main, 2019.

46 Vgl. Statistisches Bundesamt, Verarbeitendes Gewerbe im September 2019: Auftragsbestand saisonbereinigt auf
Vormonatsniveau, Pressemitteilung Nr. 443 vom 19. November 2019, Wiesbaden, 2019.

47 Vgl. ifo Institut, Verarbeitendes Gewerbe: Schwache Geschiftslage, ifo Konjunkturperspektiven 12/2019, Miinchen,
2019.
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In diesem Jahr diirfte zudem der milde Winter ausschlaggebend gewesen sein.
Die Differenzierung nach Wohnungs-, Hoch- und Tiefbau zeigt, dass sich alle
drei Sparten des Bauhauptgewerbes seit dem Basisjahr 2015 nahezu deckungs-
gleich positiv entwickelt haben. Wihrend der Auftragsindex fiir Wohnungsbau-
projekte im Berichtszeitraum den hochsten Stand der vergangenen Jahre er-
reichte, entsprach der Indexwert dennoch nur etwa zwei Dritteln des Niveaus
Mitte der 1990er-Jahre. Im Zehnjahresvergleich hat das reale Volumen der Auf-
tragseingdnge im Wohnungsbau mit rund 75% am stdrksten zugenommen.
Uber alle Bausparten hinweg betrug die Zunahme lediglich 38%. In der Tendenz
entwickeln sich die Auftragseingidnge im Wohnungsbau damit weiter deutlich
positiv. Im dritten Quartal 2019 legten hingegen Auftragseingidnge im Tiefbau
am starksten zu. Im Vergleich zum Vorjahresquartal steht ein Plus von 2,3%.

Nominal haben die gesamten Auftragseingdnge im Baugewerbe im September
2019 mit rund 7,2 Mrd. Euro sogar um 8,6% gegeniiber dem Vorjahresmonat
zugenommen. So stark war die Zunahme zu diesem Zeitpunkt seit dem Jahr
1995 nicht mehr gewesen.* Der iberwiegende Teil diirfte jedoch in gestiegenen
Preisen versickern. Insgesamt haben die Auftragsbestdnde der Unternehmen im
Baugewerbe nach wie vor eine hohe Reichweite und diirften weiterhin dafiir
sorgen, dass die Bauwirtschaft ihren positiven Trend beibehalten wird, sofern
sich Losungen fiir die bestehenden Kapazitdtsengpdsse finden lassen.

Die ifo Geschiéftsklima-Indikatoren bilden einen weiteren Standardindikator zur
Kurzfristprognose. Umfragebasiert stellt er die aktuelle Geschiftslage und Ge-
schiftserwartungen von Unternehmensseite dar. Befragt werden 9.000 Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes, des Bauhauptgewerbes, des Handels und
des Dienstleistungssektors. Abbildung 1.14 stellt die Entwicklung des Geschafts-
klimaindex der gewerblichen Wirtschaft und seiner beiden Teilkomponenten
Geschiftslage und Geschiftserwartungen dar. Der Mittelwert der beiden Einzel-
indikatoren ergibt das Geschaftsklima. Dieses erreichte zur Jahreswende 2017/18
einen Rekordstand. Seitdem geht es, von kleinen Besserungen abgesehen, in der

Abbildung 1.14: ifo Geschaftsklima der gewerblichen Wirtschaft, 2010 — 2019
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Indexwerte fiir das Verarbeitende Gewerbe, das Bauhauptgewerbe, den Gro3- und Einzelhandel und den
Dienstleistungssektor, saisonbereinigt

Quelle: ifo Institut

48 Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragseingang im Bauhauptgewerbe im September 2019: +4,1% saisonbereinigt zum
Vormonat, Pressemitteilung Nr. 450 vom 25. November 2019, Wiesbaden, 2019.
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Tendenz abwarts und notierte im August 2019 mit 94,4 Indexpunkten auf dem
niedrigsten Stand seit dem Hohepunkt der europdischen Staatsschuldenkrise im
Jahr 2012. Gegenwirtig hat erneut eine Erholung des Geschiftsklimas einge-
setzt, sodass der Indikator im Dezember 2019 bei 96,3 Indexpunkten stand. Spe-
ziell die erheblich verbesserten Geschiftserwartungen der Unternehmen im
Verarbeitenden Gewerbe, dem Handel und dem Dienstleistungsbereich haben
daran mafigeblichen Anteil. Einerseits zeigen sich Unternehmen zum Jahresauf-
takt zuversichtlich, andererseits ist die Geschéftslage noch wenig dynamisch -
die Geschiftslage im Verarbeitenden Gewerbe etwa fiel per Saldo auf den tiefs-
ten Stand seit April 2010.* Von einer Entspannung kann daher noch nicht
gesprochen werden.

Innerhalb der drei Hauptgruppen des Verarbeitenden Gewerbes beurteilten Un-
ternehmen in der Konsumgtiterproduktion die Geschéftslage am aktuellen Rand
am positivsten. Produzenten von Vorleistungs- und Investitionsgiitern schitz-
ten die Lage noch etwas verhaltener ein. Dies deckt sich mit der Analyse auf
Basis der Daten des Produktionsindex. Die quartalsweise ermittelte Kapazitats-
auslastung war mit 87,1% im Oktober weiterhin sehr hoch und ging laut ifo
Institut gegeniiber dem ersten Halbjahr nur marginal zurtick.

Wihrend sich das Klima der anderen betrachteten Wirtschaftsbereiche am aktuel-
len Rand positiv entwickelt, triibte sich das Klima im Bauhauptgewerbe zusehends
ein. Zum Ende des Jahres 2019 notierte das Geschédftsklima im Bauhauptgewerbe
bei 17,9 Saldenpunkten, dem tiefsten Stand seit Januar 2018 (vgl. Abbildung 1.15).
Vor allem die Geschéftserwartungen sind zuletzt gefallen und erreichten ein 5-Jah-
restief; die nach wie vor hervorragende Geschiftslage blieb jedoch auf hohem Ni-
veau. Das Geschiftsklima wird daher im langfristigen Vergleich angesichts gut ge-
tillter Auftragsbiicher positiv beurteilt. In den Erwartungen diirfte sich vorrangig
das unzureichende Arbeitskrdfteangebot niederschlagen.

Wihrend sich die Situation bei Unternehmen, die sich auf den Wohnungsbau
konzentrieren, im Lauf des Jahres kaum verdnderte und das Geschiftsklima hier
nach wie vor exzellent ist, hat sich dies beim gewerblichen und 6ffentlichen

Abbildung 1.15: ifo Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe
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Quelle: ifo Institut

49 Vgl. ifo Institut, Verarbeitendes Gewerbe: Schwache Geschiftslage, ifo Konjunkturperspektiven 12/2019, Miinchen,
2019.
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Hochbau sowie beim Straflenbau erheblich verschlechtert. Der 6ffent-
liche Bau diirfte insbesondere unter den hohen Preissteigerungen leiden, wo-
durch von einigen Projekten Abstand genommen wurde.*® Beim gewerblichen
Bau diirften sich die konjunkturelle Verunsicherung und die verschlechterten
Aussichten niederschlagen.

Der mittlere Auftragsbestand reicht im gesamten Bauhauptgewerbe 4,1 Monate
weit. Das entspricht dem Wert des Vorjahres. Der Auslastungsgrad der Gerite-
kapazitdten verdnderte sich im Jahresverlauf hingegen kaum und lag im Dezem-
ber 2019 bei 79,7%. Insgesamt meldeten rund 43% der befragten Unternehmen
Behinderungen der Bautdtigkeiten. Ein anhaltender Arbeitskraftemangel spielte
dabei fiir 14% der befragten Unternehmen eine Rolle. Die Arbeitskrafteknapp-
heit wird damit etwas entspannter gesehen als vor Jahresfrist. Uber Auftrags-
mangel klagten rund 13% der befragten Unternehmen und damit etwas mehr
als noch ein Jahr zuvor.>!

1.2.3 Monetére Entwicklung

Preisentwicklung

Die Verbraucherpreise in Deutschland sind im Jahr 2019 weniger stark gestiegen
als im Jahr zuvor (vgl. Abbildung 1.16).52 Im Mittel lag die Inflationsrate fiir den
Verbraucherpreisindex (VPI) in den ersten elf Monaten bei 1,4%, was gleichfalls
dem langjahrigen Durchschnitt entspricht.5®* Die Inflationsrate fiir den harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) lag im Jahresdurchschnitt ebenfalls bei
1,4%. Sie bleibt damit weiter hinter der geldpolitischen Zielgrofie der EZB zu-
riick. Die EZB strebt auf mittlere Sicht eine Inflationsrate im Euroraum - gemes-
sen am gewichteten HVPI - von unter, aber nahe 2% an. Im November 2019 lag
die Teuerungsrate gemaf diesem Index mit 1,2% im Vergleich zum Vorjahres-
monat deutlich unter dem Zielwert. Fiir den Euroraum wurden zum gleichen
Zeitpunkt 1,0% ausgegeben.

Zur schwachen Inflationsrate im Jahr 2019 hat unter anderem die Entwicklung
der Energiepreise beigetragen. Der Grund dafiir ist, dass mehrere Sonderfaktoren
—hohe Roholpreise und niedrige Pegelstinde — die Energiepreise im (Spét-)Som-
mer 2018 erheblich steigen lieffen. Dadurch lag die Inflation zum Teil bei {iber
2%. Im Vorjahresvergleich lagen im Jahr 2019 gewissermafien negative Authol-
effekte in dieser Giitergruppe vor, und es kam zu einem ddmpfenden Einfluss
der Energiekomponente. Nichtsdestotrotz bleibt die Kerninflationsrate — hier:
die Teuerungsrate exklusive der Energiepreise — ebenfalls gering. Sie entsprach
mit 1,4% im Jahresdurchschnitt dem Gesamtindex. Wdhrend der Auslastungs-
grad der Produktionskapazitdten im Jahresverlauf nachgelassen hat, sind die
Lohne weiter gestiegen. Diese Entwicklungen wirkten bei der Inflation in entge-
gengesetze Richtung. Erst gegen Ende des Jahres 2019 legte die Kerninflationsra-
te in Deutschland zu und lag im November bei 1,8% im Vorjahresvergleich und
damit deutlich {iber der weiteren Inflationsrate.

50 Vgl ifo Institut, Bauhauptgewerbe: Geschiftserwartungen auf Fiinfjahrestief, ifo Konjunkturperspektiven 12/2019,
Miinchen, 2019.

51 Vgl ifo Institut, Bauhauptgewerbe: Geschiftserwartungen auf Fiinfjahrestief, ifo Konjunkturperspektiven 12/2019,
Miinchen, 2019.

52 Mit der Umstellung der Basis auf das Jahr 2015 wurde auf8erdem die Erfassung von Pauschalreisen in den Verbrau-
cherpreisindizes gedandert. Revisionsbedingt weichen vor allem die Inflationsraten im Jahr 2015 von den alten Wer-
ten ab.

53 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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Abbildung 1.16: Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahresmonat
in Deutschland, 2012 - 2019
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Eurostat

Nachdem die EZB ihre Nettoanleihekdufe noch im Jahr 2018 voriibergehend
eingestellt hatte, hat sie die geldpolitischen Ziigel im Lauf des Jahres 2019 wie-
der gelockert. Die Geldpolitik ist damit nochmals expansiver ausgerichtet. Seit
November kauft die EZB wieder Anleihen in einem Umfang von 20 Mrd. Euro
monatlich. Nachdem sie die Bilanz im Jahresverlauf aufrechterhalten hatte, be-
trug das Gesamtvolumen der Anleihekdufe der EZB Ende Dezember 2019 damit
insgesamt rund 2,7 Billionen Euro.’* Die Bilanz soll so lange ausgeweitet wer-
den, bis eine Anhebung des Leitzinses ebenfalls unmittelbar bevorsteht. Eine
solche Erhohung werde, das war dariiber hinaus verlautet worden, erst dann
realistisch sein, wenn Inflation und Kerninflation sowie die Erwartungen darii-
ber dem Ziel nachhaltig nahekdmen.

Die Zinswende, die fiir das Sommerhalbjahr denkbar schien, diirfte damit weiter
auf die lange Bank geschoben worden sein. Aus Sicht des Sachverstandigenrates
und der Deutschen Bundesbank wére es besser gewesen, wenn die EZB auf die
Wiederaufnahme der Anleihekdufe verzichtet hatte, denn damit gehen erheb-
liche Risiken und Nebenwirkungen einher. Vor allem nimmt man sich geldpoli-
tischen Spielraum. Anleihekdufe sollten daher auf Ausnahmesituationen be-
schrinkt sein und keinen Dauerzustand bilden.

Im Jahr 2019 riickte die Entwicklung der Wohnungsmieten weiter in das In-
teresse der Offentlichkeit.*® Als wichtigste Einzelposition in der Berechnung des
deutschen Verbraucherpreisindex flief3t der Mietindex aus reprasentativen Miet-
verhdltnissen und fiktiven Mietwerten von selbstgenutztem Wohneigentum
mit einem Anteil von fast 21% ein. Unter Hinzunahme der Kosten fiir Haus-
haltsenergie, Instandhaltung und Reparaturen der Wohnung betrdgt der Anteil
am VPI sogar tiber 32%.5” Deutschlandweit entwickeln sich durchschnittliche
Nettokaltmieten im Vergleich zum neuen Basisjahr 2015 weiterhin entspre-

54 Vgl. Europdische Zentralbank, Asset purchase programmes,
URL: https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html (Stand: 2.1.2020)

55 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

56 Die folgenden Ausfithrungen beziehen sich auf die gesamtdeutschen Preiseffekte bei Immobilien. Fiir weitere Details
sei auf die entsprechenden Kapitel verwiesen.

57 Gewichtung gemifl Wagungsschema zum Basisjahr 2015 des Statistischen Bundesamts.
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chend dem Verbraucherpreisindex (vgl. Abbildung 17). Lebenshaltungskosten
und Wohnkosten steigen also in demselben Mafle. In den ersten drei Quartalen
2019 sind die Nettokaltmieten im Mittel um 1,5% im Vergleich zum Vorjahres-
monat und damit nur minimal stdrker als die Verbraucherpreise gestiegen.

Abbildung 1.17: Indizes der nominalen Nettokaltmieten und Verbraucherpreise,
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Ost:  Mecklenburg-Vorpommern, Brandenburg, Sachsen, Sachsen-Anhalt und Thiiringen.

West: Rheinland-Pfalz, Saarland, Niedersachen, Nordrhein-Westfalen. Siid: Bayern, Baden-Wiirttemberg, Hessen.
Jeweils ungewichtete Durchschnitte der Nettokaltmieten einschlieBlich des Mietwerts von Eigentiimerwohnungen.
Fiir Schleswig-Holstein und Hamburg sind keine Daten verfiigbar.

Quelle: Statistisches Bundesamt

Fir die Deutsche Bundesbank blieb diese moderate Preisentwicklung der Mieten
hinter den Erwartungen zuriick.®® Ausschlaggebend sind Bestandsmieten, die
kaum oder nur in geringem Umfang erhoht wurden. Private Kleinvermieter, die
rund zwei Drittel aller Vermieter ausmachen, erhohen die Mieten in einem weit
geringeren Umfang als private Wohnungsunternehmen sowie offentliche oder
genossenschaftlich organisierte Vermieter.>® Die Neuausrichtung der Klimapoli-
tik diirfte ab dem Jahr 2021 aber zu Preisanstiegen fiihren, die in der Breite bei
den Wohnnebenkosten deutlich stdrker spiirbar sein werden. Die Deutsche Bun-
desbank erwartet eine merkliche Zunahme der konventionellen Energiepreise,
die sich im Verbraucherpreisindex sogar mit insgesamt rund 0,3 Prozentpunk-
ten niederschlagen wird.®® Eine abgesenkte EEG-Umlage wird den Kosten, die
fir CO,-Zertifikate im Bereich von Heizkosten entstehen, nicht gdnzlich entge-
genwirken kdnnen.

Die Mieten haben sich jedoch regional sehr unterschiedlich entwickelt. Laut
aktuellem Wohngeld- und Mietenbericht reichte die Spanne von mittleren Erst-
und Wiedervermietungsmieten auf Kreisebene im Jahr 2017 von 4,50 Euro/m?
bis maximal 17,73 Euro/m2.%! Auf der einen Seite bestimmt nach wie vor die
starke Nachfrage nach Wohnraum, die in den vergangenen Jahren auf ein be-
grenztes Angebot traf, die Mietpreisentwicklung in wirtschaftsstarken Regionen
wie Ballungszentren und Schwarmstddten. Geringere Lebenshaltungskosten,
offentliche Leistungen und die zunehmende Dienstleistungsbeschiftigung
machen diese attraktiv. Stadte erleben daher einen starken Zuzug aus dem In-
und Ausland. Das Bevolkerungswachstum auf nunmehr 83 Mio. Menschen, die

58 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juni 2019, Frankfurt am Main, 2019.

59 Vgl Statistisches Bundesamt, Hintergrundpapier zur Revision des Verbraucherpreisindex fiir Deutschland 2019,
Wiesbaden, 2019.

60 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2019, Frankfurt am Main, 2019.

61 Vgl. Bundesministerium des Innern, fiir Bau und Heimat, Wohngeld- und Mietenbericht 2018, Berlin, 2019.
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sinkende Haushaltsgrofie und die gute Lage auf dem Arbeitsmarkt, die den pri-
vaten Haushalten gute Einkommensaussichten bescheren, verstarken diesen Ef-
tekt. Nicht nur Mieten und Preise fiir Wohneigentum sind stark gestiegen, son-
dern auch die Lohne. Die Mietkostenbelastung stagniert im Mittel seit einigen
Jahren. In einigen Fillen haben sich Wohnkosten relativ zum durchschnittli-
chen Einkommen sogar verringert.®> Auf der anderen Seite sind viele landliche
und strukturschwache Regionen von Fortzug betroffen, sodass Leerstand ent-
steht. Schitzungen zufolge betrdgt dieser zwischen 1,5 und 2 Mio. Wohnun-
gen.®® Hier sinken die Preise; Mieten stagnieren auf niedrigem Niveau.

Aggregiert sind die Nettokaltmieten in den west- und siiddeutschen Lindern
seit dem Jahr 2015 etwas stdrker als in den ostdeutschen Ldndern gestiegen,
wobei der Index der Nettokaltmieten im Stiden weiter leicht oberhalb der Net-
tokaltmieten im Westen liegt. Aulerdem zeigt sich, dass die Mieten in den
Stadtstaaten schneller steigen als im Bundesdurchschnitt. Besonders deutlich ist
der Anstieg von Neuvertragsmieten in (Grof3-)Stidten gegeniiber der durch-
schnittlichen Entwicklung. Damit betreffen die steigenden Mieten vor allem
Wohnungssuchende. Im Jahr 2018 sind die nominalen Mieten in den sieben
A-Stddten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, K6ln, Miinchen
und Stuttgart um 4,1% gestiegen (vgl. Abbildung 1.18). Jedoch scheint der Preis-
druck etwas nachgelassen zu haben; im Vorjahr waren die Mieten in diesen
Stadten noch mehr als doppelt so stark gestiegen. Das Gleiche gilt fiir die 127
Stddte, welche die Statistik der Deutschen Bundesbank separat ausweist. Hier
erhohte sich die Miete im Jahr 2018 im Durchschnitt noch um 3,8%. In Teilen
diirfte die Mietpreisbremse zum geddmpften Anstieg der Mieten beigetragen ha-
ben. Empirische Studien liefern Evidenz dafiir, dass dies jedoch nur im regulier-
ten Segment und fiir manche Stddte der Fall ist.** Auferhalb des regulierten Be-
reichs kann es zu weiteren Steigerungen kommen und obendrein zu sogenannten
problematischen , Insider-Outsider-Konstellationen”.%> Deshalb ist nun zuneh-

Abbildung 1.18: Mietpreisentwicklung fiir Wohnraum in Deutschland, 2004 — 2018
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1 Neuvermietungen in Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, K6In, Miinchen und Stuttgart
2 Neuvermietungen in den 127 grofSten Stadten Deutschlands

Quelle: Deutsche Bundesbank

62 Vgl. Sebastian Kohl, Pekka Sagner und Michael Voigtlinder, Mangelware Wohnraum, Okonomische Folgen des
Mietpreisbooms in deutschen Grofstddten, in: Integrierende Stadtentwicklung 18, FGW-Studie, hrsg. von Heike
Herrmann und Jan Ublacker, Diisseldorf, 2019.

63 Vgl. Gutachterausschiisse, Inmobilienmarktbericht Deutschland 2019, Oldenburg, 2019.

64 Vgl. Konstantin Kholodilin, Andreas Mense und Claus Michelsen, Mietpreisbremse ist besser als ihr Ruf, aber nicht
die Losung des Wohnungsmarktproblems, DIW-Wochenbericht 85(7), Berlin, 2018 oder Lorenz Thomschke,
Regional Impact of the German Rent Brake, German Economic Review 20(4), 2019, 892-912.

65 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Vor wichtigen wirtschafts-
politischen Weichenstellungen. Jahresgutachten 2018/19, Wiesbaden, 2018.
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mend Wohnraum im Umland der Stddte und in der Flache betroffen. Gemaf3
der Deutschen Bundesbank stiegen die Immobilien- und Mietpreise au3erhalb
von Ballungsrdaumen im Vergleich zu den Vorjahren verstarkt an.®

Anders als Wohnungsmieten sind Preise fiir Wohnimmobilien im Jahr 2018 fast
ungebremst weiter angestiegen. Im Vergleich zum Vorjahr legten die Kaufpreise
im Mittel um 6,7% zu (vgl. Abbildung 1.19). Das allgemeine Preisniveau fiir
Wohnimmobilien lag damit rund 45% tiber dem Niveau des Jahres 2010. Ent-
sprechend der Mietpreisentwicklung steigen die Preise vor allem in Stadten und
Ballungsrdumen schnell. Der Preisanstieg fiir die sieben A-Stddte entsprach im
Gesamtjahr 2018 mit 9,5% dem starken Zuwachs aus dem Vorjahr. Die Preise in
den 127 grofiten Stddten stiegen im Jahr 2018 um 8,5%. Verglichen mit den Mie-
ten sind Immobilienpreise im betrachteten Zeitraum also stdrker angestiegen.
Dadurch hat sich das Verhaltnis zwischen Kaufpreis und Jahresmiete im Bundes-
schnitt von 20 im Jahr 2010 auf mehr als 27 im Jahr 2018 erh6ht.®” Diese Kenn-
zahl liegt rund 20% tiber dem ldngerfristigen Durchschnitt.® In den sieben
A-Stidten waren im Jahr 2018 sogar mehr als 31 Jahresmieten als Kaufpreis zu
veranschlagen. Im Jahr 2010 waren es noch gut 22 Jahresmieten. Im abgelaufe-
nen Jahr 2019 haben sich die Hiuserpreise weiter dynamisch entwickelt. Im drit-
ten Quartal 2019 lag der durchschnittliche Preisanstieg fiir Wohnimmobilien in
Deutschland im Vorjahresvergleich bei 4,9%.% In den A-Stddten verteuerten sich
Eigentumswohnungen um 9,0% und Ein- und Zweifamilienhduser um 7,5%. Die
Deutsche Bundesbank sieht dennoch Anzeichen fiir eine Mdf3igung. So diirfte der
starke Preisauftrieb in den Stddten die Nachfrage nach selbstgenutztem Wohn-
raum in Stddten reduziert und sich ebenfalls auf das Umland und ldndliche Regi-
onen ausgeweitet haben, wo Preise bislang weniger stark gestiegen waren und
eine Ausweitung einfacher realisierbar ist. Die Nachfrage nach Wohnraum zeigt
sich also in der Flache verbreitert, das dimpft die Preisentwicklung leicht.

Abbildung 1.19: Preisentwicklung fiir Wohnimmobilien in Deutschland, 2004 - 2018
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1 Eigentumswohnungen und Reihenh&user in Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, KdIn,
Miinchen und Stuttgart

2 Eigentumswohnungen und Reihenhduser in den 127 groften Stadten Deutschlands

Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt

66 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2019, Frankfurt am Main, 2019.

67 Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem Wohnimmobilienmarkt, Frankfurt am Main, 2019.

68 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Februar 2019, Frankfurt am Main, 2019.

69 Vgl Statistisches Bundesamt, Preise fiir Wohnimmobilien im 3. Quartal 2019: +4,9% gegeniiber dem 3. Quartal
2018, Pressemitteilung Nr. 509 vom 30. Dezember 2019, Wiesbaden, 2019.
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Die Ursachen fiir die anhaltende Preisdynamik bei Wohnimmobilien und Mie-
ten bleiben unverdndert. Primadr ist sie in der krdftigen Nachfrage nach Wohn-
raum in den betroffenen Stddten und Regionen begriindet. Angebotsseitige Ka-
pazititsbeschrinkungen der Bauwirtschaft sowie fehlendes und verteuertes
Bauland in Ballungsgebieten vergroflern den Nachfrageliberhang zusehends.
Allein die Verteuerung von Bauland betrug im Jahr 2018 8,0%, nachdem es sich
im Jahr 2017 bereits um 13,1% erhoht hatte — eine Folge des Mangels an Bau-
land. Fehlgeleitete Politik, wie die Mietpreisbremse oder das Baukindergeld,
diirfte den Preisauftrieb verstarkt haben.”® Dieses Instrument kam vor allem in
Regionen mit geringerem Preisniveau als ,Bleibeprdmie fiir den ldndlichen
Raum” gut an.”! Von den niedrigen Hypothekenzinsen fiir selbstgenutztes
Wohneigentum sei hingegen kein zusétzlicher Impuls mehr auf die Preise aus-
gegangen, so die Deutsche Bundesbank im Februar 2019.72 Diese standen drei
Jahre lang auf praktisch unverdndert niedrigem Niveau, bevor sie im Jahresver-
lauf nochmals etwas fielen. In den Jahren zuvor hatten die sinkenden Zinsen
noch erheblichen Einfluss auf die Bewertungen der Immobilien genommen.

Aufgrund schlechter Renditeaussichten anderer Anlageformen bleiben Immo-
bilieninvestitionen bei anhaltender Nachfrage nach Wohnraum attraktiv. Wei-
tere Faktoren, welche die steigenden Mieten bedingten (sieche oben), fithrten
auflerdem dazu, dass die Bewertungsniveaus in den Stadten neue Hochststinde
erreichten. Nach Meinung des Sachverstindigenrates seien Preisiibertreibungen
in Ballungszentren nicht auszuschlief3en, denn es bestehen signifikante regiona-
le wie strukturelle Unterschiede.” Aus Sicht der Deutschen Bundesbank haben
die Preise fiir Wohnimmobilien in A-Stidten ein Niveau erreicht, das fundamen-
tal kaum noch gerechtfertigt erscheint.’”* Regionale Ubertreibungen werden an-
hand empirischer Schatzungen weiter mit 15-30% beziffert. Diese Einschatzung
sieht sie mit dem ansteigenden Verhiltnis von Kaufpreisen zu Jahresmieten be-
kraftigt.

Die Anzahl von Immobilientransaktionen blieb in den vergangenen Jahren na-
hezu unveridndert bei rund einer Million. Im Jahr 2018 wurden 990.000 Trans-
aktionen registriert. Infolge der gestiegenen Preise ist der Geldumsatz jedoch
erneut gestiegen. Im Jahr 2018 wurden 269 Mrd. Euro fiir den Kauf von Immo-
bilien aufgewendet. Das entspricht einer nominalen Verdopplung binnen zehn
Jahren.” Der Verkauf von Wohnimmobilien machte anteilig rund 67% der Um-
sdtze aus. Bei Wirtschaftsimmobilien’® halten sich Transaktionen von Handels-
und Biirogebduden deutschlandweit etwa die Waage. In den A-Stidten domi-
niert jedoch der Umsatz durch Biirogebdude. In den grofien sieben Stdadten
wurde 63% des Umsatzes bei Biirogebduden erzielt.

Die giinstige wirtschaftliche Entwicklung der vergangenen Jahre, die niedrigen
Zinsen sowie gestiegene Preise fiir Bauland und Bauleistungen haben parallel zu
den Preissteigerungen bei Wohnimmobilien erheblichen Einfluss auf die Preise

70 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, Gemeinschaftsdiagnose Frithjahr 2019, Halle 2019.

71 Vgl. Claus Michelsen, Stadt-Land-Flucht: Folgen der Wohnungsmarktkrise, Wirtschaftsdienst 99(3), 2019.

72 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Februar 2019, Frankfurt am Main, 2019.

73 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

74 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Februar 2019, Frankfurt am Main, 2019.

75 Vgl. Gutachterausschiisse, Immobilienmarktbericht Deutschland 2019, Oldenburg, 2019.

76 Der Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse verwendet den Begriff Wirtschaftsimmobilien und grenzt sich vom
eher planungsrechtlich gepragten Begriff der Gewerbeimmobilien ab. Vgl. Zentraler Immobilienausschuss:
Strukturierung des sachlichen Teilmarktes wirtschaftlich genutzter Immobilien fiir die Zwecke der Marktbeobach-
tung und Wertermittlung. 1. Ergebnisbericht (August 2016), Berlin.
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Abbildung 1.20: Preisentwicklung fiir Gewerbeimmobilien in Deutschland,
2004 —2018
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Quelle: Deutsche Bundesbank

von Gewerbeimmobilien’” genommen. In den sieben A-Stddten haben sie im
Jahr 2018 um 6,3% zugelegt (vgl. Abbildung 1.20). In den vier Jahren zuvor wa-
ren die Preise jeweils noch mit zweistelligen Wachstumsraten gestiegen. Allein
im Jahr 2017 betrug der Anstieg rund 17%. Die Kaufpreisanstiege fiir Gewer-
beimmobilien in den 127 groflten Stadten lagen mit 5,4% ebenfalls unter den
Raten der Vorjahre. Die Preissteigerungen fiir Gewerbeimmobilien bewegen sich
damit etwas unter jenen fiir Wohnimmobilien. Sinkende Renditen diirften hier
ausschlaggebend sein. Fiir die sieben A-Stddte lagen diese bereits im Jahr 2017
unter denen von Wohnimmobilien.”® Zudem stagnierten zuletzt die Preise von
Einzelhandelsimmobilien — der Onlinehandel diirfte eine nicht zu vernachlassi-
gende Rolle hierbei spielen —, wiahrend sich Biiroimmobilien weiter verteuerten.
Erste Daten fiir 2019 deuten darauf hin, dass die Industrierezession keinen Ein-
fluss auf Preise bei Gewerbeimmobilien im Ganzen hatte.”” Mit einer wirtschaft-
lichen Erholung diirfte sich der Trend fortsetzen.

Zins- und Kreditentwicklung

Die Finanzierungsbedingungen im Euroraum bleiben weiterhin duflerst glinstig.
Die ausgesprochen expansive Ausrichtung der Geldpolitik um den Hauptrefi-
nanzierungssatz von 0,0% hdlt das gesamte Zinsumfeld niedrig. Das stiitzte die
Konjunktur im Jahr 2019. Durch die konjunkturelle Schwache beschloss die EZB
im September sogar die Einlagenfazilitdt, zu der Banken Buchgeld kurzfristig bei
der EZB parken kénnen, um 0,1 Prozentpunkte auf -0,5% zu senken. So blieben
Geldmarktzinsen im Interbankenmarkt weiter negativ. Mit dem aufierdem ver-
kiindeten Wiedereinstieg der EZB in die Anleihekdufe in Hohe von 20 Mrd. Euro
monatlich ab November 2019 sind dariiber hinaus Zinsen mit langeren Laufzei-

77 Anders als der Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse, der hier von Wirtschaftsimmobilien spricht, verwendet
die Deutsche Bundesbank den Begriff Gewerbeimmobilien.

78 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Vor wichtigen wirtschafts-
politischen Weichenstellungen. Jahresgutachten 2018/19, Wiesbaden, 2018.

79 Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem Wohnimmobilienmarkt, Frankfurt am Main, 2019.
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ten erneut gesunken (vgl. Abbildung 1.21). Die Finanzmaérkte rechnen daher
mit langfristig sehr niedrigen Zinsen, denn zu einem Auslaufen der Anleihekdu-
fe soll es erst kommen, wenn die (Kern-)Inflationsrate eine baldige Zinserho-
hung rechtfertigen wiirde.

Abbildung 1.21: Entwicklung von Zinsen und Renditen, 2008 - 2019
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1 Der deutsche Hypothekenzins entspricht der Umlaufrendite inlandischer Inhaberschuldverschreibungen und Hypotheken-
pfandbriefe bei mittlerer Restlaufzeit von liber g bis einschlieRlich 10 Jahren.

2 Die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen des Euroraums ohne Deutschland wurden berechnet als ungewichtetes Mittel
der Renditen der Staatsanleihen der Eurolander in ihrer jeweils wechselnden Zusammensetzung. Fiir Estland sind keine
Daten verfiigbar.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Eurostat

Das Niedrigzinsumfeld hélt die Umlaufrenditen verschiedener Schuldverschrei-
bungen sehr niedrig und fiihrt zu massiven Entlastungen der Schuldner. Risiko-
freie Zinsen im gesamten Furoraum gingen erheblich zuriick. Renditen 10-jdh-
riger Bundesanleihen sind im Jahresverlauf erneut gefallen und notierten im
Oktober 2019 bei rund -0,5%, nachdem sie bereits im August ein Allzeittief er-
reichten. Seitdem sind sie wieder leicht angestiegen, waren zur Jahreswende je-
doch weiter negativ. Diese Entwicklung ist bedeutsam fiir die ebenfalls als sehr
sicher geltenden Hypothekenpfandbriefe. Angesichts der niedrigen Verzinsung
der Bundeswertpapiere werden Kredite, die durch Immobilien besichert sind,
relativ attraktiver. Das steigende Angebot an Baukrediten reduziert jedoch die
Hypothekenzinsen, sodass eine weitgehend parallele Entwicklung der Hypothe-
kenzinssdtze zu Renditen mittel- und ldngerfristiger Staatsanleihen entsteht.
Hypothekenzinsen rentierten daher im dritten Quartal 2019 gleichfalls leicht
negativ. Zinsen fiir Wohnungsbaukredite mit anfinglicher Zinsbindung von
iber zehn Jahren Laufzeit sind im Jahr 2019 ebenfalls deutlich gesunken und
notierten im Oktober 2019 bei 1,2%. Sie lagen damit deutlich unter dem Niveau
der Jahre 2015 bis 2018 von im Schnitt rund 1,9%. Um dauerhaft von den nied-
rigen Zinsen zu profitieren, ist der Anteil der Neuabschliisse fiir Wohnungsbau-
kredite mit einer Zinsbindung von mehr als 10 Jahren weiter auf rund 50% im
Jahr 2019 gestiegen. Variabel verzinst werden Wohnungsbaukredite hingegen
nach wie vor kaum.®

Das niedrige Zinsniveau erlaubt nahezu allen Marktteilnehmern duflerst vorteil-
hafte Finanzierungen. Unternehmen, private Haushalte wie die oOffentliche
Hand profitieren davon. Ein sinkender Schuldendienst und hohe Steuereinnah-

80 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2019, Frankfurt, 2019.
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men in den vergangenen Jahren ermoglichten, die Gesamtverschuldung der
Bundesrepublik Deutschland auf mittlerweile unter 60% des BIP zuriickzufiih-
ren. Zuletzt sind Stimmen im In- und Ausland daher wieder lauter geworden,
Deutschland solle sich aus diversen Griinden wieder starker verschulden und
die Schuldenbremse reformieren oder gar abschaffen.’! Giinstige Finanzierungs-
bedingungen allein stellen jedoch keinen hinreichenden Grund fiir Verschul-
dung dar. Ein dogmatisches Festhalten an der schwarzen Null ist genauso wenig
zielfiihrend. Im Abschwung sollte der Staat seine Verschuldungsspielraume fiir
produktive Investitionen nutzen. Unter Einhaltung der schwarzen Null miisste
er seine Tatigkeit hingegen zyklisch einschridnken. In ihrer Konzeption ermaog-
licht die Schuldenbremse eine antizyklische Politik, daher sollte die Kritik an der
Haushaltspolitik ohne Neuverschuldung nicht mit einer Kritik an der Schulden-
bremse vermengt werden.8? Nach Analyse des Sachverstindigenrates ldsst sich
dariiber hinaus keine Einschrinkung der offentlichen Investitionstatigkeit
durch die Schuldenbremse feststellen. Investitionsriickstdnde hitten andere Ur-
sachen, wie zum Beispiel die hohe Auslastung der Bauwirtschaft.

Abbildung 1.22 stellt die Ergebnisse des umfragebasierten ,Bank Lending Sur-
vey“ der EZB dar, der von der Deutschen Bundesbank unter den in Deutschland
ansassigen Banken durchgefiihrt wird. Die vierteljahrlichen Werte geben detail-
liert iiber Kreditgeschift und Kreditvergabepraxis der Banken Aufschluss. Bei
weiter sinkenden Zinsen haben die Banken ihre Standards (Kreditrichtlinien)
fiir Unternehmen im Jahr 2019 per Saldo verschirft, wihrend diejenigen fiir
Wohnungsbaukredite nahezu unverdndert blieben. Bei den Unternehmen ga-
ben die Gesamtkonjunktur und die branchen- oder firmenspezifische Situation
dazu Anlass, dass sie die Kreditrisiken hoher einschitzten. Die Umfrage zum
Kreditgeschaft zeigt dariiber hinaus, dass Banken ihre Kreditbedingungen fiir
Unternehmens- wie fiir Wohnungsbaukredite tendenziell erh6ht haben. Weiter
gesunkene Refinanzierungskosten geben sie nicht vollstdndig an die Kreditneh-
mer weiter. Zwar wirkt der gestiegene Wettbewerb ddmpfend und die befragten
Institute verringerten insbesondere ihre Margen fiir durchschnittlich risikorei-

Abbildung 1.22: Veranderung der Kreditrichtlinien und Kreditbedingungen von
Banken (Ergebnisse des Bank Lending Survey), 2009 — 2019
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Einschatzungen zu den Kreditbedingungen werden erst seit April 2015 erfasst.

Quelle: Deutsche Bundesbank

81 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

82 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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che Unternehmens- und Wohnimmobilienkredite und Bonitdaten weiter, den-
noch passten sie die Margen fiir risikoreichere Kredite seit geraumer Zeit erst-
mals wieder nach oben an. Weiteren Ergebnissen der Befragung zufolge erhdhte
sich die Nachfrage nach Wohnungsbau- und Konsumentenkrediten durch pri-
vate Haushalte im Jahr 2019 weiter dynamisch.3

Kredite, die an den privaten Sektor im Inland vergeben wurden, wuchsen im
Jahr 2019 im Schnitt mit einer Rate von rund 1,4% zum Vorquartal und damit
etwas kriftiger als im Vorjahr (vgl. Abbildung 1.23). Im dritten Quartal ent-
sprach das Wachstum mit 1,1% jedoch in etwa dem durchschnittlichen Kredit-
wachstum im Finfjahresvergleich. Die hohe Nachfrage riithrt nicht zuletzt da-
her, dass die Banken ihre giinstigen Refinanzierungsbedingungen in Form
niedriger Zinsen an die Unternehmen und privaten Haushalte weitergeben. Am
aktuellen Rand belief sich das gesamte nominale Kreditvolumen auf rund als
2.840 Mrd. Euro. Es lag damit 4,8% tiber dem Vorjahresniveau. Die anhaltende
Niedrigzinspolitik der EZB ladsst erwarten, dass der Trend einer steigenden Ver-
schuldung in ndherer Zukunft anhalten und das Ausleihvolumen weiter steigen
wird. Dennoch ging die private Verschuldung relativ zum BIP sogar von knapp
60% des BIP im Jahr 2010 auf 54% im Jahr 2019 zuriick.?*

Abbildung 1.23: Bankkredite an inldndische Unternehmen und Privatpersonen,

2000 - 2019
3 2.900
2 2.800
1 2.700
e O 2.600 u%
(=
> -1 2.500 ;:»
g 2 2400 <
:% b=
$ 3 2300 ©
> 4
-4 2.200
-5 2100

2001 2003 2005 2007 2009 20mM 2013 2015 2017 2019

Quelle: Deutsche Bundesbank

Im dritten Quartal 2019 bestanden 51,1% des ausstehenden Kreditvolumens in
Wohnungsbaukrediten. Von diesen entfallen ca. 90% auf die privaten Haushalte
und nur ein kleiner Teil auf Unternehmen. Rund 75% der Verschuldung privater
Haushalte geht auf Wohnungsbaukredite zuriick. Insgesamt waren gegen Ende
des Jahres 2019 1.450 Mrd. Euro ausstehend. Seit dem Jahr 2010 haben sich
Kredite fiir den Wohnungsbau sehr dynamisch entwickelt (vgl. Abbildung 1.24).
Die zuletzt nochmals gesunkenen Zinsen und die guten Arbeitsmarktaussichten
diirften die Preissteigerungen iiberkompensiert haben, sodass die Nachfrage
weiter steigt. Banken erwarten daher, dass sie ihr Immobilienkreditgeschéft in
den kommenden Jahren ausbauen werden.® Mit einer Quartalswachstumsrate

83 Vgl. Deutsche Bundesbank, Oktober-Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey) in
Deutschland, Pressenotiz vom 22.10.2019, Frankfurt am Main, 2019.

84 Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Credit to the non-financial sector: Total credit to households,
Basel, 2019.

85 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2019, Frankfurt, 2019.
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von im Durchschnitt knapp iiber einem Prozent dehnte sich das Volumen der
Wohnungsbaukredite in den Jahren 2016, 2017 und 2018 am stdrksten aus. In
den ersten drei Quartalen des Jahres 2019 hat sich die Kreditvergabe fiir den
Wohnungsbau nochmals stark beschleunigt. Im Mittel betrug die Verdnderung
zum Vorquartal 1,7%. Im mittelfristigen Vergleich ist die Dynamik des Wachs-
tums von Krediten fiir den Wohnungsbau daher als leicht erhéht anzusehen;
das Kreditwachstum lag dennoch deutlich unter demjenigen der 1990er Jahre.
In den Jahren 1993 bis 1997 betrug das mittlere Quartalswachstum der Woh-
nungsbaukredite rund 2,5%. Eine kreditgetriebene Wohnimmobilienpreisblase
schlief3t die Deutsche Bundesbank daher weiter aus. Dennoch warnt sie ein-
dringlich vor sich verstdrkenden Risiken im Bereich der Finanzstabilitét.s

Abbildung 1.24: Kredite fiir den Wohnungsbau an inlandische Unternehmen und
Privatpersonen, 2000 — 2019
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Quelle: Deutsche Bundesbank

Finanzstabilitat

In Niedrigzinsphasen und durch unkonventionelle geldpolitische Mafinahmen
kann es zur Fehlallokation von Krediten, Investitionen und Kapital kommen.
Mitunter werden Vermogenspreise wie Aktien und Immobilien auf Hochststan-
de getrieben. Solche Formen der Anlage stellen jedoch fiir Individuen wie hin-
sichtlich Finanzstabilitdt eine risikoreiche Anlageklasse dar. Der Ausschuss fiir
Finanzstabilitdt, die Deutsche Bundesbank, der Europdische Ausschuss fiir Sys-
temrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB) und der Sachverstindigenrat
sehen die Verwundbarkeiten des Finanzsystems insbesondere im Bereich der
Immobilienmarkte erhoht. Dazu hat beigetragen, dass Wohnimmobilienkredite
im Durchschnitt weniger umfangreich besichert werden, der Fremdkapitalanteil
bei der Finanzierung gestiegen ist und die Tilgungsraten in Relation zu den Ein-
kommen gestiegen sind.?” Zusdtzlich werden Anzeichen fiir eine nachhaltig ver-
starkte Kreditvergabe bei herabgesetzten Anforderungen gesehen. Grundlage fiir
eine erhohte Risikoeinstufung sind lokale Ubertreibungen von bis zu 30% und
ein dynamisches Wachstum der Preise, vor allem am aktuellen Rand. Eine aus-
gewachsene kreditgetriebene Immobilienpreisblase ist nach Meinung der Exper-
ten jedoch nach wie vor nicht in Sicht. Dennoch wird zu mehr Vorsicht geraten,
denn unter anderem hat sich die Kredit/BIP-Liicke im Jahr 2019 geschlossen

86 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2019, Frankfurt, 2019.
87 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2019, Frankfurt, 2019.
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und war sogar leicht positiv.®® Der bewdhrte Frithwarnindikator setzt das Kredit-
volumen in Relation zum BIP und misst die Abweichung vom langfristigen
Trend. Eine positive Kreditliicke bedeutet, dass man sich in einer Phase des Kre-
ditbooms befindet.

Rund 80% des Nettoanlagevermogens in Deutschland besteht in Immobilien.®
Durch die Preisentwicklung in den vergangenen Jahren hat dieser Anteil zuge-
nommen. Laut einer Studie der Deutschen Bundesbank sind die Vermdogen der
Deutschen - insbesondere diejenigen der Immobilienbesitzer — im Zeitraum 2014
bis 2017 weiter gestiegen. Immobilien kommt daher eine wachsende Bedeutung
fiir die Finanzstabilitdt zu. Trotz der historisch giinstigen Finanzierungsbedingun-
gen entwickelt sich die Kreditvergabe jedoch weiter moderat und die Verschul-
dung der privaten Haushalte ging gemessen am BIP zuriick.”® Anteilig machen
Wohnungsbaukredite aktuell etwas mehr als die Halfte aller ausstehenden Bank-
kredite aus, und ein Grof3teil davon wird von privaten Haushalten gehalten.

Aus Sicht der Deutschen Bundesbank ergeben sich fiir die Banken aufgrund der
hohen aktuellen Bewertungen der Immobilien vor allem Risiken aus dem Kre-
ditbestand. Erstens besteht die Gefahr, dass Banken ihre bestehende Risiko-
position unterschidtzen, indem sie den Wert der zugrundeliegenden Kredit-
sicherheiten in internen Modellen durch die historische Entwicklung der Preise
iberschétzen. Kdme es durch abrupte, deutliche Preiskorrekturen zu Kreditaus-
fallen, so konnte der Immobilienerlds nicht ausreichen, um die Verluste zu de-
cken. Zweitens sind Zinsdnderungsrisiken durch die von Banken vorgenomme-
nen Fristentransformationen gestiegen. Nahezu die Hélfte der neu vergebenen
Wohnungsbaukredite weist lange Zinsbindungen von iiber zehn Jahren auf. Aus
langfristig festgeschriebenen Niedrigzinsen kdnnen erhebliche Risiken fiir die
Profitabilitdt von Banken entstehen, wenn ein abrupter Zinsanstieg die Refinan-
zierungskosten erhdhen wiirde, wahrend die Zinseinnahmen gering blieben.
Diese Risiken betreffen vorrangig kleine und mittelgrofie Banken, deren Ge-
schift hauptsdachlich auf dem klassischen (Wohnimmobilien-)Kreditgeschéft
basiert.”!

Der von der Deutschen Bundesbank durchgefiihrte Stresstest zeigt, dass Korrek-
turen am Wohnimmobilienmarkt deutsche Banken empfindlich treffen kénn-
ten. Wahrend der Sachverstindigenrat zu einer zeitnahen Aktivierung von
makroprudenziellen Instrumenten rdt, um das Kreditwachstum zur Immo-
bilienfinanzierung zu ddmpfen, sieht die Deutsche Bundesbank bislang keine
ausreichende Notwendigkeit, in die Kreditvergabe einzugreifen. Prinzipiell lie-
gen den Regulatoren dazu bereits zwei kreditnehmerbezogene Instrumente
vor.?? Zum einen kann eine striktere Obergrenze fiir die Beleihungsquoten (Lo-
an-to-Value-Ratio: LTV) definiert werden. Zum anderen kénnen Amortisations-
anforderungen verschédrft werden, sodass Kredite zu bestimmten Raten und Fris-
ten getilgt sein miissen.

Dennoch wird ab Juli 2020 zum ersten Mal ein zusatzlicher antizyklischer Kapi-
talpuffer in Hohe von 0,25% fiir deutsche Banken gelten, um allgemeinen zyk-
lisch-systemischen Risiken zu begegnen. Der Ausschuss fiir Finanzstabilitdat und
die BaFin bezogen die Entwicklungen auf den Immobilienmérkten explizit in

88 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2019, Frankfurt, 2019.

89 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2019, Frankfurt, 2019.

90 Vgl. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Credit to the non-financial sector: Total credit to households,
Basel, 2019.

91 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2019, Frankfurt, 2019.

92 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2019, Frankfurt, 2019.
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die Entscheidung mit ein.”® Indem die Bankbilanzen in wirtschaftlichen Auf-
schwungsphasen tiber einen Eigenkapitalautbau gestarkt werden, soll verhin-
dert werden, dass sich eine Rezession moglicherweise selbst verstiarkt. Denn in
Zeiten eines wirtschaftlichen Abschwungs reduzieren Banken ihre Risikoaktiva,
vorzugsweise liber eine gedrosselte Kreditvergabe, um die regulatorischen Eigen-
kapitalanforderungen zu erfiillen. Von den hdheren Eigenkapitalanforderungen
seien im Jahr 2020 keine negativen Effekte fiir die Kreditvergabe zu erwarten.
Fiir den Sachverstdndigenrat ist sogar die Vorbereitung weiterer makropruden-
zieller Mafinahmen angebracht. Konkret wird eine Erh6hung sektoraler Risiko-
gewichte fiir Immobilienkredite vorgeschlagen. Aufierdem sollte die Auswahl
um einkommensbezogene Instrumente (Debt-to-Income-Ratio: DTI oder Debt-
Service-to-Income-Ratio: DSTI) erweitert werden.**

Die Gewerbeimmobilienkreditvergabe hat zuletzt ebenfalls angezogen. Deutsch-
landweit sind rund 16% der ausstehenden Kredite mit Gewerbeimmobilien
besichert. Sie sind aus zweierlei Griinden riskant: Erstens ist mit rund einem
Viertel ein etwas hoherer Anteil der Kredite variabel verzinst als bei den Wohn-
immobilien; das birgt Risiken fiir die Kreditnehmer bei Zinsanstiegen. Anderer-
seits reduzieren sich die Fristentransformationsrisiken fiir Banken. Zweitens ha-
ben Kreditgeber bei Ausféllen in vielen Féllen kaum Zugriffsmoglichkeiten auf
die Vermogen von Immobiliengesellschaften, sodass konjunkturelle Einbriiche
eine besondere Gefahr darstellen, denn die Abhédngigkeit von Mieteinnahmen
ist besonders hoch.”® Weniger stark steigende Mieten driicken auflerdem die
Renditen der Investoren. Nach wie vor werden im Gewerbeimmobilienbereich
jedoch keine dringenden Stabilitdtsrisiken gesehen. Aufler Acht gelassen wer-
den sollte hingegen nicht, dass in der Vergangenheit Krisen in Wohn- und Ge-
werbeimmobilienmaéarkten haufig miteinander einhergingen.’®

Das ESRB bezog Deutschland im September 2019 erstmals in eine Warnung mit
ein, die Verletzlichkeiten im Wohnimmobilienbereich sieht.®” Neben Deutsch-
land - dem ein mittleres Risiko beigemessen wird — betrifft dies mit Frankreich
und den Benelux-Staaten vier weitere Linder des Euroraums. In den vergange-
nen Jahren hat sich die Besorgnis um die Finanzstabilitdt also nicht nur in
Deutschland, sondern im gesamten Euroraum etwas erh6ht. Nichtsdestotrotz
driickt die EZB geldpolitisch weiter aufs Tempo, um Inflation und Konjunktur
anzuregen. Dass eine Richtungsinderung ob einer beunruhigenden Stabilitéts-
entwicklung moglich ist, zeigte zuletzt die schwedische Nationalbank, die ihren
Leitzins am 8. Januar von -0,25% auf 0,0% anhob.”® Seit langerer Zeit pladieren
der Sachverstindigenrat und die Deutsche Bundesbank fiir Schritte in diese
Richtung, um die gesamtwirtschaftliche Finanzstabilitdt zu stirken und den
geldpolitischen Handlungsspielraum zu vergrofiern.

93 Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitat, Sechster Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitdt in Deutsch-
land, Berlin, 2019.

94 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

95 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2019, Frankfurt, 2019.

96 Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitat, Sechster Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitdt in Deutsch-
land, Berlin, 2019.

97 Vgl. European Systemic Risk Board, Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries
September 2019, Frankfurt am Main, 2019.

98 Vgl. Sveriges Riksbank, Repo rate raised to zero per cent, Press release 19.12.2019, Stockholm, 2019.
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1.3  Ausblick und Prognose

Wachstumsrate des Bruttoinlandsprodukts und seiner
Verwendungskomponenten

Im Jahr 2019 ist die deutsche Wirtschaftsleistung erneut weniger stark gewach-
sen als von verschiedenen Institutionen und Forschungsinstituten zunachst
prognostiziert. War man im Jahr 2018 noch davon ausgegangen, dass Schwierig-
keiten der Automobilindustrie primar mit der Umstellung auf den neuen Abgas-
test WLTP zusammenhingen, diirften sich schlieflich bereits erste Anzeichen struktureller Wandel
eines strukturellen Wandels um neue Antriebstechnologien bemerkbar gemacht 1 der Autoindustrie
haben. Parallel kam es zu einer Eskalation im Handelsstreit zwischen China und
den USA, der Brexit zog sich weiter hin, und es traten sogar weitere US-Z6lle
geringen Umfangs auf EU-Waren in Kraft. Von der US-Regierung wurden zuletzt
jedoch wieder versohnliche Tone angeschlagen. Damit dirfte im Jahr 2020
kaum mehr eine weitere Eskalation im Handel zu erwarten sein. Vielmehr wird
man im US-Wahljahr darauf bedacht sein, Erfolge, wie etwa kleine Handels- und
Investitionsabkommen mit China, vorweisen zu konnen. Auflerdem besteht
seit den Wahlen im Vereinigten Konigreich Grund zur Annahme, dass der Brexit
geregelt ablduft. Durch die nunmehr klaren Mehrheitsverhéltnisse im Unter-
haus dirfte zundchst die Unsicherheit sinken und es perspektivisch zu keiner ) L

. e 1. . Unsicherheiten im
schwerwiegenden Beeintrachtigung des Handels zwischen der EU und dem Ver- 5, 5e/ giirften
einigten Konigreich kommen. Dazu muss jedoch innerhalb eines Jahres das zuriickgehen
ndchste Abkommen stehen.

Abbildung 1.25: Wachstumsprognosen fiir Deutschland
(Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts)
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Quelle: Konjunkturprognosen der jeweiligen Institute

Nach Jahren des Aufschwungs, die in einer Uberauslastung der Kapazititen re-
sultierten, ist der Auslastungsgrad im Jahr 2019 wieder deutlich gesunken. Un-
ter dem Eindruck der Entwicklungen im Jahresverlauf 2019 wurde bei den aller-
meisten Prognosen sogar mit einer technischen Rezession im Sommerhalbjahr
gerechnet, also zwei Riickgdngen des Quartalswachstums in Folge. Das dritte
Quartal fiel jedoch etwas besser aus, erneut getragen von Konsum und Bauwirt-
schaft. Zudem zeigen sich die Exporte seit September 2019 wieder etwas dyna-
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mischer, sodass fiir das Jahr 2020 ein etwas kréftigeres Wachstum prognostiziert
wird. Gemessen an den zuletzt veroffentlichten Zahlen diirfte sich das Wachs-
tum in den kommenden Jahren daher erneut der Wachstumsrate des Produkti-
onspotenzials der deutschen Volkswirtschaft annahern. Im Schnitt wird mit ei-
nem Wachstum von 0,9% im Jahr 2020 und 1,3% im Jahr 2021 gerechnet (vgl.
Abbildung 1.25). Lediglich die OECD rechnet fiir das Jahr 2020 mit einer mode-
raten Zuwachsrate von nur 0,4%. Der Sachverstindigenrat hingegen prognosti-
ziert 0,9%. Kalenderbereinigt diirfte das BIP allerdings in etwa demselben Mafie
wachsen wie im Jahr 2019 (0,5%). Nach wie vor tragt die Divergenz in den Pro-
gnosen der anhaltenden Unsicherheit in Hinblick auf Handelsstreitigkeiten,
geopolitische Entwicklungen und strukturellen Wandel Rechnung.

Sobald die Weltkonjunktur wieder an Fahrt gewinnt und Handelskonflikte beige-
legt werden, wird die Nachfrage nach deutschen Exportgiitern wieder anziehen.
Im Jahr 2020 wird eine leichte Belebung der weltwirtschaftlichen Entwicklung
erwartet. In kriselnden Schwellenlidndern und einigen Industriestaaten zieht die
Konjunktur an, wihrend die wirtschaftliche Dynamik in China und den USA nur
geringfiigig nachldsst. Der Welthandel diirfte mit 1,6% expandieren.” Die Ex-
portdynamik der deutschen Volkswirtschaft nimmt damit zwar wieder etwas
Fahrt auf — der Sachverstdndigenrat erwartet ein Wachstum von 1,5% -, bleibt
jedoch deutlich hinter dem langjdhrigen Durchschnittswachstum zurtick.

Aus Deutschlands grofitem Absatzmarkt, dem Euroraum, sind kaum spiirbare
Nachfrageimpulse zu erwarten. Auflerdem dirfte der Abwaértstrend bei Aus-
fuhren in das Vereinigte Konigreich anhalten, obwohl ein ungeregelter Brexit
abgewendet wurde und in der Ubergangsphase bis Ende des Jahres 2020 keine
handelspolitischen Anderungen relevant werden. Die Abwertung des Euro ge-
geniiber dem Dollar diirfte den Handel mit den Vereinigten Staaten hingegen
weiter beleben. Schliefllich ist mit einem positiven Impuls der Exporte in Hohe
von 0,7 Prozentpunkten fiir das BIP zu rechnen (vgl. Abbildung 1.26). Der Au-
Renbeitrag wird im Jahr 2020 damit vermutlich das dritte Jahr in Folge keine
Stiitze fiir die konjunkturelle Entwicklung sein, da die Importe mit -1,2 Prozent-
punkten als Wachstumsbeitrag zu Buche schlagen. Die Ausweitung der Importe
soll indes 3,0% betragen. Wihrend sich Importe getragen vom privaten Kon-
sum damit entlang ihres mittelfristigen Durchschnittswachstums entwickeln,
bleibt die Abschétzung der Exporte komplex. Der bevorstehende Brexit und der
schwelende Handelskonflikt bleiben Unsicherheitsfaktoren und konnen die
deutschen Exporte nach wie vor belasten. Dariiber hinaus bleibt abzuwarten,
wie sich der strukturelle Umbruch fiir die deutsche Automobilindustrie, deren
Zulieferer und unternehmensnahe Dienstleistungen darstellt.

Wenngleich sich die Exporte in den kommenden Quartalen erholen sollten,
wird die inldndische Verwendung mit 1,4 Prozentpunkten weiter die Haupt-
wachstumsstiitze der Konjunktur im Jahr 2020 sein. Den grofiten Anteil daran
werden mit 1,0 Prozentpunkten erneut die Konsumausgaben haben, allen voran
der private Konsum mit 0,6 Prozentpunkten. Der anhaltende Beschiftigungs-
anstieg und die kraftigen Lohnzuwdéchse diirften die Kaufkraft der Konsumen-
ten zwar weiter steigern, im Verlauf des Jahres 2020 jedoch allméhlich
abflachen.'® Die momentan schwache Konjunktur diirfte kommende Lohnstei-
gerungen begrenzen. Binnenkonjunkturell unterstiitzend wirkt die weiter ex-

99 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
100 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2019, Frankfurt am Main, 2019.
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pansiv ausgerichtete Fiskalpolitik, die erneut einen konsumtiven Impuls des
Staates in Hohe von 0,4 Prozentpunkten erwarten ldsst. Dazu zdhlen Mehraus-
gaben fiir familien-, renten- und pflegepolitische Mafinahmen und geringfiigige
Einsparungen bei Einkommensteuer und Sozialabgaben.!*!

Abbildung 1.26: Entwicklung der Verwendungskomponenten
des realen Bruttoinlandsprodukts

Wachstumsbeitrage zum realen
Bruttoinlandsprodukt in %-Punkten

2018 2019 2020’

Inldndische Verwendung 2,0 1,8 1,4
Konsumausgaben 1,0 1,1 1,0
Private Konsumausgaben? 0,7 0,7 0,6
Konsumausgaben des Staates 0,3 0,4 0,4
Bruttoanlageinvestitionen 0,7 0,6 0,4
Ausristungsinvestitionen? 0,3 0,1 0,1
Bauinvestitionen 0,3 0,4 0,2
Aufenbeitrag -0,4 -0,7 -0,5
Exporte 1,0 0,3 0,7
Importe -15 -10 -12
Reales Bruttoinlandsprodukt 1,5 0,5 0,9

1 Prognose des Sachverstandigenrates
2 einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck
3 einschlieBlich militarischer Waffensysteme

Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2019/2020

Der Wachstumsbeitrag der Investitionen diirfte zwar etwas schwécher ausfallen
als in den Vorjahren, mit 0,4 Prozentpunkten jedoch deutlich positiv bleiben.
Der Prognose zufolge wird der Beitrag der Bauinvestitionen zum realen Wirt-
schaftswachstum 0,2 Prozentpunkte betragen. Wenngleich dies einer Auswei-
tung der realen Bauinvestitionen um nochmals 3,6% entspricht, operiert die
Bauwirtschaft damit weiter mit voller Kraft an der Kapazitatsgrenze. Staatliche
Mafinahmen, etwa im Rahmen des Klimapakets oder zur Verbesserung der digi-
talen Infrastruktur, sowie Wohnungsbauinvestitionen bleiben nicht zu vernach-
lassigende Wachstumstreiber. Beim gewerblichen Bau ist durch die konjunktu-
relle Abflachung kaum mehr mit auflerordentlichen Investitionen zu rechnen.
Durch die anhaltende Unsicherheit in Bezug auf Handel, geopolitische Entwick-
lungen, Klimapolitik und Digitalisierung diirften Ausriistungsinvestitionen im
kommenden Jahr mit 0,8% zunadchst nur moderat wachsen. Fiir die Zukunft
eroffnen jedoch die beiden letzteren Entwicklungen erhebliche Investitions-
moglichkeiten und Chancen.

101 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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Arbeitsmarkt

Frithindikatoren wie das IAB-Arbeitsmarktbarometer zeigen, dass sich der Be-
schidftigungsaufbau weiter fortsetzen diirfte, sobald die konjunkturelle Schwa-
che tiberwunden ist. Es ist jedoch wahrscheinlich, dass dies nicht in demselben
Mafle wie in den vergangenen Jahren geschieht.1%2 Die Arbeitsnachfrage in eini-
gen Branchen befindet sich zwar weiterhin auf einem sehr hohen Niveau, je-
doch stehen nachgefragten Arbeitskrdaften immer weniger Arbeitssuchende ent-
gegen, und in den konjunkturschwachen Bereichen wie dem Verarbeitenden
Gewerbe ist nicht mit weiteren Nachfrageimpulsen zu rechnen.'” Der Sachver-
stindigenrat prognostiziert, dass im Jahr 2020 von 45,4 Mio. Erwerbstétigen gut
33,6 Mio. Personen einer sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung nachge-
hen werden. Dies entspricht positiven Anderungsraten von 0,3% beziehungs-
weise 0,6% im Vergleich zu 2019 (vgl. Abbildung 1.9). Laut der Prognose werden
die ILO-Erwerbslosenquote im Mittel 3,2% und die Arbeitslosenquote 5,1% be-
tragen. Es wird davon ausgegangen, dass sich diese trotz Beschaftigungsaufbau
konjunkturbedingt geringfiigig erhéhen werden.

Da etwa im Baugewerbe und bei Dienstleistungen nach wie vor Personal aufge-
baut und gesucht wird und der demografische Wandel fortschreitet, ist es aus
arbeitsmarktdkonomischer Sicht wichtig, Fachkrdfteengpdssen aktiv zu begeg-
nen. Die Wiedereinfiihrung des Meisterzwangs in einigen Berufen oder die Ver-
schiarfung der Entsenderichtlinie auf EU-Ebene sind vor dem Hintergrund des
beschridnkten Fachkrifteangebots und der hohen Auslastung in einigen Bran-
chen kontraproduktiv und ein falsches Signal.!** In der Baubranche und speziell
im Handwerk hatten Liberalisierungen einen nicht unerheblichen positiven Ef-
fekt fiir die wirtschaftliche Dynamik. Es sollte daher versucht werden, Zugangs-
beschrankungen weiter zu verringern, um den deutschen Arbeitsmarkt speziell
fir EU-Biirger attraktiver zu machen. Fir Fachkréfte aus Drittlindern ist das
neue Fachkriftezuwanderungsgesetz bereits ein Schritt in die richtige Richtung.
Eine erleichterte Anerkennung von im Ausland erworbenen Abschliissen wire
dariiber hinaus forderlich. Ohne Zuwanderung wiirde die Anzahl der Erwerbs-
personen in Deutschland schon heute zurtickgehen. Aufierdem sollte versucht
werden, das bestehende Arbeitskraftepotenzial besser zu mobilisieren. Potenzia-
le lieen sich besser nutzen durch eine erleichterte Ausweitung der Arbeitszeiten
von Teilzeitkrédften, ein flexibleres Arbeitszeitgesetz, das den individuellen Ar-
beitsanforderungen besser entspricht, einen flexiblen Renteneintritt oder durch
ein Vorantreiben der Erwerbsbeteiligung von Frauen und édlteren Personen.!%

Projektion der 6ffentlichen Finanzen

Der prognostizierte gesamtstaatliche Finanzierungssaldo betrug im Jahr 2019
1,4% des BIP (vgl. Abbildung 1.27). Trotz der verhaltenen wirtschaftlichen Ent-
wicklung konnte im Jahr 2019 ein Uberschuss von geschitzt knapp 50 Mrd.
Euro erwirtschaftet werden. Steigende Lohne und die Rekordbeschiftigung ha-

102 Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, IAB-Arbeitsmarktbarometer: Arbeitsmarkt geht stabil ins nachste
Jahr, Presseinformation vom 30.12.2019, Niirnberg, 2019.

103 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

104 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

105 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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ben einen gewichtigen Anteil an den steigenden Einnahmen von 3,0%. Gleich-
zeitig stiegen die Ausgaben im Vergleich zum Vorjahr um 4,0%. Die erwirtschaf-
teten Uberschiisse der vergangenen Jahre ermdéglichten einen kontinuierlichen
Riickgang der Schuldenstandquote. Zum Ende des Jahres 2019 lag der Schulden-
stand bei rund 59% des BIP, knapp unter dem Maastricht-Kriterium von 60%. In
den kommenden Jahren werden Bund, Linder und Kommunen weiter von
Zinsersparnissen infolge der Niedrigzinspolitik der EZB profitieren. Die Finan-
zierungsbedingungen hatten sich im Jahr 2019 sogar nochmals verbessert.

Der Bundeshaushalt im Jahr 2020 umfasst 362 Mrd. Euro und damit erneut
5,5 Mrd. Furo mehr als im Vorjahr. Dadurch erhohte sich der Umfang der 6f-
fentlichen Investitionen um knapp 10% auf 42,9 Mrd. Euro.!°® Darin enthalten
sind neben den Investitionen in Bildung und Forschung Mittel zum Aus- und
Weiterbau von Strafen, Schienen und Digitalinfrastruktur. Vom Bundeshaus-
halt gehen also erneut leichte Impulse fiir die Bauwirtschaft aus. Der Rekord-
haushalt soll weiter ohne neue Schulden finanziert werden. Das gelingt nach
Planung jedoch nur, wenn eine weitere Entnahme aus der Fliichtlingsriicklage
vorgenommen wird. Kostspielige sozialpolitische Maffnahmen und Mehrausga-
ben im Rahmen der Klimapolitik lassen die gesamtstaatlichen Ausgaben im lau-
tenden Jahr jedoch so sehr steigen (4,6%), dass zu erwarten ist, dass der Finan-
zierungssaldo in diesem und den kommenden Jahren deutlich sinken wird. Im
Jahr 2020 wird der Uberschuss der Schitzung des Sachverstindigenrats zufolge
noch 0,5% des BIP betragen. Strukturell, also um Kalender- und Konjunkturef-
tekte bereinigt, diirfte der Saldo 2020 sogar nur noch gut 0,2% im Vergleich zu

Abbildung 1.27: Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen'

2018 20192 2020?

Einnahmen

in Mrd. Euro 1552,9 1599,2 1638,0

Veranderung gegenlber dem Vorjahrin % 3,0 2,4
Ausgaben

in Mrd. Euro 1490,5 1550,1 1621,7

Veranderung gegentber dem Vorjahrin % 4,0 4,6
Finanzierungssaldo

in Mrd. Euro 62,4 492 16,4

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 1,9 14 0,5
Schuldenstand?
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 61,9 59,0 56,7
Nachrichtlich: Inflationsrate der harmonisierten
Verbraucherpreise in % 1,8 1,5 1,6

1 Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(nominale Angaben). Gebietskorperschaften: Bund, Linder, Gemeinden, EU-Anteile, ERP-Sondervermogen, Kinder-
betreuungsausbau, Fonds ,Deutsche Einheit”, Vermogensentschadigungsfonds, Teile des Bundeseisenbahnvermogens,
Erblastentilgungsfonds.

2 Prognose
3 Schulden des Staates in der Abgrenzung gemaf dem Vertrag von Maastricht

Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2019/2020, eigene Berechnungen

106 Vgl. Deutscher Bundestag, Haushalt 2020 mit Ausgaben von 362 Milliarden Euro beschlossen, 3. Lesung, URL:
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2019/kw48-de-haushaltsgesetz-668634 (Stand: 30.12.2019)
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0,9% im Jahr 2019 betragen. Auf der Einnahmeseite wird gleichzeitig noch mit
einem Wachstum von 2,4% gerechnet. Die staatlichen Einnahmen werden zum
einen durch eine weniger dynamische Wirtschaft und den geséttigten Arbeits-
markt etwas ausgebremst. Zum anderen schlagen Steuererleichterungen unter
anderem bei Einkommen- und Mehrwertsteuer zu Buche. Nicht zuletzt spielt
die steuerliche Forderung des Neubaus von Mietwohnungen iiber Sonderab-
schreibungen eine Rolle.!%”

Projektion der Zinsentwicklung

Seit Jahren verfehlt die EZB ihr Inflationsziel und hat sich im Vergleich zum
Vorjahr sogar wieder weiter davon entfernt, sodass sie sich gezwungen sah, die
geldpolitischen Ziigel wieder zu lockern. Mit dem neuerlichen Einstieg in die
Anleihekdufe diirften die Zinsen weiter niedrig bleiben, wenngleich Negativ-
zinsen nicht zur Regel werden sollten. Im Jahr 2018 konnte man aufgrund der
robusten wirtschaftlichen Entwicklung davon ausgehen, dass das Zinsniveau
langsam steigen wiirde. Den aktuellsten ,Forward Guidance“-Bekanntgaben der
EZB zufolge kann jedoch frithestens dann wieder mit dem Ausstieg aus den An-
kdufen gerechnet werden, wenn eine Zinserh6hung unmittelbar bevorsteht und
durch eine nachhaltige Inflationsentwicklung gerechtfertigt erscheint. Sollte
dies durch eine besonders dynamische konjunkturelle Entwicklung absehbar
werden, diirften Zinsen am langeren Ende zunichst anziehen.

Grundsitzlich wire eine Zinserhohung selbst bei einem Nichterreichen des In-
flationsziels von 2% unter zwei Szenarien denkbar. Erstens konnte die expansive
Ausrichtung die Finanzstabilitdt gefdhrden. Zuletzt hatte die Schwedische Zentral-
bank die Zinsen erh6ht und das mit entsprechenden Risiken begriindet.!®® Zwei-
tens konnte das Inflationsziel der EZB angepasst werden. Die schwache Inflation
hat unter Okonomen unlidngst zur Diskussion iiber die Ziele der EZB gefiihrt.
Wie konsequent miisse etwa eine zu niedrige Inflation bekdmpft werden? Ist das
Ziel nicht zu eng gesetzt und ein Punktziel tiberhaupt sinnvoll? Sollte man nicht
vielmehr einen Inflationskorridor wahlen? Andere Vorschldge empfehlen eine
starkere Orientierung an der Entwicklung von Vermogenswerten. Denn, so die
Kritiker, die Niedrigzinspolitik hat das Wohnen in den vergangenen Jahren stark
verteuert. Zwar gehen die Mieten in den HVPI mit ein, ein fiktiver Mietwert fiir
selbstgenutzten Wohnraum wird jedoch nicht beriicksichtigt und scheiterte bis-
lang an der methodischen Umsetzung.

Die Kritik des Sachverstandigenrates richtet sich gegen die asymmetrische Aus-
richtung der Geldpolitik.'” Wurde in der Boomphase der vergangenen Jahre
geldpolitisch zu wenig getan, wird in der momentanen Flaute stark gegengesteu-
ert. Eine stirkere Symmetrie bedeutet riickblickend, dass die Zinsen wohl durch-
schnittlich etwas hoher ldgen. Ein geringfiigiger Strategiewechsel unter der neu-
en EZB-Prisidentin Lagarde ist zumindest denkbar, wenngleich sie zum Antritt
deutlich machte, dass sie Draghis Politik im Wesentlichen fortfithren werde.

Im Ubrigen diirfte das Zinsniveau im Jahr 2020 weltweit niedrig bleiben. Die
US-Notenbank (Federal Reserve, Fed) hatte vergangenes Jahr ebenfalls auf die

107 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht November 2019, Frankfurt am Main, 2019.
108 Vgl. Sveriges Riksbank, Repo rate raised to zero per cent, Press release 19.12.2019, Stockholm, 2019.

109 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.
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verschlechterten konjunkturellen Aussichten reagiert und die Leitzinsen mehr-
mals gesenkt. Der Zinskorridor liegt derzeit bei einer Spanne von 1,50% bis
1,75%.11° Im Jahr 2018 hatte die Fed die geldpolitischen Ziigel zundchst gestrafft
und damit die Normalisierung der Geldpolitik vorangetrieben. Die EZB hitte in
diesen Jahren nach Meinung des Sachverstindigenrats Moglichkeiten gehabt,
darauf selbst mit Zinsanhebungen zu reagieren.!'! Wenn die Fed die Zinsen wie-
der erhoht und die EZB langsam unter Zugzwang gerdt, ist nach wie vor davon
auszugehen, dass die EZB mit einer Erh6hung der Leitzinsen behutsamer agie-
ren wird als die US-Notenbank.

Zinsen zur Finanzierung von Bauvorhaben diirften sich im Jahresverlauf wei-
testgehend auf dem aktuellen Niveau bewegen. Die ausgeweiteten Anleihekdufe
der EZB haben die Ertragslagen von Banken unterdessen weiter verschlechtert,
wodurch sie bei Wohnungs- und Konsumentenkrediten an private Haushalte
tiir einen neuerlichen Impuls sorgen.!'> Nennenswerte Effekte beim Firmenge-
schift sind den Banken zufolge allerdings nicht zu erwarten.

Projektion der Preisentwicklung

Die Inflation im Jahr 2019 betrug schitzungsweise 1,5% und war damit wieder
geringer als im Vorjahr. Die konjunkturelle Schwéachephase, die zu einer Unter-
auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitdten gefiihrt hat, und giinstigere
Energiepreise dimpften den Preisanstieg. Aufgrund des Fachkrdftemangels ent-
wickeln sich die Lohne in Deutschland jedoch nach wie vor dynamisch, sodass
im Jahr 2020 mit einer etwas hoheren Teuerungsrate, besonders bei der Kern-
inflation, gerechnet werden kann. Der Sachverstindigenrat erwartet insgesamt
etwa 1,6% (vgl. Abbildung 1.27). Die expansive Ausrichtung der Geld- und Fis-
kalpolitik und die anziehende Konjunktur diirften zudem tendenziell fiir Auf-
trieb sorgen. Viel wird allerdings davon abhdngen, wie sich die Energiepreise
entwickeln. Die Deutsche Bundesbank prognostizierte im Dezember 2019, dass
diese im Jahresverlauf 2020 zunidchst weiter fallen wiirden, bevor Mafinahmen
des Klimapakets — speziell der CO,-Preis — diese schliefdlich im Jahr 2021 verteu-
ern. Unsicherheit fiir die Olpreisentwicklung, welche die Energiepreise in
Deutschland nach wie vor maf3geblich beeinflusst, speist sich jedoch aus Span-
nungen im Nahen Osten, die zuletzt wieder zugenommen haben, und den fort-
bestehenden Handelskonflikten.

Auf dem Immobilienmarkt deutet zwar nach wie vor kaum etwas auf eine Trend-
wende bei der Preisentwicklung hin, allerdings zeigen sich erste Anzeichen fiir
einen moderateren Anstieg als in den vergangenen Jahren. Wo die Nachfrage
nach Wohnraum weiter hoch und das Angebot knapp ist, diirften Mieten und
Preise im Jahr 2020 dennoch weiter steigen, zumal die Finanzierungsmaoglich-
keiten giinstig bleiben sollten und alternative Anlageformen gegeniiber Immo-
bilien unattraktiv erscheinen. In hochpreisigen Stddten und Regionen sind
Héauserpreise zuletzt jedoch weniger stark gestiegen als in den Vorjahren, und
Mieten halten ebenfalls nicht mehr Schritt. Stattdessen verlagern sich die Nach-
frage und damit der Preisdruck nach und nach ins Umland und den ldndlichen

110 Vgl. Federal Reserve, Federal Reserve issues FOMC statement, Press release 30.10.2019, New York, 2019.

111 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

112 Vgl. Deutsche Bundesbank, Oktober-Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschift (Bank Lending Survey) in
Deutschland, Pressenotiz vom 22.10.2019, Frankfurt am Main, 2019.
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Raum.'® Nach Einschédtzungen der Deutschen Bundesbank und des Sachver-
standigenrates lagen bereits im Jahr 2019 Uberbewertungen von Wohnimmobi-
lien vor, vor allem dort, wo die Schere zwischen Mieten und Preisen auseinan-
derging. Sollten die Aufsichtsbehorden diesen Trends nicht rechtzeitig durch
makroprudenzielle Mafinahmen entgegenwirken, besteht die Gefahr, dass sie
weiter zunehmen.!'* Nicht zu vergessen ist: Weitere Preisanstiege erhdhen das
Potenzial fiir Korrekturen.

Preise fir Bauland und Bauleistungen steigen nach wie vor stark. Dies spiegelt
sich sowohl bei sanierten Wohnungen wie bei neu gebauten Hausern preislich
wider. Dieser Trend diirfte anhalten, denn nach wie vor werden zu wenige Bau-
flichen ausgewiesen, und Bauleistungen verteuern sich angebotsseitig. Auf-
grund des nahezu leergeriumten Arbeitsmarkts wird es schwieriger, die Bauka-
pazitdten auszuweiten.'> Mafinahmen der Politik haben oft kontraproduktive
Wirkung. Forderungen, wie das Baukindergeld oder Moglichkeiten zur Sonder-
abschreibung, erhéhen den Druck auf die Preise weiter. Zusdtzlich bremsen
Mietpreisbremse und Mietendeckel die so notigen Investitionen.

1.4 Politische Rahmenbedingungen und
Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Zur Neuordnung der Grundsteuer

Die Grundsteuer stellt als Steuer auf ein immobiles Steuerobjekt die verldss-
lichste Einnahmequelle der Kommunen dar und umfasst nahezu 15 Mrd. Euro.
Insofern ist das beharrliche Handeln von Bund und Landern zur Neuordnung
der Grundsteuer hervorzuheben, sodass Ende 2019 ein zufriedenstellender
Kompromiss verabschiedet werden konnte. Im Mittelpunkt stand dabei die
Frage, ob die Grundsteuer kiinftig wertabhdngig oder wertunabhidngig aus-
gestaltet sein sollte. Die neue Grundsteuer wird im Grundsatz eine wertabhén-
gige Komponente beinhalten, den Lindern aber Mdéglichkeiten bieten, eigene
Regelungen zu entwickeln. In der Ubergangsphase bis zur vollen Geltung im
Jahr 2025 gestattet das Bundesverfassungsgericht die Fortfithrung der alten Be-
wertungsregeln.

Mit einer Offnungsklausel fiir die Linder betritt man bei der Grundsteuer Neu-
land. Fiir Bund und Ldnder wurde fiir die Grundsteuer eine konkurrierende Ge-
setzgebungskompetenz im Grundgesetz festgeschrieben, die den Lindern eine
Abweichungsbefugnis einrdumt.!'® Das Hebesatzrecht sowie das Aufkommen
aus der Steuer verbleiben weiter bei den Kommunen. Unter foderalen Gesichts-
punkten ist die Gesetzgebungsfreiheit fiir die Ldnder zu begriiffen, denn nun
konnen diese selbststdndig entscheiden, ob eine Flichensteuer, eine reine Boden-
wertsteuer oder ein komplizierteres Bewertungsmodell fiir ihre Kommunen at-
traktiver und passender ist, wenn sie mit dem Grundmodell des Bundes nicht

113 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Februar 2019, Frankfurt am Main, 2019.

114 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Den Strukturwandel meistern.
Jahresgutachten 2019/20, Wiesbaden, 2019.

115 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2019, Frankfurt am Main, 2019.

116 Deutscher Bundestag, Bundestag stimmt fiir die Reform der Grundsteuer 2./3. Lesung, URL:
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2019/kw42-de-grundsteuerreform-freitag-659864 (Stand:
2.1.2020)
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einverstanden sind.'” Vor dem Hintergrund der fortschreitenden Digitalisi-
erung konnen interessante Modelle entwickelt und evaluiert werden. Damit
bietet sie den Lindern die Moglichkeit, voneinander zu lernen, und erlaubt den-
jenigen, die wie Bayern zu einer reinen Flichenbesteuerung tendieren, spater
gegebenenfalls doch noch eine Wertberiicksichtigung vorzunehmen.

Das verabschiedete Grundmodell bleibt in der dreistufigen Struktur aus Wert-
ermittlung, Steuermesszahl und Hebesatz bestehen und gilt fiir Linder und
Kommunen, solange diese nicht selbst gesetzgeberisch tdtig werden. Der Wert
des Grundbesitzes wird abhdngig davon ermittelt, ob ein Grundstiick bebaut
oder unbebaut ist und ob es zu Wohnzwecken oder Nichtwohnzwecken genutzt
wird. Bodenrichtwerte dienen zur Bewertung der Grundstiicke, wihrend der
Gebdudewert anhand von Pauschalierungen wie Grundstiicks- und Wohnfldche,
Gebdudeart oder Baujahr festgelegt wird. Wohngebdude werden im typisierten
Ertragswertverfahren unter Einbeziehung von administrativen Daten wie den
pauschalierten Nettokaltmieten bewertet. Bei Nichtwohngebduden wird ein
Sachwertverfahren angewendet. Die Wertorientierung des neuen Verfahrens,
das nunmehr auf die Verwendung von Bodenrichtwerten und typisierten Pau-
schalierungen wesentlicher Merkmale setzt, ist dahingehend zu begriifen, da es
entgegen urspriinglicher Erwartungen!'® nicht allzu kompliziert ausgestaltet ist.

Um die Verfassungskonformitit der Grundsteuer zu gewéhrleisten, war es zwin-
gend notwendig, dass das neue Grundsteuergesetz dariiber hinaus den Belas-
tungsgrund fiir die Besteuerung klar definiert. Es wird entlang des Kompro-
missvorschlags des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium der
Finanzen argumentiert, dass sich unentgeltlich bereitgestellte kommunale Leis-
tungen in den Grundstiickswerten ausdriicken und damit eine leistungsgere-
chte Belastung garantiert ist.'" Die Unterscheidung nach Nutzung und Grofle
anhand pauschalierender Indikatoren erlaubt eine Miteinbeziehung der Nutzungs-
intensitdt der Gebdude. Damit geht auflerdem eine Disziplinierungswirkung
einher, sodass angemessene kommunalpolitische Entscheidungen getroffen
werden, da Nutzen aus diesen Leistungen und die Beitrdge zu deren Finanzierung
zusammenhéngen.

Wenngleich die Aufkommensneutralitdt von Seiten des Bundes vorausgesetzt
wurde und dies auf Linder- und kommunaler Ebene — vorbehaltlich einer An-
passung der Hebesdtze — ganzheitlich zu erreichen ist, fithrt die Neuordnung
unter den Steuerzahlern zu Gewinnern und Verlierern. Bei einzelnen Objekten
wird es zu erheblichen Verschiebungen durch die Neubewertung kommen. Dies
ist bei einer aktuellen Orientierung an deutlich {iberalterten Einheitswerten
nicht weiter erstaunlich und eher eine Richtigstellung, denn eine Anpassung an
die Wertentwicklung wdre bereits Bestandteil der alten Regelung gewesen, dem
die Verwaltung nicht mehr nachgekommen war. Von der realitdtsgerechteren
Bewertung diirften daher Figentiimer und Mieter (tiber die Umlage) in Regionen
mit stark gestiegenen Immobilien- und Grundstiickspreisen in Ballungszentren
besonders betroffen sein. In der Einfithrungsphase (oder generell in Zeiten an-
gespannter Mietpreislagen) ware ein gesenkter Hebesatz oder eine Stundung zur
tempordren Entlastung denkbar.'?

117 Zu Vor- und Nachteilen einer Wertberticksichtigung siehe Lars P. Feld und Patrick Hirsch, Zur Grundsteuerreform,
Freiburger Diskussionspapiere zur Ordnungsokonomik, Freiburg, 2019.

118 Vgl. Frithjahrsgutachten der Immobilienweisen 2019, Hrsg. Zentraler Immobilienausschuss, Berlin 2019, S. 76 £.

119 Vgl. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium der Finanzen, Die Reform der Grundsteuer,
Ein Kompromissvorschlag, Berlin, 2019.

120 Vgl. Thiess Buettner, Grundsttickswert einbeziehen, Wirtschaftsdienst 99(5), 2019, oder Barbara Biiltmann-Hinz,
Wohnen in der Sackgasse? Holzwege, Irrwege, Auswege, Stiftung Marktwirtschaft, Berlin, 2019.
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Die Offnungsklausel befordert unterdessen nicht den Steuersenkungswett-
bewerb zwischen den Landern, wie von einigen Kritikern angefiihrt, da es sich
um eine immobile Bemessungsgrundlage handelt. Stattdessen birgt der Grund-
besitz im Allgemeinen und speziell fiir finanzschwache Kommunen Anreize, die
Hebesdtze und damit Steuereinnahmen zu erhohen. Im Mittel sind die Grund-
steuerhebesdtze von 316% im Jahr 2015 auf 378% im Jahr 2018 angehoben
worden.'?! Jedoch wird Grundbesitz relativ gesehen geringer besteuert als Ge-
werbe.'?> Wenn Linder ihren Hebesatz senken und hierdurch Steuerminderein-
nahmen entstehen, werden diese nicht in den Berechnungen fiir den Linder-
finanzausgleich berticksichtigt. Wie die Grundsteuer kiinftig bei Anwendung
der Offnungsklausel im Finanzausgleich beriicksichtigt werden soll, ist noch
nicht genauer bestimmt. Pauschalierungen oder Festschreibungen stellen
Ansdtze dar, die nun auf Praktikabilitdt und Verfassungskonformitét gepriift
werden miissen. Jedenfalls wurden ergdnzende Schattenrechnungen nach dem
Grundmodell durch die Lander gesetzlich ausgeschlossen.

Im Zuge der Neuordnung wurde auflerdem die im Koalitionsvertrag vorgese-
hene Grundsteuer C (oder Baulandsteuer) mitverabschiedet. Diese soll zum
einen eine Angebotsausweitung von Bauland tiber Steuern stimulieren und zum
anderen Spekulationen auf steigende Baulandpreise durch regelméafige Abgaben
entgegenwirken.!?® So ermoglicht die Grundsteuer C den Kommunen ebenfalls
ab dem Jahr 2025, unbebaute baureife Grundstiicke spezifisch zu besteuern, in-
dem sie einen erhohten Hebesatz festlegen. Im Status quo werden unbebaute
Flachen weniger stark besteuert als bebaute. Diese Steuer ist aus verschiedenen
Griinden problematisch. Die Erwartungen an das Instrument zur Ausweitung
der Bereitstellung von Bauland wurden bereits in der Vergangenheit enttduscht,
das zeigt ein Blick zuriick in die 1960er Jahre.!?* Speziell finanzschwache Biirger
hatten Grundstiicke aufgrund hoherer Steuern verkaufen miissen, sodass die
Verteilungswirkung als ungerecht empfunden wurde. Auflerdem diirfte in
vielen Fillen unklar sein, welche Griinde fiir brachliegende Bauflachen beste-
hen. Dazu zdhlen etwa Finanzierungsschwierigkeiten, lange Genehmigungsver-
tahren oder fehlende Bautrédger.'> Spekulatives Horten von Grundstiicken kann
ohnehin nur ausgeschlossen werden, sofern der Grundsteuersatz auf unbebaute
Flichen hoher ist als deren Rendite. Ferner kann der Verwaltungsaufwand, der
zur Beurteilung notig ist, ob ein Grundstiick baureif und unbebaut nétig ist,
schnell die gewiinschte Lenkungswirkung tibertreffen.

Kaum war die neue Grundsteuer unter Dach und Fach, hat die neue SPD-Spitze
zu Jahresbeginn mit Vorschldgen zu einer sogenannten Bodenwertzuwachs-
steuer tberrascht.!?¢ Diese soll ,leistungs- und funktionslose Wertzuwédchse”,
sogenannte ,windfall profits“, besteuern, die etwa entstehen, wenn Ackerland
in Bauland umgewidmet wird.'?” Eine solche Abgabe solle einmalig und nur bei
Verkauf des Grundbesitzes fallig werden. In den 1970er Jahren ist ein dhnlicher
Vorstof$ bereits gescheitert. Die Kritik an der Steuer liegt auf der Hand: Sie be-

121 Vgl. Barbara Biiltmann-Hinz, Wohnen in der Sackgasse? Holzwege, Irrwege, Auswege, Stiftung Marktwirtschaft,
Berlin, 2019.

122 Sebastian Blesse, Philipp Doerrenberg und Anna Rauch, Higher Taxes on Less Elastic Goods? Evidence from German
Municipalities, ZEW Discussion Paper 18-039, Mannheim, 2018.

123 Vgl. Bundesministerium der Finanzen, Monatsbericht Juli 2019, Berlin, 2019.

124 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Vor wichtigen wirtschafts-
politischen Weichenstellungen. Jahresgutachten 2018/19, Wiesbaden, 2018.

125 Vgl. Barbara Biiltmann-Hinz, Wohnen in der Sackgasse? Holzwege, Irrwege, Auswege, Stiftung Marktwirtschaft,
Berlin, 2019.

126 Vgl. SPD, Fiir mehr bezahlbare Wohnungen, URL: https://www.spd.de/aktuelles/fuer-mehr-bezahlbare-wohnungen/
(Stand: 8.1.2020).

127 Vgl. Ulrich Van Suntum und Daniel Schultewolter, § 10 Die Besteuerung des Wohneigentums, in: Wohneigentum,
hrsg. von Michael Voigtlander und Otto Depenheuer, Springer, Berlin, Heidelberg, 2014.
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lastet zundchst diejenigen, die investieren wollen. Am Ende wird die Inzidenz
der Steuer zu einem Grof3teil beim Mieter oder Hauseigentiimer liegen. Mit der
Grunderwerbsteuer und unter bestimmten Umstdnden der Ertragsbesteuerung
steht sie zusdtzlich in Konflikt, denn sie lduft auf eine Doppel- oder gar Drei-
fachbesteuerung desselben 6konomischen Tatbestandes hinaus,'*® ganz davon
abgesehen, dass eine Bodenwertzuwachssteuer zum kommunalen Verwaltungs-
albtraum verkommen konnte. Wie bemessen sich entsprechende Wertsteigerun-
gen? In welchen Fillen liegen , windfall profits” vor?

Grunderwerbsteuerreform zur Vermeidung von
Share-Deal-Steuervermeidung

Fiur die Linder stellt die Grunderwerbsteuer, die ein Gesamtaufkommen von
mehr als 13 Mrd. Euro generiert, nach wie vor die einzige Steuer dar, bei der sie
Einnahmeautonomie haben. Dies fiihrte in den vergangenen Jahren zu kon-
tinuierlich steigenden Autkommen durch die dynamische Preisentwicklung auf
der einen und Steuererhdhungen auf bis zu 6,5% auf der anderen Seite. Einzig
die Freistaaten Bayern und Sachsen hielten sich dabei zuriick. Im Jahr 2019
hatte zuletzt Mecklenburg-Vorpommern die Steuer von 5% auf 6% erhéht, um
anderweitige Steuerausfdlle zu kompensieren.'?® Verstarkt wird der Effekt durch
nach wie vor bestehende Fehlanreize im Landerfinanzausgleich. Die hohen
Nebenerwerbskosten erschweren den Eigenheimerwerb, vor allem auf an-
gespannten Immobilienmaérkten.

Zuletzt waren jedoch vor allem sogenannte ,Share Deals” in die Kritik geraten.
Im Rahmen einer Immobilientransaktion besteht iiber diese die Moglichkeit,
Immobilien durch eine Beteiligung an grundbesitzenden Gesellschaften zu er-
werben. Diese gestalterischen Mafinahmen stellen ein relativ einfaches und
legales Mittel dar, die Steuer nicht auszulosen. Hierzu diirfen im Status quo
maximal 94,9% der Anteile tibertragen werden (Beteiligungsschwelle). Die res-
tlichen 5,1% diirfen nach fiinf Jahren nachgekauft werden (Haltefrist). Fiir pri-
vate Haushalte ist ein solches Vorgehen zu aufwendig und bei einer kleinen
Steuerschuld kaum rentabel. Fiir Unternehmen und grofie Akquisitionen sind
sie — zusdtzlich zu anderen Vorteilen, die sich aus einer Transaktion im Wege
eines Share Deals ergeben — aber durchaus attraktiv. Schatzungen zufolge rech-
nen sie sich in Abhdngigkeit vom Steuersatz des Landes ab einem Transaktions-
wert von rund 15 Mio. Euro.'® Share Deals werden jedoch nicht nur zur Vermei-
dung von einfach anfallender Grunderwerbsteuer verwendet, sondern sollen
einer Doppelbesteuerung bei der Ubertragung von Immobilien innerhalb von
Unternehmen vorbeugen.!®!

Im Jahr 2019 wurde eine Reform der Grunderwerbsteuer vom Deutschen Bun-
destag auf den Weg gebracht. Nachdem es zu erheblicher Kritik am Gesetz-
entwurf aus Bundesrat, Wissenschaft und Offentlichkeit kam, wird die iiber-
arbeitete Reform voraussichtlich erst im ersten Halbjahr 2020 verabschiedet
werden. Mit dieser soll in erster Linie einer , missbrduchlichen Steuergestaltung”

128 Vgl. Ulrich Van Suntum und Daniel Schultewolter, § 10 Die Besteuerung des Wohneigentums, in: Wohneigentum,
hg. von Michael Voigtlinder und Otto Depenheuer, Springer, Berlin, Heidelberg, 2014.

129 Vgl. Barbara Biiltmann-Hinz, Wohnen in der Sackgasse? Holzwege, Irrwege, Auswege, Stiftung Marktwirtschaft,
Berlin, 2019.

130 Vgl. Kunka Petkova und Alfons Weichenrieder, Grunderwerbsteuer: Eine Steuer fiir das 21. Jahrhundert? SAFE
White Paper No. 58, Frankfurt am Main, 2019.

131 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Vor wichtigen wirtschafts-
politischen Weichenstellungen. Jahresgutachten 2018/19, Wiesbaden, 2018.
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iiber Share Deals Einhalt geboten werden.!*> Der urspriingliche und zum gegen-
wartigen Zeitpunkt aktuellste Gesetzentwurf sieht verschiedene Einzelmafinah-
men zur Einschrankung von Share Deals vor.’*® Im Wesentlichen sind folgende
Anderungen geplant: Die relevante Beteiligungsschwelle soll von 95% auf 90%
abgesenkt werden. Es wird ein zusdtzlicher Ergdnzungstatbestand zur Erfassung
von Anteilseignerwechseln bei Kapitalgesellschaften geschaffen; bislang galt die
Regelung fiir Anteilseignerwechsel - also unabhédngig vom Erwerb eines signi-
fikanten Anteils einzelner Erwerber am Unternehmen — nur fiir grundbesitzende
Personengesellschaften (§ 1 Absatz 2a GrEStG). Bei der Anteilsvereinigung (§ 1
Absatz 3 und 3a GrEStG) soll die Steuerpflicht dem Entwurf nach ausgelost
werden, sobald ein Erwerber mehr als 90% der Anteile erwirbt. Schlief3lich soll
die Haltefrist von fiinf auf zehn und in speziellen Fillen fiinfzehn Jahre
ausgedehnt werden.!3*

Mit der Verschérfung der Beteiligungsschwelle und der Haltefrist entspricht die
Reform einem Kompromiss zwischen gerechtfertigter Sonderbehandlung der Un-
ternehmen und einer Einddimmung der Steuergestaltung.!*® In der geplanten
Umsetzung verfehlen die angedachten Mafinahmen jedoch nicht nur ihr Ziel, sie
verschlechtern die Situation zunédchst sogar. Dies wird entlang der Stellungnahme
des Bundesrats deutlich. Dieser begriifdt zwar prinzipiell die Mafinahmen zur Ein-
ddmmung der Steuergestaltung. Das ist nicht weiter verwunderlich, schlie8lich
erhoffen sich die Lander erhebliche Steuermehreinnahmen. Schitzungen zufolge
geht es dabei um rund 10% des Aufkommens.'*¢ Allerdings duflert der Bundesrat
zwei relevante Kritikpunkte. Zum einen empfiehlt er eine sogenannte Borsen-
klausel.’” Denn durch den regen Handel von Anteilen an Borsen wire im Schnitt
alle 1,2 Jahre die Grunderwerbsteuer auf den kompletten Grundbesitz der Un-
ternehmen zu entrichten.!*® Dabei dient der Handel nicht der Einsparung der
Grunderwerbsteuer, sondern primédr der Kapitalbeschaffung der Unternehmen
und den Partizipationsmoglichkeiten durch Anteilseigner. Um eine missbrauch-
liche Nutzung der Borsenklausel zu unterbinden, soll diese nur angewendet
werden, wenn der iiberwiegende Teil des Kapitals zum freien Handel an einem
»uber den Europdischen Wirtschaftsraum betriebenen organisierten Markt” statt-
findet.!* Zum anderen will der Bundesrat Grundstiicksiibertragungen bei
konzerninternen Umstrukturierungen ginzlich von der Grunderwerbsteuer be-
freien. Denn ohne Erwerb in einen Unternehmensverbund steht die Grund-
erwerbsteuer im Widerspruch zur urspriinglichen gesetzgeberischen Intention.
Bereits durch die geltende Regelung wird sie dem Ziel einer grofReren Flexibilitat
innerhalb eines Unternehmens aber nur unzureichend gerecht. Hier macht der
Bundesrat keine konkreten Vorschldge, empfiehlt jedoch nachzubessern und zu
priifen, wie die Grunderwerbsteuer hier angepasst werden kann.

132 Vgl. Deutscher Bundestag, Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des
Grunderwerbsteuergesetzes, Drucksache 19/13437 vom 23.9.2019, Berlin, 2019.

133 Vgl. Deutscher Bundestag, Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des
Grunderwerbsteuergesetzes, Drucksache 19/13437 vom 23.9.2019, Berlin, 2019.

134 Vgl. Deutscher Bundestag, Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des
Grunderwerbsteuergesetzes, Drucksache 19/13437 vom 23.9.2019, Berlin, 2019.

135 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Vor wichtigen wirtschafts-
politischen Weichenstellungen. Jahresgutachten 2018/19, Wiesbaden, 2018.

136 Vgl. Deloitte, Bedeutung anstehender Anderungen des Grunderwerbsteuergesetzes fiir Immobilien Share Deals,
URL: https://www.deloitte-tax-news.de/unternehmensrecht/bedeutung-anstehender-aenderungen-des-grunderwerb-
steuergesetzes-fuer-immobilien-share-deals.html (Stand: 3.1.2020)

137 Vgl. Bundesrat, Stellungnahme des Bundesrates, Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Grunderwerbsteuergesetz-
es, Drucksache 355/19 vom 20.9.2019, Berlin, 2019.

138 Vgl. Deloitte, Bedeutung anstehender Anderungen des Grunderwerbsteuergesetzes fiir Inmobilien Share Deals,
URL: https://www.deloitte-tax-news.de/unternehmensrecht/bedeutung-anstehender-aenderungen-des-grunderwerb-
steuergesetzes-fuer-immobilien-share-deals.html (Stand: 3.1.2020)

139 Vgl. Bundesrat, Stellungnahme des Bundesrates, Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Grunderwerbsteuergeset-
zes, Drucksache 355/19 vom 20.9.2019, Berlin, 2019.

70


https://www.deloitte-tax-news.de/unternehmensrecht/bedeutung-anstehender-aenderungen-des-grunderwerbsteuergesetzes-fuer-immobilien-share-deals.html
https://www.deloitte-tax-news.de/unternehmensrecht/bedeutung-anstehender-aenderungen-des-grunderwerbsteuergesetzes-fuer-immobilien-share-deals.html
https://www.deloitte-tax-news.de/unternehmensrecht/bedeutung-anstehender-aenderungen-des-grunderwerbsteuergesetzes-fuer-immobilien-share-deals.html
https://www.deloitte-tax-news.de/unternehmensrecht/bedeutung-anstehender-aenderungen-des-grunderwerbsteuergesetzes-fuer-immobilien-share-deals.html

GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Die geplanten Mafinahmen der Reform machen Share Deals unattraktiver, ver-
mogen diese jedoch nicht komplett einzuddimmen. Die grundsdtzlichen Pro-
bleme der alten Regelung bestehen weiterhin fort. Letztlich wird nur der Kreis
verkleinert, fiir den entsprechende Konstruktionen attraktiv sind. Werden die
Vorschldge des Bundesrats mit in das Reformvorhaben aufgenommen, werden
zumindest zusdtzliche Probleme vermieden, von einem erhohten Verwaltungs-
aufwand abgesehen. Ganz grundsatzlich sind andere Gestaltungsformen einer
Neuregelung von Share Deals denkbar. Interessant ist vor allem das franzosische
Modell. Hier ist entscheidend, welchen Anteil das Immobilienvermogen am Fir-
menwert hat. Lediglich wenn der Immobilienwert der iibernommenen Ge-
sellschaft anteilig tiber 50% liegt, ist der Share Deal grunderwerbsteuerpflichtig.
Auflerdem konnte eine differenzierte Behandlung von Gewerbeimmobilien und
Wohnimmobilien wie in Spanien oder den Niederlanden sinnvoll sein.!*

An weiteren Reformoptionen fiir die Grunderwerbsteuer mangelt es iiberdies
nicht.’! Ein Freibetrag fiir einen Ersterwerb wiirde etwa die Kaufnebenkosten
fir selbstgenutztes Wohneigentum senken und konnte die niedrige Haus-
eigentiimerquote erthdhen, wiirde allerdings in der Gesamtbetrachtung lediglich
einem eingeschrdnkten Personenkreis einen steuerlichen Vorteil verschaffen.
Fehlanreize, die fiir Linder aus dem Landerfinanzausgleich in Form des verwen-
deten durchschnittlichen Steuersatzes zur Ermittlung der Einnahmen bestehen,
werden ebenfalls nicht angegangen - eine verpasste Chance.

Die Auswirkungen des Klimapakets

Das Klimapaket, auf das sich Bundesregierung und Lander noch im Jahr 2019
geeinigt haben, wird sich in Teilen auf Bauwirtschaft, Wohnungsmarkte und
Wohnnebenkosten der privaten Haushalte auswirken. Zu den einzelnen
Maflnahmen zdhlen unter anderem die Forderung zur energetischen Gebdude-
sanierung und ein CO,-Preis, der den Gebdudesektor miteinbezieht. Vor allem
der marktwirtschaftliche Ansatz einer Bepreisung negativer Externalititen, so-
dass CO, effizient eingespart wird, ist zu begriifien.

Ab dem Jahr 2021 soll mit einem Preis von 25 Euro pro Tonne in die CO,-
Bepreisung fiir die nicht vom EU-Emissionshandelssystem (EU-ETS) erfassten
Sektoren eingestiegen werden.!¥> Dieser wird fossile Brennstoffe verteuern und
soll zum effizienteren Energieeinsatz, zu Mafinahmen zur Steigerung der Energie-
effizienz und zur Entwicklung klimaneutraler Technologien beitragen. Im
Wohnbereich ist fiir viele private Haushalte daher mit hoheren Nebenkosten in
Form hoherer Heizkosten zu rechnen. Im Gegenzug soll jedoch die EEG-Umlage
schrittweise gesenkt werden. Aufierdem sollen Wohngeldhaushalte durch zusétz-
liche Betrdge entlastet werden. Insgesamt soll das Wohngeldvolumen um 10%
steigen.!®® Die Erhohung der Pendlerpauschale wirkt zwar dem Ziel der CO,-
Einsparung entgegen, fiir die Wohnungsmadrkte diirfte sie allerdings zum Teil
entlastend wirken. Das weitere Umland von Metropolregionen (ab dem 21.
Kilometer) bleibt damit attraktiv.

140 Vgl. Kunka Petkova und Alfons Weichenrieder, Grunderwerbsteuer: Eine Steuer fiir das 21. Jahrhundert? SAFE
White Paper No. 58, Frankfurt am Main, 2019.

141 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Vor wichtigen wirtschafts-
politischen Weichenstellungen. Jahresgutachten 2018/19, Wiesbaden, 2018.

142 Vgl. Bundesregierung, Grundlage fiir CO,-Preis steht, URL: https://www.bundesregierung.de/breg-de/themen/
klimaschutz/nationaler-emissionshandel-1684508 (Stand: 8.1.2020)

143 Vgl. Bundesrat, Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Entlastung bei den Heizkosten im
Wohngeld im Kontext der CO,-Bepreisung, Drucksache 6/20 vom 3.1.2020, Berlin, 2020.
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Vom 1. Januar 2020 an gelten fiir das gesamte Jahrzehnt zusétzlich steuerliche
Moglichkeiten zur Geltendmachung von Erméfigungen bei energetischen Sa-
nierungsarbeiten an selbstgenutztem Wohneigentum in Hohe von maximal
40.000 Euro iber drei Jahre.'* Da die Kapazitdten in der Baubranche zum einen
bereits ausgelastet sind und sich Sanierungszyklen zum anderen iber lange
Zeitrdaume erstrecken, ist eine solch langfristige Moglichkeit zur Geltend-
machung von Steuerermdéfiigungen sinnvoll.!*S So sollten sich Preiseffekte fiir
Bauleistungen in diesem Bereich in Grenzen halten. Gleichwohl sind schnelle
Erfolge der CO,-Einsparung im Gebdudebereich'* kaum zu erwarten. Dies liegt
nicht zuletzt an der hohen Mietquote in Deutschland. Fir Mietwohnungen ist
keine entsprechende Regelung geplant. Problematisch bleibt zudem, dass die
Anreize des CO,-Preises bei Mietwohnungen grofitenteils ins Leere laufen. Das
liegt daran, dass bei einer energetischen Sanierung nach wie vor nur eine
Teiliberwélzung auf Mieter moglich ist, speziell auf angespannten Wohnungs-
markten. Mieter sind jedoch volle Nutzniefier geringerer Energiekosten. Es sollte
daher sichergestellt werden, dass Vermieter ebenfalls Anreize fiir Investitionen
in die Mietobjekte haben. Der Sachverstandigenrat bringt daher statt einer Um-
lage der Kosten fiir die Sanierungsarbeiten einen Aufschlag entsprechend den
Einsparungen auf die Miete ins Spiel.!*’

Mietendeckel und Enteignungsdebatten:
Sozialismus zuriick in Berlin

Im Jahr 2019 hat sich die Wohnungsdebatte zunehmend emotionalisiert und
ideologisiert. Biirgerinitiativen fordern, dass der Wohnungsmarkt stidrker regu-
liert werden und der Staat eine grofiere Rolle spielen soll. Voriibergehend war
sogar eine Diskussion um die Enteignung von Wohnungsunternehmen und Im-
mobilienkonzernen entbrannt. Solche Enteignungen stellen im marktwirtschaft-
lichen Wirtschaftssystem der Bundesrepublik keine Option dar und haben in
der freiheitlichen Gesellschaft nichts zu suchen. Der Schutz des Eigentums wird
in Artikel 14 im Grundgesetz festgeschrieben. Eine Enteignung ist nur zum
Wohle der Allgemeinheit zuldssig, und selbst dann nur als ultima ratio.'*® Das
kann etwa in Féllen von wichtigen Infrastrukturprojekten passieren, und dann
nur gegen eine Entschdadigung zu Marktpreisen.'* Auf dem Wohnimmobilien-
markt ist die Lage jedoch eine vollig andere. Eine fiir die Allgemeinheit sehr
teure Maflinahme kommt einem kleinen Teil der Gesellschaft zugute. Davon ab-
gesehen, dass wohl jeder Cent der Steuereinnahmen anderswo sinnvoller inves-
tiert ware, schafft eine solche Mafinahme hohe Rechtsunsicherheit und hat
damit erheblichen Einfluss auf Investitionen.

144 Vgl. Deutscher Bundestag, Gesetzentwurf der Bundesregierung, Entwurf eines Gesetzes zur Einfiihrung eines
Bundes-Klimaschutzgesetzes und zur Anderung weiterer Vorschriften, Drucksache 19/14948 vom 8.11.2019, Berlin,
2019.

145 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Aufbruch zu einer neuen
Klimapolitik. Sondergutachten 2019, Wiesbaden, 2019.

146 Auffillig ist an dieser Stelle, dass der Gebdudebereich ausschlief}lich auf das Wohnsegment beschrankt ist.
Nichtwohngebdude (Wirtschaftsimmobilien samt 6ffentlicher Immobilien) finden hier aktuell keine Berticksichti-
gung, obwohl auf diesen Gebdudetypus rund 36 Prozent des Gebdudeenergieverbrauchs entfallen (vgl. dena-Gebdu-
dereport Kompakt 2019, Statistiken und Analysen zur Energieeffizienz im Gebdudebestand, S. 14 f.).

147 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Aufbruch zu einer neuen
Klimapolitik. Sondergutachten 2019, Wiesbaden, 2019.

148 Vgl. Barbara Biiltmann-Hinz, Wohnen in der Sackgasse? Holzwege, Irrwege, Auswege, Stiftung Marktwirtschaft,
Berlin, 2019.

149 Vgl. Susanne Cassel und Tobias Thomas, Steigende Mieten durch mehr Wohnungen bekdmpfen, ECONWATCH-
Policy Brief Juli 2019, Berlin, 2019.
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Der bereits im Oktober 2019 verabschiedete Mietpreisdeckel entspricht einer
schleichenden Enteignung der Vermieter. Denn dieser erlaubt es den Ei-
gentliimern — ein Grofiteil sind private Kleinvermieter —, nur noch begrenzt iber
ihr Eigentum zu verfiigen.'*® Der Marktentzug wirkt sich damit auf den Ertragswert
der Immobilie aus, nicht selten genutzt, um privat fiir das Alter vorzusorgen. Im
schlimmsten Fall drohen durch den Markteingriff Privatinsolvenzen.">! Der Mi-
etendeckel soll, sofern eine Normenkontrollklage vor dem Verfassungsgerichts-
hof vorab keinen Erfolg hat, am 1. Mérz 2020 in Kraft treten und die Miete von
Wohnraum zundchst fiir fiinf Jahre deckeln. Obwohl Neubauprojekte bis zum
Jahr 2014 ausgenommen werden, hat sich die Unsicherheit erheblich erhoht.
Investitionen in Wohnimmobilien haben lange Planungs- und Finanzierungs-
horizonte. Zudem werden Mieteinnahmen fehlen, die Folgeprojekte finanzieren
konnen.!*? Sanierungen, vor allem im aktuell so relevanten energetischen Be-
reich, dirften aufgeschoben werden. Erste Zahlen fiir das Jahr 2019 bestédtigen
diese Befiirchtungen. Die Anzahl der neu erteilten Baugenehmigungen in Berlin
ist im Zeitraum Januar bis September um 10,7% eingebrochen.!>® Zwar diirfte
tehlendes Bauland zum Teil als Erkldrung dienen, denn die Genehmigungen
waren bereits im Jahr zuvor riickldufig; dennoch diirfte nicht zuletzt ein Riick-
gang der Investitionsbereitschaft eine Rolle spielen.

Der Mietpreisbremse dhnlich ist der rigide Mietendeckel, wenngleich viel
radikaler, schlicht eine Maflnahme zur vermeintlichen Linderung der Symp-
tome, die aus einer gednderten Nachfragesituation auf der einen und einer ver-
tehlten Wohnungspolitik der vergangenen Jahre auf der anderen Seite resultiert.
Er kreiert gleichermafien das ,Insider-Outsider-Problem“.%* Insider”, also Be-
standsmieter und Personen, die im umkdmpften Wohnungsmarkt zum Zuge
kommen, werden begiinstigt. Dies geschieht dadurch, dass die Marktallokation
fiir Mietwohnungen ausgehebelt wird. Stattdessen greifen entweder andere, in-
formelle Zuteilungsmechanismen, wie etwa der soziale Status, oder Miet-
wohnungen werden umgewandelt und dem Mietmarkt komplett entzogen und
an Selbstnutzer verkauft. ,Outsider”, die aus Platzgriinden umziehen miissen
oder zuziehen wollen, haben es schwer. Oftmals trifft das Personen, die sich auf
dem Wohnungsmarkt ohnehin schwertun, vor allem die sozial und finanziell
schwidcheren Schichten. Durch den Wegfall des Preissignals kann es iiberdies zu
Fehlbelegung von Wohnraum kommen. Haushalte leisten sich grofdere Wohnun-
gen, als sie eigentlich bendétigen; das verstarkt den Druck weiter. Zusatzlich wird
befiirchtet, dass die Mietendeckelung unkontrolliert hohe Kosten in der Ver-
waltung zur Uberwachung und Durchsetzung nach sich ziehen wird. Das Argu-
ment, dass man sich mit dem Mietendeckel Luft verschaffen wolle und in der
Zwischenzeit neue Wohnungen baut, iberzeugt nicht. Stattdessen diirfte sich
die Situation in der Zukunft weiter verschlimmern.!s

Es ldsst sich zusammenfassen: Mafinahmen wie Enteignungen und Mietendeckel
werden keinen Quadratmeter zusidtzlichen Wohnraum generieren, aber schon

150 Vgl. Tino Schuppan, Der Mietendeckel in Berlin: Nativitaten, Populismus, Sozialismus, Verwaltung & Management
25(4), 188-193, 2019.

151 Vgl. Pekka Sagner und Michael Voigtlander, Volkswirtschaftliche Folgen des Berliner Mietendeckels, IW-Gutachten
im Auftrag der CDU Fraktion Berlin, Kéln, 2019.

152 Vgl. Pekka Sagner und Michael Voigtlander, Volkswirtschaftliche Folgen des Berliner Mietendeckels, IW-Gutachten
im Auftrag der CDU Fraktion Berlin, K6In, 2019.

153 Vgl. Amt fiir Statistik Berlin-Brandenburg, Weniger genehmigte Wohnungen von Januar bis September 2019 in
Berlin, Pressemitteilung Nr. 242 vom 7. November 2019, Berlin, 2019.

154 Vgl. Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Vor wichtigen wirtschafts-
politischen Weichenstellungen. Jahresgutachten 2018/19, Wiesbaden, 2018.

155 Vgl. Tino Schuppan, Der Mietendeckel in Berlin: Nativitdten, Populismus, Sozialismus, Verwaltung & Management
25(4), 188-193, 2019.
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jetzt haben sie solchen potenziell zerstdrt. Durch Politik aus der sozialistischen
Mottenkiste wird man die Wohnungsnot und Unzufriedenheit nicht langfristig
lindern kénnen. Mit radikalen Markteingriffen war man schon in den 1970er
Jahren gescheitert. Stattdessen sollten die Mafinahmen auf der Angebotsseite
ansetzen. Investitionen miissen fiir Bauunternehmen attraktiver gemacht
werden, statt diese abzuschrecken. Es miissten Regulierungen abgebaut,
Planungs- und Genehmigungskapazititen aufgebaut und deutlich mehr Bauland
ausgewiesen werden. Man sollte sich auf die Fahigkeiten des Marktes und die
Knappheitssignale von Preisen verlassen. Um soziale Hartefédlle aufzufangen,
konnte das Wohngeld reformiert und damit fiir eine breitere Bevolkerungs-
gruppe zugdnglich und dynamisiert werden. Gezielte Sozialwohnungsbaupro-
jekte konnen auflerdem die soziale Heterogenitit in stddtischen Wohnvierteln
bewahren.!%¢

156 Vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Vor wichtigen wirtschafts-
politischen Weichenstellungen. Jahresgutachten 2018/19, Wiesbaden, 2018.
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2.1 Investment

Im vergangenen Jahr wurde das hochste je dokumentierte Investitionsvolumen
in Deutschland mit Wirtschaftsimmobilien erreicht. Mit rund 72,6 Mrd. Euro
ein Anstieg um 19% im Vergleich zu 2018. Das Volumen liegt sogar deutlich
iiber dem Rekordjahr von 2007 mit rund 65 Mrd. Euro. Der Anteil der Portfolio-
transaktionen hat sich im Vergleich zum Vorjahr leicht erhoht. 2019 wurden
rund 21,4 Mrd. Euro in Wirtschaftsimmobilien-Portfolios investiert (29%), 2018
war es mit 15,2 Mrd. Euro ein Anteil von rund 25%.

2.1.1 Investments nach Kapitalherkunft, Segmenten und Standorten

Hinsichtlich der Kapitalherkunft der Investoren gab es im Vergleich zu den Vor-
jahren keine grofieren Verschiebungen. Der Anteil ausldndischer Investoren lag
2019 bei rund 43%. US-amerikanische Investoren waren mit rund 13% am Ge-
samtumsatz am aktivsten, gefolgt von britischem Kapital mit einem Anteil von
rund 5% und franzosischen Investoren mit rund 4%. Aus dem asiatischen Raum
(gut 2%) waren Investoren aus Singapur mit rund 1,5 Mrd. Euro Anlagevolumen
die starkste Kdufergruppe.

Biiroimmobilien haben als einziges Immobiliensegment eine signifikante abso-
lute und prozentuale Steigerung der Investments im Vergleich zum Vorjahr er-
fahren (+26%) auf 39,9 Mrd. Euro. Einzelhandelsimmobilien haben mit 11,5
Mrd. Euro nur einen marginalen Zuwachs verzeichnet (+6%), ebenso Logistik-
immobilien mit einem Plus von 3% (7,1 Mrd. Euro). Bei Hotelimmobilien legte
das Volumen aufgrund zahlreicher Grof3deals auf rund 5,0 Mrd. Euro zu. Das
entspricht einem Anstieg um rund 1 Mrd. Euro bzw. 27%.

Abbildung 2.1: Investmentvolumen nach Segmenten in Deutschland, 2008 — 2019
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

In den A-Stiadten summierte sich das Investmentvolumen im Jahr 2019 auf rund
45,1 Mrd. Euro, der Anteil am Gesamtvolumen lag mit 62% in etwa auf dem
Niveau des Vorjahres. Mit Berlin und Miinchen haben hier 2019 zwei Standorte
die 10-Mrd.-Euro-Marke durchbrochen (Berlin 12,4 Mrd. Euro und Miinchen
10,8 Mrd. Euro). Frankfurt, welches 2018 erstmals tiber 10 Mrd. Euro lag, muss-
te sich 2019 mit Platz drei und rund 8,5 Mrd. Euro zufriedengeben. Hamburg
folgt auf Rang vier mit einem Minus von rund 16% im Vergleich zum Vorjahr
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aufgrund der fehlenden Grofdabschliisse. Diisseldorf liegt mit rund 4 Mrd. Euro
auf Platz fiinf, gefolgt von Ko6ln mit 3,1 Mrd. Euro und Stuttgart mit 2,0 Mrd.
Euro. In Stuttgart ist insbesondere die mangelnde Produktverfiigbarkeit fiir den
Riickgang um 20% im Vergleich zum Rekordjahr 2018 verantwortlich.

Abbildung 2.2: Wirtschaftsimmobilien-Investments in den A-Stadten, 2019
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

2.1.2 Off-Market- und Share Deals

Zum institutionellen Investmentvolumen, das jahrlich von den professionellen
Akteuren aus der Finanz-, Makler- und Investorenbranche in Addition aller be-
kannt gewordenen Transaktionen ermittelt wird, kommt ein signifikantes Volu-
men an zusidtzlichen Transaktionen hinzu, das sich allein schon aus der Diffe-
renz zu den Zahlen des Immobilienmarktberichts Deutschland der
Gutachterausschiisse ergibt. Hier spielen Asset Deals! wie auch Share Deals? eine
Rolle, also grundbuchrechtlich und von lokalen Gutachterausschiissen erfasste
Transaktionen einerseits und Unternehmens(anteils)verkdufe, in denen ein
nennenswerter Immobilienwert enthalten ist, andererseits.

In der zweiten Off-Market-Studie von HPBA wurde ein Modell entwickelt, das
anhand vorliegender Daten aus unterschiedlichen Quellen und Kalkulationen
den Gesamtzusammenhang des deutschen Immobilienmarktes darstellt, ver-
gleicht und unbekannte Gréf3en in diesem Kontext abschitzt. Das Ergebnis: Das
durch Off-Market-Transaktionen erzielte Volumen fiir Wirtschaftsimmobilien
lag 2018 zwischen 40 und 70 Mrd. Euro - zusdtzlich zu den iblichen Trans-
aktionsdaten des professionellen Marktes.

Im Modell der zweiten Off-Market-Studie wird das Share-Deal-Volumen bei
Wirtschaftsimmobilien mit etwa 20 Mrd. Euro angenommen und bei Mehr-
familienhdusern und sonstigen Immobiliensegmenten wie Industrie, Infrastruk-
tur etc. mit etwa 5 Mrd. Euro. Diese Annahme wird gestiitzt durch eine Befra-

1 Verkauf mit einem notariell beglaubigten Grundbucheintrag und dokumentiert von lokalen Gutachterausschiissen
flir Grundstiickswerte. Valide Daten hierzu werden vom Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse (AK OGA) alle
zwei Jahre im Immobilienmarktbericht Deutschland vertffentlicht. Auch die amtliche Statistik zu den Einnahmen
aus der Grunderwerbsteuer stiitzt wegen der Verbindung zum Grundbuch dieses Datengeriist der
Gutachterausschiisse. Erste Aussagen zum Gesamtvolumen des Marktes im Jahr 2018 liegen bei ca. 270 Mrd. Euro.

2 (Anteils-)Verkauf einer Firma, die in hohem Mafie durch ihr Immobilienvermogen definiert ist. Zum Volumen der
Share Deals liegen nur sehr wenige valide Daten vor, sodass lediglich Schidtzungen von Eigentiimern und Maklern
grobe Anhaltspunkte liefern. Vieles weist darauf hin, dass Share Deals bei Wirtschaftsimmobilien und grofien
Wohnportfolios gebrauchlicher sind als bei kleinteiligen Privatgeschiften mit Wohneigentum.
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gung unter einer reprdsentativen Stichprobe von Immobilieninvestoren, nach
der im Durchschnitt 31% der professionellen Investoren Share Deals praktizie-
ren.

Das Volumen der Share Deals wird dennoch nur vorsichtig mit einer sehr weiten
Spanne von 10 bis 30 Mrd. Euro fiir 2018 angegeben, weil dieser valide ermittel-
te Anteil tiber alle Akteure noch nicht an einzelne Assetgrofienklassen angelegt
werden kann. Ein dhnlich hoher Wert diirfte fiir 2019 gelten.

Bei Biiro- und Einzelhandelsimmobilien kann man professionelle Transaktio-
nen und von Gutachterausschiissen gemeldete Daten recht verldsslich gegen-
uberstellen. Schwieriger wird es in den nicht unbedeutenden anderen Katego-
rien. Alle validen Daten zusammengefasst, ordnet das Strukturmodell der
Off-Market-Studie diesen ein Volumen von rund 18 Mrd. Euro zu. Zunichst
noch mit Hinweis auf eine grofle Spannbreite, die kiinftig Schritt fiir Schritt,
auch mit politischer und verwaltungsorganisatorischer Hilfe, eingeengt werden
muss.

Wichtig fiir die umféangliche Transparenz sind sowohl die lokalen Gutachteraus-
schiisse, besonders dann, wenn sie stringent und koordiniert an Obere Gutach-
terausschiisse und den AK OGA (Arbeitskreis Oberer Gutachterausschiisse) be-
richten. Hierfiir bedarf es politischer Weichenstellungen, um die Ausschiisse
personell ausreichend auszustatten und im fdderalen System zu harmonisieren.
Gleichzeitig sind aber auch die privaten Akteure wie Finanzinstitute, Investoren
und Makler von Bedeutung, um erfolgte Share Deals konsequent zu erfassen
und in ihren Strukturen transparenter zu machen.

2.1.3 Ausblick Investmentmarkt 2020

2019 diirfte der Investment Peak erreicht worden sein, fiir 2020 wird jedoch
weiterhin mit einem dynamischen, hochaktiven Marktgeschehen gerechnet.
Mit dem geplanten Verkauf der real-SB-Warenhduser durch die Metro oder der
geplanten Ubernahme des TLG-Portfolios im Rahmen der geplanten Fusion von
TLG und Aroundtown sind bereits zwei Grofitransaktionen in der Bearbeitung.
Dariiber hinaus kann aufgrund des hohen Preisniveaus und der weiterhin ho-
hen Nachfrage damit gerechnet werden, dass einige Bestandshalter Portfolio-
bereinigungen durchfiihren.

Aufgrund der erwarteten konjunkturellen Eintriibung insbesondere im produ-
zierenden Gewerbe diirfte der Anlagedruck etwas nachlassen. Jedoch werden die
Rahmenbedingungen an den Kapitalmérkten mit niedrigen Zinsen, hohen Li-
quiditédtsreserven bei den Investoren, Strafzinsen auf Einlagen und den iiber-
schaubaren Ertragsaussichten bei Staatsanleihen Investitionen in deutsche Bii-
roimmobilien weiter attraktiv halten.
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2.2 Buromarkt
2.21 Einleitung

Der tertidre Sektor, besonders in allen Feldern der Beratung und der digitalen
Transformation, ist der bei weitem wichtigste Treiber des lang anhaltenden
deutschen Wirtschaftsaufschwungs. Fast alle deutschen Stddte profitieren in
den letzten Jahren von steigenden Biirobeschiftigtenzahlen und sehen darin
Chancen fiir einen nachhaltigen Strukturwandel. Auch in den letzten Monaten,
als gerade die deutsche Automobilindustrie und der Maschinenbau eine Schwa-
chephase zeigten, erwies sich der Dienstleistungssektor stabilisierend und war
Garant fiir eine weiter steigende Kaufkraft, besonders in den Stddten. Insofern
sind die jeweiligen lokalen Buroimmobilienmadrkte auch in Zukunft wichtiger
Indikator und Impulsgeber zugleich fiir die wirtschaftliche Transformation
Deutschlands.

2.2.2 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Biirobeschiftigtenentwicklung und ihre Struktur ist nicht nur ein starker
Trendindikator fir die regionale Wirtschaftskraft, sondern auch ein duflerst re-
levanter Immobilienmarktindikator. Die positive Entwicklung der Erwerbstatig-
keit und der damit verbundene Anstieg der Beschéftigtenzahlen im Biirosektor
lassen sich somit nahezu unmittelbar auch am Biiromarktgeschehen ablesen.

Insbesondere in den A-Stddten setzt sich die positive Entwicklung der vergange-
nen Jahre fort. Die Metropolen profitieren durch ihre innerstddtische Infrastruk-
tur sowie Bildungsangebote am starksten vom Zuzug hochqualifizierter Arbeit-
nehmer und damit von einem Anstieg der Biirobeschéftigung. Im Mittel der
letzten fiinf Jahre weist Berlin mit +16% dabei das mit Abstand hdchste Wachs-
tum auf, deutlich vor den ebenfalls dynamischen Standorten Miinchen mit
+12,4% sowie Frankfurt und Koln mit je +11% (vgl. Abbildung 2.41, Anhang S.
149).

Auch fiir die B-Standorte zeichnet sich ein Anhalten der Entwicklung aus dem
vergangenen Jahr ab. Das Wachstum und auch der Anteil an allen Biirobeschif-
tigten befinden sich weiter im Aufwdrtstrend. Insbesondere Leipzig, Miinster
und Essen zeigen dabei die grofdte Prosperitdt, anndhernd auf dem Niveau der
A-Stédte.

Auflerhalb der grofleren Buromarkte ist die Entwicklung deutlich weniger dyna-
misch und teils auch riickldufig. Einzig an Universitdtsstandorten oder Stadten
mit dominanten Ankernutzern deckt sich die Entwicklung mit denen der A-
und B-Standorte.

2.2.3 Aktuelle Entwicklungen

Transaktionsgeschehen
Getragen von zahlreichen Groftransaktionen, sowohl im Portfoliobereich als

auch bei den Einzeldeals, konnten Biiroimmobilien ihre Spitzenposition bei den
Assetklassen weiter ausbauen. Der Anteil bei den Einzeltransaktionen belduft
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sich auf tiber 60%, insgesamt summiert sich das Biiroinvestmentvolumen auf
rund 55% des Gesamtvolumens oder knapp 40 Mrd. Euro. Dies ist der hochste
je dokumentierte Wert. Die hohe Relevanz des Biirosektors fiir den Investment-
markt hat mehrere Griinde. An dieser Stelle ist die hohe Nachfrage auf der
Nutzerseite zu nennen, verbunden mit einem stetigen Mietwachstum in den
letzten Jahren und dem geringen bzw. sukzessive gesunkenen Flichenleerstand.
Hinzu kommt die gestiegene Produktverfiigbarkeit aufgrund der angezogenen
Neubautidtigkeit in den letzten Jahren sowie die weiterhin iiberwiegend positi-
ven wirtschaftlichen Rahmendaten, insbesondere in Bezug auf die fiir die Biiro-
flaichennachfrage relevanten Branchen (Software/IT, eCommerce, Informations-
und Kommunikationstechnologie etc.). Ein weiterer Aspekt, welcher das
Birosegment als Investmentprodukt stiitzt, sind die hoheren Investitions-
volumen pro Einzelobjekt im Vergleich zu den anderen Segmenten der Wirt-
schaftsimmobilien. So wurden allein bei den Einzeltransaktionen im Biiro-
segment insgesamt 76 Abschliisse im Jahr 2019 dokumentiert, die tiber der
100-Mio.-Euro-Marke lagen. Uber 500 Mio. Furo gab es immer noch neun Trans-
aktionen. Hingegen sind bei Handelsimmobilien - abgesehen von Geschifts-
hdusern in sehr guten Lagen — derzeit lediglich Fachmarkte, Fachmarktzentren
und Nahversorgungseinrichtungen mit einem klaren Fokus auf den periodi-
schen Bedarf bei den Investoren beliebt. In diesem Segment liegen die Investiti-
onsvolumen fiir Einzelobjekte selten tiber 40 Mio. Euro.

Die spektakuldrsten Biirodeals gingen alle zum Jahresende tiber die Bithne. So
wurde ,The Squaire” an die britische AGC Equity Partners Limited verkauft.
Nachdem Blackstone die auf einem Erbpachtgrundstiick errichtete Immobilie
am Frankfurter Flughafen im Jahr 2016 im Rahmen der Abwicklung der IVG mit
einem Buchwert von rund 680 Mio. Euro erworben hatte, wurden 2019 bei ih-
rem Verkauf rund 950 Mio. Euro erzielt. Der grofite Einzeldeal des Jahres war der
Verkauf des Ensembles ,,Am Tucherpark” in Miinchen, welches neben einem
Hotel iiberwiegend aus Verwaltungsgebduden besteht, die von der Unicredit
Group und deren Tochtergesellschaften genutzt werden. Es ging fiir rund 1,1
Mrd. Euro an ein Konsortium aus Commerz Real und Hines. Die neun Gebdude
stammen tiberwiegend aus den 1980ger Jahren. Der hohe Preis ist insbesondere
aufgrund des Neubaupotenzials auf dem Geldnde erkldrbar. Die meisten Grof3-
deals des Jahres wurden in Berlin getdtigt. Die Projekte Fiirst, Stream und EDGE
East Side Tower erzielten alle einen Preis tiber 500 Mio. Euro und wurden als
Forward Deals getatigt.

Im Portfoliobereich sind insbesondere drei sehr unterschiedliche Deals fiir den
Biiromarkt erwdhnenswert. Das absolute Schwergewicht des Jahres war die
Ubernahme des kanadischen Dream Global REIT durch Blackstone fiir rund
3,1 Mrd. Euro. Ein Grof3teil des Portfolios besteht aus Immobilien, die von der
Deutschen Post/DHL genutzt werden. Neben Biiroflichen sind hier auch Lager-
flaichen vorhanden. Die Gebdude liegen zum Teil deutlich abseits der grofien
Metropolen.

Mit dem Millennium-Portfolio, das zu rund 70% aus Biliroimmobilien besteht,
wurde ein klassisches Core-Portfolio, welches fast ausschlie8lich in zentralen
Lagen der A-Standorte liegt, mit einem sehr grofien Investoreninteresse verdu-
Bert. Bei dem Portfolio handelt es sich um den kompletten Immobilienbestand
der Lebensversicherung Generali. Das Omega-Portfolio, das die Restbestinde
eines der ersten offenen Publikumsfonds Deutschlands (EUROimmoProfil)
enthielt, ist hingegen eher dem Segment Core+ bzw. Value-add zuzuordnen. Die
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meist grofien Biiroobjekte, die tiberwiegend in B- und C-Standorten liegen,
stammen aus den 1990ger Jahren und wurden teilweise fiir Single Tenants kon-
zipiert. Die HVB Immobilien nutzte hier die guten Marktbedingungen fiir den
Abverkauf an die Osterreichische IMFAAR. Vor dem Closing der Transaktion
wurde ein Grofiteil der Objekte an Peakside weitergereicht.

Abbildung 2.3: Top-Biirotransaktionen in den A-Stadten, 2019

Teilraum/ Gesamtfliche Preisin
Stadt Objekt Stadtbezirk Kaufer Verkaufer in m2 Mio.Euro  Euro/m?
Minchen  Tucherpark C|tyrand/ Commerz Real/ UniCredit 148.000 1.100 7.400
Schwabing Hines Group
Franqurt The Squaire  Flughafen AGC Equity Blackstone 141.342 950 6.720
am Main Partners
. . Ku'damm/ lonview Mikhail i
Berlin Frst Charlottenburg  Holdings Opengeym 110.000 >700 6.363
Miinchen DI Zamdorf/ Versorungs.  Artinvest/ 74.000 670 9.000
Macherei Moosfeld K gung Accumulata : ‘
ammer
Frankfurt Banken- Invesco Real AXA/Pensions-
; Die Welle viertel/ 80.500 620 7.700
am Main Estate fonds Utland
Westend
. EDGE East Mediaspree/ Allianz/ Edge
Berlin Side Friedrichshain  Universal Technologies 63.000 ca.600 9.623
. Mediaspree/ PGIM )
Berlin Stream Friedrichshain  Real Estate SIGNA Holding 47.000 ca.500 10.600
. Technisches GEG German Mirae Asset
Koln Rathaus Deutz Estate Global 108.000 500 4.630
Stuttgart  KomiBsPaU i nitte Antirion SGR/ ¢, - ¢ Randall 45.000 280 6.220
Passagen Poste Italiane
Arzteversor- Ouantum
Hamburg  Bleichenhof  City/Mitte gung Nieder- = o 18.600 160 8.600
Immobilien
sachsen
Dusseldorf 11208 City Sud/ Godewind Blackstone 55.700 140 2.500
terrassen Bezirk 03
1 nur Anteil

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

80% der
Transaktionen in
den A-Stddten

Die A-Standorte vereinigten rund 80% des Transaktionsvolumens des Biiroseg-
ments auf sich. Dieser Anteil innerhalb des Biirosegments schwankt seit Jahren
nur leicht, dies unterstreicht die Dominanz der A-Standorte fiir den Investment-
markt im Biirobereich. Im Vergleich zum Vorjahr stieg das Transaktionsvolu-
men in den A-Standorten um 30% von 24,7 auf 32,1 Mrd. Euro. In den B-Mark-
ten tberschritt das Umsatzvolumen 2019 erstmals die Marke von 4 Mrd. Euro.
Sowohl C- als auch D-Standorte konnten absolut leichte Zugewinne verbuchen,
blieben aber deutlich unter der 2-Mrd.-Euro-Marke. Abseits der groferen Stadte
ist das Investmentgeschehen im Biirosegment weiterhin von geringerer Bedeu-
tung.

82



BURO-, UNTERNEHMENS-, LOGISTIK- UND HOTELIMMOBILIEN

Abbildung 2.4: Biiroportfolios, 2019

Anzahl
der Nutzungs- Gesamtfliche Preisin
Portfolio  Objekte arten Kaufer Verkdufer inm? Mrd. Euro
Deam 122 Biro/logistik  Blackstone ~ 2r€am 1.210.000 31
Global g Global S '
Millen- Buiro/ Commerz Generali
nium 49 Einzelhandel/ Real Versiche- 352.000 2,75
Wohnen rung AG
Betell. HVB
Omega 32 Blro Immobilien 410.000 0,8
gungs AG
GmbH

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Bei den B-Standorten liegt Niirnberg mit einem Umsatzvolumen im Biiroseg-
ment von rund 800 Mio. Euro an erster Stelle. Hierftir waren insbesondere drei
Grofdtransaktionen verantwortlich: der Ankauf des neuen GfK Headquarters
durch HanseMerkur fiir rund 165 Mio. Euro sowie des Biiroteils der Projektent-
wicklung Tafelhof Palais am Hauptbahnhof durch BMO fiir ca. 135 Mio. Euro
und der AIR-Campus im dezentralen Biroteilraum Nordostpark durch NAS In-
vest fiir rund 100 Mio. Euro. Danach folgen Essen, Hannover und Leipzig mit
Volumen bereits unter 500 Mio. Euro.

Abbildung 2.5: Biiroinvestmentvolumen nach Stadteklassen, 2008 — 2019
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Flachenumsatz

Angesichts des anhaltenden Birobeschéftigtenwachstums konnte auch im Jahr
2019 eine rege Nachfrage auf dem deutschen Biiroflichenmarkt verzeichnet
werden. Der Flichenumsatz fiir die von bulwiengesa kontinuierlich untersuch-
ten 127 Biromadrkte (nur reine Stadtgebiete) lag 2019 bei knapp 6,1 Mio. m?
Mietfldche fiir gewerblichen Raum (MFG) und damit ca. 8,7% hoher als das
10-Jahresmittel. Dabei verhinderte der Angebotsmangel, insbesondere in A- und
B-Stddten, ein besseres Ergebnis. Mittlerweile weisen 16 der 21 A- und B-Stand-
orte kritische Leerstandsquoten unterhalb einer gesunden Angebotsreserve von
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ca. 4% bis 5% des Flichenbestands auf. Folgerichtig wurden die Umsatzergeb-
nisse der Jahre 2017 und 2018 mit ca. 6,7 Mio. bzw. 6,3 Mio. m2 MFG? nicht
erreicht (vgl. Abbildung 2.42, Anhang S. 149).

Die sieben A-Standorte (Berlin, Hamburg, Miinchen, Frankfurt, Diisseldorf, K6ln
und Stuttgart) vereinten einen Umsatz von ca. 3,7 Mio. m? MFG bzw. rund 60%
des Gesamtvolumens der 127 Marktstddte?* auf sich. Das Vorjahresniveau konn-
te damit um knapp 100.000 m? MFG (+2,4%) iibertroffen werden.

In den iibrigen Stadtkategorien wurden die Ergebnisse des Vorjahres nicht er-
reicht. Am stédrksten fiel der Riickgang in den B-Stddten aus, wo rund 150.000
m? (-11,9%) weniger umgesetzt wurden. Der Flichenumsatz summierte sich auf
ca. 1,2 Mio. m? MFG und lag damit ungefdhr auf dem 5- bzw. 10-Jahresniveau.

Innerhalb der sieben A-Stddte konnten z.T. betrdachtliche Verschiebungen festge-
stellt werden. Spitzenreiter bleibt Berlin, wo mehr als 1 Mio. m? MFG (+26,6%
im Vergleich zum Vorjahr) umgesetzt wurden. Auch Diisseldorf (465.000 m?2
MEG, +40,5%) und Stuttgart (+44,1%) verzeichneten ein deutliches Umsatzplus.
In Frankfurt (512.000 m? MFG, -13,5%), Hamburg (540.000 m? MFG, -5,3%)
und Koln (285.000 m? MEG, -5,0%) kam es hingegen zu Riickgdngen. Die starks-
ten Einbufien musste Miinchen hinnehmen, wo sich der Flichenumsatz im
Stadtgebiet um 32,0% auf rund 520.000 m? verringerte. Induziert sind diese
Riickgdnge neben dem ausgeprigten Flichenmangel vereinzelt auch durch die
konjunkturellen Aussichten, die mit etwas zeitlichem Versatz moderat auf die
Flachennachfrage durchschlagen.

In der Folge ist der Anteil von Projektanmietungen und Vermietungen im Bau
in den A-Stadten nochmals deutlich gestiegen. Mit insgesamt ca. 1,1 Mio. m?
(+22,3% zum Vorjahr) ist ein neuer Hochstwert der letzten Dekade erreicht.

Ausschlaggebend fiir die Entwicklung war in erster Linie das starke Wachstum
bei den Vorvermietungen, welche um anndhernd 29% auf rund 600.000 m?
zulegten. Herausragend ist dabei der Anteil von Berlin, wo knapp 40% aller Vor-
vermietungen der A-Stdadte verbucht wurden. Insgesamt lag der Anteil von Ver-
mietungen in Projektentwicklungen am gesamtem Berliner Flachenumsatz bei
knapp 46%.

In Diisseldorf konnte die Vorvermietungsleistung mit knapp 84.000 m? mehr als
verdoppelt werden. In Stuttgart summierten sich die Projektanmietungen auf
knapp 86.000 m?, nachdem im Vorjahr in dieser Kategorie nahezu keine Aktivi-
tat verzeichnet wurde.

Die anderen Standorte zeigten sich stabil oder verzeichneten projektbedingt z.T.
deutliche Riickgidnge. In Miinchen gingen die Vorvermietungen um ca. 73% auf
knapp 40.000 m? zuriick. In Hamburg fiel der Riickgang mit ca. 12% auf 69.000
m? deutlich moderater aus. In diesen Standorten lag der Anteil der Vermietun-
gen im Bau deutlich hoher als in der Vergangenheit (vgl. Abbildung 2.43, An-
hang S. 149).

3 Die MFG ist seit Juni 2017 die Mietflichendefinition der Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V.
(gif) fur gewerblich vermietete oder genutzte Gebdude. Sie baut auf der im Januar 2016 novellierten DIN 277 auf und
16st die bisherige MF/G 2012 ab.

4 Die 127 Stadte wurden von der bulwiengesa entsprechend ihrer funktionalen Bedeutung fiir den internationalen,
nationalen, regionalen oder lokalen Immobilienmarkt in 7 A-, 14 B-, 22 C- und 84 D-Stddte untergliedert.
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In den 14 B-Standorten summierte sich die Vorvermietungsleistung auf ca.
150.000 m? MFG und blieb damit deutlich hinter den hohen Volumen der letz-
ten drei Jahre zuriick, in denen im Mittel anndhernd 200.000 m2 MFG durch
Projektanmietungen generiert wurden. Der Vorvermietungsumsatz lag dennoch
deutlich iiber dem Langfristmittel von 100.000 m? MFG.

Auch die Vermietungen in Projektentwicklungen lagen hier wieder deutlich
iber dem 10-Jahresmittel, wenngleich das Volumen etwas hinter dem der ver-
gangenen Jahre zuriickblieb.

In den C- und D-Standorten vollziehen sich Verdnderungen der Nachfragestruk-
turen nur sehr langsam. Die Mairkte sind weiterhin stark eigennutzergeprigt
und die Vermietungen konzentrieren sich tiberwiegend auf den Bestand.

Sukzessive zeichnet sich jedoch ab, dass sich die Nachfrage starker auf den mo-
dernen Bestand bzw. Neubauten fokussiert, da der Mietpreis nicht mehr der
ausschlaggebende Faktor ist, wie sonst an kleineren Standorten tblich. Auch
Verlagerungen aus den grofieren Standorten spielen hierbei eine Rolle.

Soweit solche Flachen spekulativ in Bau gehen, werden diese aber recht schnell
und spétestens sechs Monate nach Fertigstellung komplett absorbiert. Geringe
Leerstdnde, eine steigende Nachfrage und eine weniger stark ausgeprégte Preis-
sensibilitédt bieten hierfiir gute Rahmenbedingungen.

Im laufenden Jahr diirfte sich der Biiroflaichenumsatz reduzieren und die Marke
von 6 Mio. m? MFG umgesetzter Biirofliche das erste Mal seit 2015 unterschrei-
ten. Es steht zu befiirchten, dass angesichts der nachlassenden Konjunktur Ex-
pansionsbestrebungen von Unternehmen auch einmal aufgeschoben und erst
zu einem spdteren Zeitpunkt umgesetzt werden. Dartiber hinaus stellt der akute
Flichenmangel weiterhin den limitierenden Faktor in Bezug auf die Flachen-
nachfrage dar, weswegen der Anteil der Projektanmietungen und Vermietungen
im Bau tendenziell weiter ansteigen wird. Insgesamt ist damit ein Umsatzergeb-
nis oberhalb des Langfristmittels zu erwarten.

Angebot

Neubauflachenproduktion

Die Neubauflaichenproduktion in den 127 Biiromaérkten lag 2019 bei ca. 2,37
Mio. m2 MFG und stellt damit den hochsten Wert des letzten Jahrzehnts dar.
Damit wurden auch die hohen Fertigstellungszahlen von 2009 und 2010 mit
jeweils rund 2,0 Mio. m? MFG deutlich tibertroffen.

Die sieben A-Stddte verzeichnen dabei naturgemf} die grof3te Dynamik. Die im
Mittel mehr als 180.000 m? MFG Neubauvolumen liegen deutlich tiber dem
Vorjahresniveau (+65,8%) und dem 10-Jahresschnitt (+52,1%).

Getrieben wird diese Entwicklung tiberwiegend durch die grofie Prosperitit in
Berlin und Miinchen, wo mit 380.000 bzw. 290.000 m2 MFG die hochste Neu-
bauaktivitat registriert wurde. In Frankfurt und Koéln summierten sich die Fertig-
stellungen auf ca. 168.000 und 114.000 m? MFG, wodurch das langjahrige Mit-
tel deutlich bertroffen wurde. Diisseldorf und Stuttgart blieben jeweils
unterhalb der Marke von 80.000 m? MFG und bewegten sich damit auf dem
Niveau des 10-Jahresmittels (vgl. Abbildung 2.44, Anhang S. 150). Trotz deut-
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lich steigender Fertigstellungszahlen ist auf der Angebotsseite keine Entspan-
nung erkennbar. Der iiberwiegende Teil der fiir den Vermietungsmarkt bestimm-
ten Biiroobjekte erreichte binnen Jahresfrist eine Vollvermietung.

Die 14 B-Standorte schrieben den positiven Trend der jiingeren Vergangenheit
fort und erreichten mit insgesamt ca. 490.000 bzw. im Mittel 35.000 m? MFG
fertiggestellter Biirofliche den Hochstwert der vergangenen Dekade. Entschei-
dend fir diese Entwicklung sind die gute Nachfragesituation fiir Biirofldchen,
bedingt durch die positive Biirobeschiftigtenentwicklung, sowie der zuneh-
mende Angebotsmangel. Mit Ausnahme von Bochum, Duisburg und Miinster,
deren Neubauvolumen unterhalb von 10.000 m? MFG lagen, erreichten alle
B-Standorte Werte tiber dem 10-Jahresschnitt.

Die 22 C- und 84 D-Standorte sind grofdtenteils durch ein lokales bis regionales
und eher kleinteiliges Marktgeschehen gekennzeichnet. Die Neubauaktivitat
wird hier stdrker als in A- und B-Stddten durch Eigennutzungen beeinflusst, spe-
kulative Bautdtigkeit bildet hier die Ausnahme. Die C-Stddte verbuchten mit
rund 282.000 m? MFG Biiroflichenneuzugang einen Zuwachs um ca. 18,5% im
Vergleich zum 10-Jahresdurchschnitt. In den D-Stiddten wurde mit knapp
335.000 m? MFG das Langfristmittel um 4,5% unterschritten.

Ausgehend von den konkreten Fertigstellungspipelines fiir A- und B-Standorte
kann auch im laufenden Jahr mit einem hohen Fertigstellungsvolumen auf den
deutschen Biiromairkten gerechnet werden, das erkennbar tiber dem 10-Jahres-
mittel von knapp 1,8 Mio. m? MFG liegen wird. Die steigenden Baupreise sowie
der Mangel an qualifizierten Arbeitskrdften schlagen damit noch nicht so deut-
lich durch wie urspriinglich angenommen, da ein Grofiteil der Projekte bereits
final angestoflen wurde bzw. sich in fortgeschrittener Bauphase befindet. Per-
spektivisch diirften sich diese Faktoren neben der nachlassenden Dynamik hin-
sichtlich der Biirobeschiftigtenentwicklung aber hemmend auf die Neubauta-
tigkeit auswirken und tendenziell zu niedrigeren Fertigstellungszahlen fiithren.

Leerstand

Auch 2019 hat sich die Leerstandsreduktion in den 127 deutschen Biiromarkt-
stddten weiter fortgesetzt. In Summe weisen die Standorte nunmehr 6,6 Mio. m?
MEG vakante Flichen auf, was einer Quote von 3,5% entspricht. Diese liegt fast
60 Basispunkte unter dem Vorjahresniveau. Die Nettoabsorption des vergange-
nen Jahres betrdgt wie im Vorjahr 1,1 Mio. m? MFG.

Bezieht man den Flichenumsatz 2019 ein, ergibt sich ein Quotient aus Leer-
stand und Umsatz von knapp 1,06. Dies bedeutet eine theoretische Aufmie-
tungsdauer (bei unterstellter 100% Nettoabsorption) von etwas mehr als einem
Jahr bis zur gesamten Vermietung der Leerstandsflachen in Deutschland.

Eine besondere Dynamik beim Leerstandsabbau weisen in diesem Kontext die
A-Standorte auf. Im Durchschnitt liegt die Leerstandsquote mit 2,8% mittler-
weile deutlich unterhalb klassischer Fluktuationsreserven, weswegen vielerorts
von einer nahezu Vollvermietung gesprochen wird (vgl. Abbildung 2.45, An-
hang S. 150). Deutlich wird dies auch im hohen und sukzessive weiter steigen-
den Anteil von Vermietungen in Projektentwicklungen.

Besonders kritisch ist die Situation in Berlin und Miinchen, wo der Leerstand
mit 1,3% und 1,4% nur noch leicht oberhalb der 1%-Marke liegt. Der Leer-
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stands-Umsatz-Quotient betrdgt hier jeweils ca. 0,25, was gerade einmal einem
Vierteljahr entspricht.

Die anderen A-Stddte zeigen vergleichbare Trends mit leicht geringerer Dyna-
mik. Auch in Hamburg (2,9%), Kéln (2,3%) und Stuttgart (1,9%) liegt das Fla-
chenangebot unterhalb einer gesunden Angebotsreserve, die die Funktions-
tahigkeit des Immobilienmarktes gewdhrleistet. Einzig Frankfurt (6,5%) und
Diisseldorf (6,0%) weisen noch iiberdurchschnittliche Leerstande auf, wenn-
gleich auch diese sukzessive fallen.

In den B-Stddten verlduft die Entwicklung sehr dhnlich. Das Leerstandsniveau
liegt hier durchschnittlich bei 3,1% und damit 70 Basispunkte unter dem Vor-
jahreswert. Insbesondere Miinster und Wiesbaden zeigen dabei duf3erst geringe
Leerstinde unterhalb von 2%. Mit Dresden (5,1%) und Leipzig (6,2%) weisen
die beiden ostdeutsche B-Stddte zwar noch tiberdurchschnittliche Leerstinde
auf, aber auch hier ist der Trend stark sinkend.

In den C- und D-Stddten liegen die Leerstandsquoten binnen Jahresfrist bei
3,9% und 5,1%, was einem Riickgang um 60 bzw. 30 Basispunkte im Vergleich
zum Vorjahr entspricht.

2020 dirfte sich das Biiroflaichenangebot trotz weiterhin hoher Bautdtigkeit bei
gleichzeitig sich etwas abschwédchender Wachstumsdynamik bei der Biirobe-
schiftigung auf dem derzeitig niedrigen Niveau stabilisieren. Ausschlaggebend
hierfiir sind die bereits hohen Vermietungsstinde in den Projekten, die den
Mirkten im laufenden Jahr zugefiihrt werden. Ausgehend von dem Mangel,
insbesondere an modernen Biiroflichen in den wichtigsten Biiromirkten
Deutschlands, kann den derzeit noch zur Verfiigung stehenden Flichen bis zur
Fertigstellung eine gute Absorptionsprognose in Aussicht gestellt werden.

Mietentwicklung

Infolge der immer angespannteren Angebots-Nachfrage-Relation hilt der aktu-
elle Marktzyklus mit stetig steigenden Mieten im neunten Jahr in Folge an. Be-
sonders deutlich wird der Nachfrageiiberhang bei den Spitzenmieten, die insbe-
sondere in den Metropolen teils sehr grofie Spriinge machen.

Bei den A-Stddten lag der gewichtete Durchschnitt der Spitzenmiete Ende 2019
bei ca. 33,90 Euro/m? MFG, im Vergleich zum Vorjahr bedeutet dies einen An-
stieg von 9,7%. In den B-Stddten betrug der Durchschnittswert Ende 2019 15,00
Euro/m? MFG. Er lag damit ca. 4,3% tiber dem Vorjahreswert. In den C- und D-
Standorten stieg die Spitzenmiete um 3,4% bzw. 2,1% auf 13,40 Euro/m? MFG
bzw. 10,50 Euro/m? MFG (vgl. Abbildung 2.46, Anhang S. 150).

Erneut positioniert sich die Bundeshauptstadt Berlin als Biirostandort mit der
dynamischsten Entwicklung. Die Spitzenmiete stieg sehr deutlich auf 39,00
Euro/m? MFG und damit um 16,4% gegeniiber dem Vorjahr und knapp 63% im
Verlauf der letzten fiinf Jahre. Auch in den tbrigen A-Standorten konnten
durchweg Mietpreissteigerungen verzeichnet wurde, allerdings blieben diese
deutlich hinter dem Berliner Niveau zurtick.

Die hochste Spitzenmiete wird weiterhin in Frankfurt am Main erzielt. Mit 41,00
Euro/m? MFG (+3,8% zum Vorjahr) ist die Mainmetropole der einzige Standort,
der die 40-Euro-Marke durchbricht. Miinchen belegt mit 39,50 Euro/m? MFG
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(+3,5%) den zweiten Rang, gefolgt von Berlin mit 39,00 Euro/m? MFG (+16,4%),
Hamburg mit 29,00 Euro/m? MFG (+5,5%), Diisseldorf mit 26,00 Euro/m? MFG
(+2,0%), Koln mit 23,50 Euro/m? MFG (+6,8%) und Stuttgart mit 23,00 Euro/m?
MFG (+4,5%).

Auch unter den B-Standorten gibt es deutliche Unterschiede hinsichtlich des
Mietniveaus. Allen 14 Stddten gemein ist aber ebenfalls ein weiter ansteigender
Trend. Die hochsten Preise werden dabei in Bonn (21,50 Euro/m? MFG), Hanno-
ver (17,10 Euro/m? MFG), Mannheim (16,80 Euro/m? MFG) sowie Niirnberg
und Essen (jeweils 15,50 Euro/m? MFG) erzielt.

Im Jahr 2020 wird das Mietwachstum in den wichtigsten deutschen Biirostand-
orten anhalten, wenngleich es etwas an Dynamik einbiiflen diirfte. Die weiter-
hin rege Neubauaktivitdt wird auf der Angebotsseite nicht fiir eine signifikante
Entspannung sorgen, sodass sich der Nachfrageiiberhang bemerkbar macht und
die Mieten unter Druck hilt.

Renditeentwicklung

Seit nunmehr zehn Jahren sind die Nettoanfangsrenditen in Deutschland riick-
laufig. Der Riickgang erstreckt sich dabei iiber alle Stidteklassen, nimmt aber
gerade in den Metropolen zusehends an Intensitat ab.

Der gewichtete Durchschnitt der Nettoanfangsrenditen tiber alle A-Stadte gab
im Jahresverlauf 2019 nochmals leicht um 20 Basispunkte auf 2,8% nach. Die
sich abschwédchende Dynamik hier ist jedoch als Zeichen einer sich etablieren-
den Bodenbildung anzusehen.

Die hohen Preise in den A-Stidten sorgen zunehmend fiir Verlagerungstenden-
zen, was sich auch im Renditeniveau widerspiegelt. So fallen die Renditertick-
giange in den B-, C- und D-Stadten mit jeweils 30 Basispunkten weiterhin etwas
starker aus als in den A-Standorten (vgl. Abbildung 2.47, Anhang S. 151).

Das Renditeniveau bezieht sich in der Regel auf grofflichige Bliroobjekte mit
Mietvertrdgen zwischen fiinf und zehn Jahren, die Renditen fiir kleinere Objek-
te oder auch fiir Biiro- und Geschiftshauser liegen zum Teil deutlich niedriger.

Das geringste Renditeniveau und damit die héchsten Kaufpreise wurden mit
2,6% in Berlin registriert. Miinchen belegt mit 2,7% den zweiten Platz, gefolgt
von Hamburg und Frankfurt mit jeweils 2,8%. Etwas geringer fallen die Preise in
Stuttgart, Diisseldorf und Koéln aus, wo das Renditeniveau noch 10 bzw. 20 Ba-
sispunkte tiber 3% liegt.

Unter den B-Mairkten erzielen Bonn und Niirnberg die hochsten Preise, wo die
Renditen mittlerweile bei 3,7% angekommen sind. Unwesentlich hoher fillt
das Preisniveau in Hannover, Leipzig, Miinster und Wiesbaden aus. In Essen
und Mannheim liegen die Nettoanfangsrenditen noch leicht tiber 4%.

Auch einzelne C-Standorte positionieren sich auf einem vergleichbaren Niveau,
teils deutlich unter 4%. Hierbei handelt es sich vorwiegend um Universitétsstad-
te bzw. Stddte in Metropolregionen. Beispielhaft sind Freiburg (3,5%), Heidel-
berg und Mainz (3,7%) sowie Potsdam (3,8%) anzufiihren.

Ausgehend von den Rahmenbedingungen auf dem Kapital- und Anlagemarkt
und der weiteren Zufuhr von attraktiven Investitionsmoglichkeiten in den be-
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deutendsten deutschen Biiromarkten besteht 2020 Potenzial fiir eine moderate
Renditekompression, die jedoch unter den Vorjahren liegen diirfte.

Abbildung 2.6: Die wichtigsten Daten im Uberblick — Biiromarkt der A-Stidte, 2018 — 2020

2018 2019 Trend 2020
Umsatz (m> MFG) 517.000 530.000
Neubau (m? MFG) 110.000 182.000 ()
Leerstandsquote (%) 3,4 2,8
Spitzenmiete (Euro/m? MFG) 30,90 33,90 0
Nettoanfangsrendite (%) 3,0 2,8

Durchschnittswerte

Q steigend gleichbleibend fallend

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

2.2.4 Exkurs: Flexible Workspaces

Wenn in den Medien tiiber flexibel anmietbare Biiroflichen berichtet wird, fallt
in der Regel ausschliefilich der Begriff Coworking, der dabei aber unterschied-
liche Konzepte meint. Coworking ist nur eines der Angebote innerhalb des
Flexible-Workspace-Kosmos. Flexible Workspaces heben sich durch ihre Anfor-
derungen an den Standort, die Flichenflexibilitdt sowie die Ausstattung teilwei-
se von klassischen Biiroimmobilien ab.

Aus Betreibersicht lassen sich dabei folgende Konzepte unterscheiden:

Business Center bieten Unternehmen die Moglichkeit kurzfristig Raum-
lichkeiten fiir bspw. Besprechungen oder klassische Biiroarbeit etc. anzu-
mieten. Der Betreiber stellt dabei einen ,fertigen Arbeitsplatz” mit der
notigen Infastruktur wie Mdblierung, Internet, IT etc. Ergdnzend dazu
konnen beispielsweise Sekretariatsdienstleistungen gegen Bezahlung in
Anspruch genommen werden. Der bedeutendste Anbieter ist Regus. Wei-
tere sind beispielsweise Ecos Office Center und Dussmann Office.

Zur Zielgruppe der Coworking Spaces gehoren Start-ups und Freelancer,
die einen zeitlich flexiblen Arbeitsplatz (workstation) im Open Space an-
mieten. Die offene Gestaltung der Biirordumlichkeiten fordert dabei den
Austausch und im besten Fall den Wissentranster der Nutzer untereinan-
der. Es werden Arbeitspldtze und entsprechende Infrastruktur bereit-
gestellt. Zu den Anbietern von Coworking Spaces zdhlen bspw. Friends-
factory, WorkInn, Places sowie zahlreich kleinere, zumeist privat gefiihrte
Konzepte.

Hybrid Spaces verbinden den Komfort und die Verbindlichkeit des Busi-
ness Centers mit den Vorteilen des Coworkings und verfiigen neben
Open-Space-Bereichen auch tber geschlossene Biiros. Anbieter sind bei-
spielsweise Design Offices, Mindspace, WeWork, rent24 etc.
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Der Umsatz von Flexible-Workspace-Anbietern in den 127 betrachteten Markt-
stadten sank im Vergleich zum Vorjahr um knapp 27% auf 245.000 m? MFG, lag
damit aber noch knapp 19% tiiber dem 5-Jahresmittel. Der Anteil am Gesamt-
umsatz reduzierte sich entsprechend auf 4,0% (Vorjahr 5,3%).

Die Betrachtung der Umsédtze nach Stadtkategorien ldsst naturgemaf} ein klares
Ubergewicht der Metropolen erkennen. Die sieben A-Stidte konnten ihren An-
teil am gesamten Flexible-Workspace-Umsatz 2019 zwar auf ca. 82% steigern,
doch mit knapp 200.000 m? MFG umgesetzter Biiroflache steht ein Rickgang
von gut 22% gegeniiber dem Vorjahr zu Buche. In den 14 B-Standorten wurden
rund 10% bzw. 25.000 m? MFG des Gesamtvolumens umgesetzt, was deutlich
unter dem Vorjahreswert von 41.000 m? MFG lag. C- und D-Standorte steuerten
zusammen fast 20.000 m? (8,1%) zum Gesamtergebnis bei. Insgesamt sank der
Anteil von Anmietungen durch Flexible-Workspace-Betreiber am Gesamtum-
satz in den A-Stiadten von 7,1% auf 5,4%.

Der Riickgang ist auf unterschiedliche Faktoren zuriickzufiihren. In den vermie-
terfreundlichen Biirometropolen haben die Anbieter von Flexible Workspaces
zahlreiche Mitbewerber um attraktive Biiroflichen. Die Bereitschaft der Betrei-
ber, 10% bis 15% tiber der marktiiblichen Miete zu zahlen und Mietvertragslauf-
zeiten von zehn und mehr Jahren einzugehen, ist nicht selten an entsprechende
Anreize in Bezug auf mietfreie Zeiten und Ausbaukostenzuschiisse gebunden.
Nach Abzug der Kosten fiir diese Mieteranreize bewegt sich die effektiv realisier-
te Miete wieder nah am Marktniveau. Dariiber hinaus muss angefiihrt werden,
dass zahlreiche Anmietungen von Flexible-Workspace-Anbietern in Projektent-
wicklungen registriert wurden. Die Standorte haben somit noch gar nicht oder
erst seit kurzem den Betrieb aufgenommen haben und miissen sich demnach
erst etablieren, bevor neue Anmietungen gepriift werden. Des Weiteren haben
die negativen Schlagzeilen rund um WeWork angesichts des verschobenen Bor-
sengangs, der hohen Verluste aufgrund der aggressiven Expansionsstrategien
und der Betrugsvorwiirfe gegen den Firmengriinder Adam Neumann in der
zweiten Jahreshdlfte nicht gerade das Vertrauen der Immobilieneigentiimer in
die Branche gestiitzt.

Unter den A-Stidten war wie in den Vorjahren Berlin mit einem Anteil von
34,3% am Flexible-Workspace-Umsatz der nachgefragteste Standort bei den Be-

Abbildung 2.7: Flachenumsatz von Flexible-Workspace-Anbietern
nach Stadtklassifikation, 2015 — 2019
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treibern. Die Hauptstadt verbuchte mit rund 84.000 m? MFG einen neuen
Hochstwert und tibertraf damit das 5-Jahresmittel um fast 38%. Der Anteil am
Gesamtumsatz in der Hauptstadt lag mit 7,9% unter dem Vorjahreswert von
9,7%. Daneben hat nur Diisseldorf ein Umsatzplus (+37,5%) auf ca. 24.000 m?
MEG verbuchen kdnnen. Miinchen zog trotz eines Riickgangs um rund 37% auf
ca. 30.000 m? MFG an Frankfurt vorbei auf Platz zwei. Die Mainmetropole folg-
te mit 26.000 m? MFG auf dem dritten Platz.

Abbildung 2.8: Flachenumsatz von Flexible-Workspace-Anbietern
in den sieben A-Stadten, 2015 - 2019
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Der Anteil von Vorvermietungen und Vermietungen im Bau am gesamten durch
Flexible-Workspace-Anbieter generierten Umsatz betrug in den A-Stddten rund
46% (92.000 m? MFG) und reichte damit nicht an das hohe Vorjahresniveau
von 55% (144.000 m? MFG) heran. Verglichen mit dem Anteil von Projektan-
mietungen und Vermietungen im Bau an der brancheniibergreifenden Flachen-
nachfrage (ca. 30%) lédsst sich aber ein ungleich hoheres Niveau erkennen. Dies
hingt insbesondere mit den Standortpraferenzen und Anforderungen an die
Gebdudequalitdt der Betreiber ab. Wie ein Blick auf die kumulierten Flachenum-
sdtze nach Biirolageklassifikationen verrdt, praferieren sie moderne Biiroflaichen
mit hoher Flexibilitdt in City- und Cityrandlagen mit hervorragender Anbin-
dung an den 6ffentlichen Nahverkehr, sehr guter Versorgungsqualitdt, gastro-
nomischer Vielfalt und hoher Biiroarbeitsplatzdichte.

Abbildung 2.9: Kumulierte Flachenumsatze von Flexible-Workspace-Anbietern
nach Stidte- und Lagekategorie, 2015 — 2019’

Gesamtergebnis nach
1 2 3 4 Stadtklassifikation
City City-Rand Biirolage  Peripherie 2015 -2019' in m> MFG

A-Stadte 451% 30,5% 70% 17,4% 833.906
B-Stadte 42,0% 24,6% 16,0% 17,5% 109.455
C-Stadte 20,7% 40,8% 12,0% 26,4% 45.845
D-Stadte 8,5% 23,8% 28,4% 39,2% 29.252

1 Schatzung
Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG
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Zwischen 2015 und 2019 entfielen ca. 76% der Anmietungsentscheidungen in
den A-Stddten auf zentrale und zentrumsnahe Lagen. In B-Standorten liegt der
Anteil bei fast 67%. In C- und D-Stddten fallen periphere Lagen in der Ndhe von
uberregionalen Verkehrswegen deutlicher ins Gewicht.

Doch gerade bei kurzfristig bezugstfdhigen, grofleren zusammenhdngenden Fla-
chen mit moderner Ausstattung herrscht in den A-Stddten akuter Angebots-
mangel, sodass entsprechende Flichengesuche aus dem Bestand heraus nicht
bedient werden konnen.

Ausblick Coworking

Ein Ausblick in die Zukunft der Branche verspricht ein weiteres Anhalten des
Wachstums, wenngleich mit abgeschwichter Dynamik. Der grofie Run der letz-
ten Jahre scheint also erstmal vorbei. Die Griinde hierfiir liegen vor allem im
mangelnden Flachenangebot und einer zunehmenden Verunsicherung bzgl.
der Zukunftsfihigkeit des Modells und einer damit verbundenen Zuriickhaltung
der Immobilienbranche. Insbesondere weil das Geschédftsmodell noch nicht kri-
senerprobt ist und niemand weif}, wie es sich bei einem wirtschaftlichen Ab-
schwung verhilt.

Gleichwohl werden einzelne Standorte auch weiterhin wachsen. Berlin, als mit
Abstand grofiter Markt, weist hier weitere Potenziale auf. Im Vergleich zu inter-
nationalen Metropolen ist hier trotz des Hypes der letzten Jahre Luft nach oben.

Dafiir, dass sich die Entwicklung nicht riickgdngig machen lasst, spricht auch,
dass der Wandel der Arbeit nicht aufzuhalten ist. Flexibilitdt spielt eine immer
grofiere Rolle und dies in sehr engen Mérkten mit wenigen Vakanzen. Flexible
Biiroflichenanbieter und Serviceangebote werden sich also zunehmend etablie-
ren und zum relevanten Bestandteil des Marktgeschehens.

Auch fir risikoaverse Investoren sind Coworker nicht gidnzlich ein Problem.
Einzig wenn es darum geht, eine ausschlieflich mit Flexible Workspaces bespiel-
te Immobilie eines Anbieters zu erwerben, wird dies kritisch gesehen und mit
entsprechenden Risikoaufschlidgen eingepreist. Anteilig werden Flexible Work-
spaces gern beigemischt und kénnen dazu die Anmietungsentscheidungen klas-
sischer Biironutzer positiv beeinflussen.

2.2.5 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Im Jahr 2020 wird der deutsche Biiroimmobilienmarkt — wenn auch schwacher
als in den Vorjahren - von einem anhaltenden Biirobeschiéftigtenanstieg getra-
gen sein. Darauf basierend wird auch die Neubautatigkeit weiter ansteigen, aber
anders als vor knapp 20 Jahren, als grofle Leerstandsreserven in den deutschen
Stadten aufgebaut wurden, relativ moderat. Lediglich Berlin wird in den kom-
menden Jahren mit absehbaren 3,3 Mio. m2 Biirofliche einen sehr deutlichen
Zuwachs an neuen Biiroflichen sehen. Aber auch dieses Volumen bleibt im Rah-
men der Flichennachfrage, sodass die marktiiblichen Biiromieten in allen gro-
Ben deutschen Stddten, A- wie B- und Universitatsstadten, weiter steigen wer-
den.
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Vor allem der Kapitalmarkt macht ein Investment in deutsche Biiroimmobilien
auch im Jahr elf des lang anhaltenden Investmentzyklus weiter attraktiv mit
Druck auf die Nettoanfangsrendite und entsprechend steigenden Preisen.

Ungeachtet der Tatsache, dass die deutsche Volkswirtschaft im europdischen
Vergleich iiberdurchschnittlich stark von industrieller Fertigung im Kfz-Sektor
und im Maschinenbau getragen wird, ist in den Grofistidten der hochspeziali-
sierte Dienstleistungssektor die treibende Kraft sowohl fiir deren wirtschaftliche
Prosperitét als auch fiir die jeweiligen Stadtgesellschaften in ihrer innovativen,
integrativen und kulturellen Leistungsfahigkeit. Das Modewort ,urban” ist
ohne eine kosmopolitisch gebildete Bevolkerung, die in pragenden Anteilen
auch eine hohe Kaufkraft einsetzt, nicht denkbar. Zu wichtig sind ,,urbane” Zu-
taten wie globaler Austausch, hochwertige Waren sowie tiberregionale Exzellenz
in Kultur und Wissenschaft. Andererseits bleibt eine Stadt ohne Bereiche mit
Verwahrlosung, mit sozialen Spannungen und einem vielféltigen informellen
Sektor auch steril und vermutlich wenig veranderungswillig.

Fiur die lokale Stadtentwicklungspolitik stehen Biiros, ob neu errichtet oder in
Altbausubstanz implemeniert, stark im Fokus, um auch alle nachfolgenden stdd-
tebaulichen Aufgaben wie Verkehr, Wohnen oder Versorgung zu organisieren. Bii-
roimmobilien, oder besser gesagt: Gebdude, die fir Schreibtisch-, Konzeptions-
und (derzeitig) Bildschirmarbeit genutzt werden, sind ein ganz wesentlicher und
offen sichtbarer Indikator fiir die spezifische Urbanitét jeder Grof3stadt. Die jewei-
ligen Architekturikonen, die groflen Agglomerationen oder auch die — im besten
Fall neu genutzten — Altbestdnde an verschiedenen Standorten in den Stadtgebie-
ten sind ein Spiegel der Stadtgesellschaft. Fast jeder kann Stddte neben Kirchen
und historischen Quartieren vor allem anhand ihrer Biirogebdude voneinander
unterscheiden. Oder wiirde nicht jedermann Schanghai von Dubai oder Kopen-
hagen von Marseille unterscheiden konnen? Auf welche Weise genau?

Historische Biiroquartiere wie das Kontorhausviertel in Hamburg, der Ring von
Wien oder der Giirtel von Koln weisen darauf hin, dass nach den industriellen
Agglomerationen und Monofunktionen auch der Dienstleistungssektor Bal-
lungstendenzen immer schon zeigt — oftmals abhidngig von einer optimalen
verkehrlichen Erreichbarkeit. Das fiihrte in den vergangenen Jahrzehnten dazu,
dass besonders an Flughédfen oder grof3en Bahnhofen Airport Cities und inner-
stadtische Biirozentren entstanden.

Fir die kiinftige Impulskraft von Biirogebduden in deutschen Stadten sind fol-
gende politischen Leitgedanken aus der aktuellen Marktentwicklung ableitbar:

e Wegen der medialen und parteipolitischen Betonung von Forderungen
nach neuem (,,bezahlbaren”) Wohnraum bekommt das immerwdhrende
stadtentwicklungspolitische Gebot nach Ausgleich aller stadtischen Funk-
tionen eine stark einseitige Gewichtung. Neue Biiros fehlen in den meis-
ten deutschen Metropolen (A-Stddte) genauso wie preiswerte Wohnun-
gen. Das Unterangebot driickt die marktiiblichen Mieten nach oben und
behindert die Entfaltung der starken wirtschaftlichen Impulse in den
Stddten. Dabei gibt es starke Unterschiede in den deutschen Stddten, was
die jeweilige Auspragung betrifft. Notwendig sind Kenntnisse tiber Stadt-
entwicklung und Kapitalmarkt in gleicher Weise, um mogliche Spekula-
tionsmotive zu erkennen und zu unterbinden.

e Hochhaus-Rahmenplédne ziehen sich aufgrund komplexer Abwidgungen
sowie Biirger- und Parteiprotesten sehr in die Linge, ohne eine Stadtpoli-
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tik zu dichteren Innenstddten und Stadtquartieren tatsdchlich umsetzen
zu konnen. Neben den bekannten Forderungen zur Reform der Bauleit-
planung sind auch Informationen zu den Vorteilen von dichter bebauten
Innenstddten notig. Andere europdische Stadte wie Rotterdam, Kopenha-
gen oder Mailand geben Hinweise darauf, wie stark unter anderem die
Erdgeschosslagen durch eine entsprechende Strategie aufgewertet werden.
In fast allen Beispielen werden neue Biiro- und Wohnimmobilien in ge-
mischten Strukturen erstellt.

e Die Forderungen aus dem Kapitalmarkt nach ESG-konformen Produkten
(ESG = Environment, Social, Governance) wachsen 2020 wegen der euro-
pdischen Politik mit ihrem Fokus auf Green Deal und Green Bonds vor-
aussichtlich stark an. Das bedeutet fiir Biiroimmobilien:

e griine Zertifikate (DGNB, LEAD, BREEAM etc.),
e optimale verkehrliche Erreichbarkeit (am besten schienengebunden),
e niedrige Emission im gesamten Lebenszyklus des Gebdudes.

e Der neue Trend zu Flexible Workspace und Coworking hat vor allem das
Element der Community, also die soziale Kohdsion innerhalb einer al-
ters-, kultur- oder interessengebundenen Gruppe an Beschiftigten und
Jungunternehmern zum Kern. Es ist ein marketingorientiertes Kommuni-
kationselement, das letztlich Grofiraumbiiros gleichzeitig fiir ihre Nutzer
attraktiv und ihre Eigentiimer rentabel macht. Der Flichenverbrauch je
Beschiftigen sinkt deutlich gegentiber konventionellen Zellenbtiros. Poli-
tisch von Bedeutung ist eine Beobachtung der weiteren sozialen Folgen
bei diesem Trend.

2.3 Markt fiir Unternehmensimmobilien

23.1 Einleitung

Der Markt fiir Unternehmensimmobilien ist noch ein relativ junger Markt. Dies
zumindest, sofern er als Assetklasse verstanden wird. Als betrieblich notwendige
Einrichtung hingegen spielen Unternehmensimmobilien seit der Griinderzeit
eine enorme Rolle. Ohne diese Immobilien wire die Entwicklung Deutschlands
zum Industriestandort mit der aktuellen Bedeutung nicht moglich gewesen.
Selbstverstandlich wurden im Laufe der Zeit kriegsbedingt viele Gebdude zer-
stort oder sind durch den Strukturwandel zumindest in der origindren Nutzung
obsolet geworden. Auf der anderen Seite haben der technologische Fortschritt
und Verdnderungen in den Nachfragestrukturen andernorts neuen Bedarf ge-
schaffen. Der bestdndige Wandel und die Notwendigkeit zur Anpassung in In-
dustrie und Gesellschaft haben eine vielfiltige und bunt gemischte Unterneh-
mensimmobilienlandschaft erzeugt.

Je nachdem, welcher Ansatz vom Corporate Real Estate Management in den
Unternehmen verfolgt wird, werden Unternehmensimmobilien teilweise als be-
triebsnotwendige Immobilien angesehen und im Eigenbestand gehalten. Ande-
re Managementansitze sehen vor, den Immobilienbestand als Gegenstand des
freien Marktes zu behandeln und sind grundsétzlich fiir den Immobilieninvest-
mentmarkt zugdnglich.
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Aus dem Immobilieninvestmentmarkt wird zunehmend eine hohe Nachfrage
erzeugt. Denn im Zuge des steigenden Anlagedrucks sind auch Unternehmens-
immobilien immer stdrker in den Fokus der Investoren gertickt. Das Potenzial ist
grundsatzlich dufierst ergiebig. Der gesamte Marktwert von Unternehmens- und
Industrieimmobilien wird aktuell auf deutlich tiber 1 Billion Euro geschatzt. Nur
in infinitesimal kleinen Teilen kommt diese Summe allerdings im Immobilien-
investmentmarkt an. Sicherlich sind viele Industrieobjekte zu speziell und da-
mit iiberhaupt nicht handelbar - man denke an schwerindustrielle Anlagen wie
Chemie- oder Stahlwalzwerke. Ein Grofiteil der Wertschopfung im Produzieren-
den Gewerbe wird jedoch in einer Vielzahl von reguldren Hallenbauwerken aus
dem Segment der Kklein- bis mittelstindischen Unternehmen erzeugt. Diese sind
prinzipiell gut handelbar, aufgrund der hohen Eigennutzerquote in Deutsch-
land ist der Zugang jedoch &dufderst schwer. Der Eigennutzeranteil ist bis dato
nicht vollends geklért, diirfte aber im oberen Bereich der 90% liegen. In anderen
Lindern ist dies bei weitem anders — z.B. den USA. Fiir Marktakteure aus diesen
Landern war es daher immer kaum nachvollziehbar, dass ein Engagement in
diesem Marktsegment so kompliziert war. Erschwerend kam hinzu, dass der
Markt bis vor kurzem vergleichsweise intransparent war.

Lange Zeit war dieser Markt aus genannten Griinden daher nur ein Nischenseg-
ment. Die Zugangshiirden waren vergleichsweise hoch und fiir nicht wenige
Investoren war diese Spielart des Immobilienmarktes noch ein Buch mit sieben
Siegeln. Zu heterogen waren Objektart und ihre Lage- bzw. Ausstattungsparame-
ter. Sind die Objekte dariiber hinaus auch in altindustrialisierten Gebieten bzw.
Industriekomplexen gelegen, so entsprechen sie meist nicht dem heutigen
Stand der Technik und Ausstattung und sind nicht in seltenen Fallen mehr oder
minder baufillig oder weisen Altlasten auf. Solche Transformationsimmobilien
mussten als Rohdiamant zunéchst in ein attraktives Multi-Tenant-Objekt ver-
wandelt werden.

International sind Unternehmensimmobilien, dort hédufig unter dem Begriff
Light Industrial bekannt, als Assetklasse bereits deutlich ldnger en vogue als in
Deutschland. Die dortige Markttransparenz ist weitaus starker ausgebaut als
hierzulande und der Marktzugang weitaus einfacher. Um die stark ausgepriagten
Eigentliimerstrukturen in Deutschland aufzubrechen und interessierten Investo-
ren, Eigentiimern oder anderen Marktteilnehmern die hierzu notwendigen
Marktinformationen an die Hand zu geben, wurden in den letzten Jahre Re-
searchansitze ins Leben gerufen, um die Intransparenzen aufzulésen und die
Liquiditdt von Unternehmensimmobilien als Assetklasse zu erhohen.

Zundchst hat bulwiengesa begleitet von namhaften Marktteilnehmer im Jahr
2010 eine Grundsatzstudie zum , Gewerbe- und Industrieflichenmarkt” durch-
gefiihrt, die auf die international anerkannte Systematik des Urban Land Insti-
tutes (ULI) aufsetzt. Hierdurch konnten auch internationale Marktteilnehmer
schnell Zugang zum hiesigen Markt erlangen. In den Folgejahren griindete sich
dann die Initiative Unternehmensimmobilien, die diese Berichterstattung insti-
tutionalisierte. Die Initiative besteht ebenfalls aus den wichtigsten Marktteil-
nehmern, die in diesem Markt aktiv und fiir einen Grof$teil der immobilien-
marktseitigen Aktivitdt ursdchlich sind. Ihr gemeinsames Interesse fiir eine
bessere Datengrundlage in diesem Segment eint sie in der Initiative.

Auf Halbjahresbasis wird in dieser Initiative tiber den Markt berichtet. Allein-
stellungsmerkmal ist dabei, dass neben den Marktinformationen von bulwien-
gesa die teilnehmenden Unternehmen selbst Transaktions- und Vermietungsda-
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ten bereitstellen. Neutral und wissenschaftlich autbereitet, ergibt sich so eine
sehr exakte Datenlage.

2.3.2 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Getragen von einer guten gesamtwirtschaftlichen Konjunktur konnten auch
Unternehmensimmobilien in den letzten Jahren stark von der Marktentwick-
lung profitieren. In der ndchsten Dekade wird sich einiges dndern - bereits heu-
te werden die Weichen hierzu gestellt.

Auslaufmodell: Fokus auf groRflachige Ansiedlungen im
Produzierenden Gewerbe

Grofde Produktionsunternehmen z.B. aus dem Kreis der DAX-Konzerne - allen
voran des Automobil- und Maschinenbaus - stehen zumeist auf der Agenda der
Landes- und Bundespolitik. Hier wurden in den letzten Dekaden immer Vor-
halteflichen offengehalten, um im Falle einer grof3flichigen Ansiedlungsanfra-
ge moglichst schnell handlungstihig zu sein. Solche Ansiedlungen, die heutzu-
tage mit globalen Standortalternativen konkurrieren, sind in Deutschland
jedoch meist nur erfolgreich, wenn Subventionen flielen. Ansonsten sind
Standorte in Niedriglohnldndern tendenziell erfolgreicher, zumal dort neue Tei-
le des Weltmarktes erschlossen werden kénnen. Neuansiedlungen von interna-
tionalen Unternehmen sind eher kleinflachig und konzentrieren sich auf Ver-
triebs- oder Servicestandorte oder sehr spezielle Tatigkeiten, die an den hohen
Ausbildungsgrad in Deutschland ankniipfen. Ansonsten sind grof3flichige An-
siedlungen wie jiingst von Tesla in Griinheide eher die Ausnahme. Nachdem
dort zuvor BMW keine Ansiedlung vollzogen hatte, wartete man 20 Jahre auf
einen Ansiedlungserfolg. Andere Wettbewerbsstandorte in ganz Deutschland
gehen dann leer aus und liegen langfristig brach. Hier bleibt die Frage, ob diese
Flichen angesichts der allgemeinen Knappheit der Ressource Land weiterhin im
Dornroschenschlaf gehalten werden oder ob alternative Nutzungen fiir diese
vorgesehen werden.

Als Beispiel hierfiir dient die PrimeSite Rhine Region im Stddtedreieck Koln,
Bonn und Aachen, die nicht den Zuschlag von Tesla erhalten hat. Bereits seit
vielen Jahren wird versucht diese Fldche fiir eine Grofiansiedlung, meist mit
Blick auf den Automobilsektor, zu vermarkten — ohne entsprechenden Erfolg.
Diverse konzeptionelle Anderungen fanden in den letzten Jahren statt. Aktuell
wird dort E-Mobility bzw. ein Smart Mobility Campus als Zielvorstellung formu-
liert. Sicherlich ein zeitgemafler Ansatz — aber auch darum buhlen gerade viele
andere Regionen.

Mit Blick auf die Entwicklung der SVP-Beschiftigten im Produzierenden Gewer-
be (siehe Logistikkapitel) und die Verdnderungen im Industriebereich sind die
Zeiten fiir GrofRansiedlungen eher ungiinstig. In der Peripherie wird es ab 2025
kaum noch Beschiftigtenwachstum im Produzierenden Gewerbe und damit zu-
sdtzlichen Flichenbedarf geben. Hier gilt es eher den Bestand zu halten. Wichti-
gen Jobmotoren wie dem Automobilbau stehen schwierige Zeiten ins Haus.
Nicht mehr Antriebstechnik und Serienfertigung werden innerhalb der E-Mobi-
lity primédr benotigt, sondern Softwareentwicklung und Batterietechnik. Wih-
rend letztere vor allem in den Metropolen angesiedelt sind und IT-Kapazitdten
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jetzt schon Mangelware sind, muss die Batterietechnik und -fertigung in
Deutschland erst mithsam aufgebaut werden.

Zukunftsmodell: kleinere und smarte Einheiten in Metropolen

Wiéhrend die Politik fiir die Hochschullandschaft und dortige Forschungs-
ansiedlungen teilweise nach exotischen Kriterien agiert — man denke an die
Batterieforschung in Miinster —, gehen die Unternehmen ganz rational vor. An-
siedlungen erfolgen nicht mehr dort, wo Subventionen flieffen oder grofle Fla-
chen vorgehalten werden, sondern dort, wo die gut ausgebildeten Arbeitskrafte
sitzen. Roboterisierung, Automatisierung und Digitalisierung fithren dazu, dass
manuelle und einfache Tatigkeiten auch in der Produktion weniger werden. Gut
ausgebildete Fachkrdfte sind generell und insbesondere in peripheren Regionen
immer mehr Mangelware. Der demografische Wandel schldgt in den kommen-
den Jahren voll durch. Lindliche und auch weniger zentral liegende Regionen
mit héherer Verdichtung und den dort angesiedelten Unternehmen wird es im-
mer schwerer fallen, Arbeitskrifte zu rekrutieren.

Hohere Nachfrage wird hingegen in Metropolrdumen erzeugt. Damit sind je-
doch nicht die offiziellen Ausweisungen gemeint, die gern auch mal das ganze
Bundesland Brandenburg als Metropolregion anpreisen. In einem deutlich fo-
kussierten Kern um die bevélkerungsreichen Grof3- und Mittelstddte, teilweise
verbunden entlang von Entwicklungsachsen (z.B. Hamburg-Bremen), wird es
leichter fallen, gute und hochqualifizierte Mitarbeiter zu finden und zu halten.
Aufgrund der Flachenkonkurrenz mit anderen Nutzungsarten (Wohnen, Biiro,
Handel etc.) werden die Einheiten immer kleiner werden miissen, je urbaner der
Standort sein soll. Neue Formen, wie mehrstockige Anlagen oder Mischformen
mit Logistik, Forschung und Entwicklung, oder eine Anbindung an
wissenschaftliche Institute werden dabei notwendig. Flachen sind jedoch Man-
gelware und teuer. Damit Unternehmen ihre Liquiditdt fiir die teurer werdende
Ressource Mitarbeiter und fiir die anstehenden Forschungs- und Entwicklungs-
arbeiten im Zuge von Industrie 4.0 inkl. des Strukturwandels im Automobilbau
schonen konnen, werden Mietldsungen im Bereich der Unternehmensimmo-
bilien wichtiger. Der Immobiliensektor hat dies bereits erkannt und stellt zu-
nehmend Kapazitdten zur Verfiigung. Die Unternehmen sind jedoch nach wie
vor zogerlich. Es ist immerhin erkennbar, dass allméhlich ein Umdenken ein-
setzt, wenn man sich die Marktdaten fiir Unternehmensimmobilien ansieht.
Diese wurden fiir das Frithjahrsgutachten 2020 exklusiv ermittelt und basieren
auf Berechnungen, die bulwiengesa auf Basis der Daten der Mitgliedsunterneh-
men der Initiative Unternehmensimmobilien sowie der eigenen Datenbanken
durchgefiihrt hat.

Flachenmangel in Metropolen. Die Losung:
flexibel nutzbare Unternehmensimmobilien in zentralen Lagen

Wie beschrieben sind die Unternehmen einem hohen strukturellen Anpas-
sungsdruck ausgesetzt. Mehrere Faktoren wirken sich dabei in unterschied-
lichem Mafie aus und kénnen zur Anpassung der Unternehmensstrategie und
damit des Immobilienbestands fiihren. Den Anpassungsdruck aus diesen Fakto-
ren nehmen die Unternehmen mehr und mehr wahr und suchen daher auch
nach neuen Standortstrategien. Diese umfassen:
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e Restrukturierung ganzer Standortnetzwerke, z. B. mit Verlagerung von
Standorten aus der Peripherie in Regionen mit hoherer Einwohner- und
Arbeitskraftdichte,

e Einfiihrung neuer Immobilien-Losungen unter Beriicksichtigung von
Sale-and-Leaseback-Transaktionen,

e Verkauf ganzer Liegenschaften oder Teilen hiervon,
e verstdrkte Nutzung von Mietlosungen.

Diese neuen Strategien fiihren auch zu einer hoheren Bedeutung von Unterneh-
mensimmobilien als Assetklasse.

2.3.3 Aktuelle Entwicklungen

Investment

Das Jahr 2017 kann als historisches Rekordjahr verstanden werden. Neben Un-
ternehmensimmobilien erreichten auch die Investments in Logistikimmobilien
neue Hochststinde. Die bundesweite Nachfrage nach Lager- und Biiroflichen
sowie Flex Spaces war ebenso wie die Nachfrage nach Logistikflachen in einem
am Investmentmarkt sehr stark spiirbaren Aufwind. Portfoliotransaktionen
nahmen hierbei einen sehr hohen Stellenwert ein. Auf allen Ebenen wurde der
Investmenthunger nach diesen Assetklassen deutlich. 2018 war geprdgt durch
Flaichenmangel, der das Investmentgeschehen ldhmte.

Die neuesten Berechnungen der Initiative Unternehmensimmobilien zeigen fiir
das Jahr 2019 eine neue Hochstmarke beim Investmentvolumen auf. Diese liegt
hoher als das bisher stdrkste Jahr 2017. Lag das langjdhrige Mittel (inkl. 2017)
zuvor noch bei rund 2,3 Mrd. Euro, so entwickelte sich das Jahr 2019 fiir Unter-
nehmensimmobilien iiberaus dynamisch. Uber die vier betrachteten Objekt-
kategorien (Transformationsimmobilien, Gewerbeparks, Lagerimmobilien so-
wie Produktionsimmobilien) hinweg wurden insgesamt rund 3,1 Mrd. Euro am
Transaktionsmarkt gehandelt. Dieser Wert liegt knapp 20% tiiber dem Vorjahr
und sogar das langjdhrige Mittel kann um tiber 33% tiibertroffen werden.

Zu den nachfragestdarksten Immobilien der Unternehmensimmobilien zdhlen
zweifellos Gewerbeparks, die regelméfiig einen Grof3teil des Investmentvolu-
mens auf sich vereinen. Durch ihre meist zentrale Lage stellen sie einen attrak-
tiven Mix verschiedener Flachenarten dar. Neben Biiroflichen bieten sie ebenso
flexibel nutzbare Hallenflachen, etwa fiir die Lagerhaltung oder die leichte Pro-
duktion. Im Mittel der vergangenen Jahre wurden rund 870 Mio. Euro pro Jahr
in Gewerbeparks investiert. Dieser bereits beachtliche Wert wurde 2019 mit
allein knapp 1,3 Mrd. Euro um rund 48% {iberschritten. Damit platzierte sich
diese Objektart noch vor Produktionsimmobilien. Diese stellen nach wie vor
eine sehr stark eigennutzergeprdgte Objektkategorie dar. In ihrer Bauart und
Funktion sind sie héufig stark den individuellen Anforderungen der Nutzer aus
Industrie und Gewerbe angepasst. Obschon die Nachvermietbarkeit solcher Ob-
jekte dadurch mitunter eingeschrdnkt ist, stellten sie 2019 mit knapp tiber
1 Mrd. Euro ebenfalls einen Grofiteil des Investmentvolumens unter allen Un-
ternehmensimmobilien.
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Abbildung 2.10: Investmentvolumen von Unternehmensimmobilien
nach Objektkategorie, 2013 — 2019
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG, Initiative Unternehmensimmobilien

Seit 2013 berichtet die Initiative Unternehmensimmobilien halbjdhrlich tiber gestiegene

den Markt fiir Unternehmensimmobilien und erhoht seitdem die Markttranspa- ~ Markttransparenz
renz deutlich. Die eingangs beschriebenen Intransparenzen werden allméhlich

aufgelost und die Marktakteure erhalten die Informationen, die fiir ein erhohtes

Engagement in diesem Bereich notwendig sind.

Mit rund 567 Mio. Euro und einem Anteil von 86,6% am gesamten Investment- Déja-vu bei
volumen war zu Beginn der Berichterstattung die Einzeltransaktion die wich-  Einzeltransaktionen
tigste Transaktionsart. Befeuert durch steigende Markttransparenz, gesteigertes

Investoreninteresse und den Wunsch méglichst viel Kapital in dieser noch jun-

gen, aber vielversprechenden Assetklasse anzulegen, sank dieser Anteil Jahr fiir

Jahr zu Gunsten der Portfoliotransaktionen. Im Jahr 2019 wurde nicht nur eine

neue Rekordmarke des Investmentvolumens erreicht, auch beim Blick auf die

Art der Transaktionen scheint es ein Déja-vu zu geben: Einzeltransaktionen stel-

len wieder den grofiten Teil des gesamten Investmentvolumens. Mit 86,8% liegt

dieser Anteil sogar knapp tiber dem Wert des ersten Berichtsjahres.

Abbildung 2.11: Kdufe und Verkaufe von Unternehmensimmobilien nach Art der
Transaktion, 2013 — 2019
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99



Renditekompression
erfolgte spdter als
bei anderen
Immobilien-
Assetklassen

BURO-, UNTERNEHMENS-, LOGISTIK- UND HOTELIMMOBILIEN

Renditen

Die gestiegene Nachfrage nach Unternehmensimmobilien hat wie {iblich Aus-
wirkungen auf das Kaufpreisniveau. Aufgrund des Ausweichens vieler Investo-
ren auf andere Assetklassen sinken auch hier seit Jahren die Renditen (hier in
Bruttoanfangsrenditen gemessen). Dies erfolgt allerdings mit leichter Zeitverzo-
gerung zu den anderen Immobilien-Assetklassen.

Auch wenn die Markttransparenz durch verlédssliche Daten verbessert wurde, ist
ein vergleichsweise spezialisiertes Know-how notwendig, welches fiir das Asset-
management in diesem Segment benotigt wird. Nicht jeder Investor kann dieses
ad hoc und lokal bezogen bereitstellen. Gewisse Renditeaufschlidge sind daher
im Vergleich zu einfacheren Assetklassen und zentral organisierten Manage-
mentstrukturen zu beriicksichtigen. Auch aus diesem Grund ist das Renditeni-
veau nicht so stark gesunken wie bei den bereits sehr teuer gewordenen Biiro-
und Handelsimmobilien.

Schaut man sich den Verlauf der Renditeentwicklung ndher an, so wird deut-
lich, dass die Kompression teilweise sehr unterschiedlich verlduft. Beispielsweise
erfuhren Transformationsimmobilien vor einigen Jahren noch weit weniger
Nachfrage — die Renditen mit Werten zwischen 10% und 12% waren daher noch
vergleichsweise hoch, insbesondere wenn es sich um Ankaufsrenditen fiir noch
nicht optimierten Altbestand handelte. Auch die Renditen von Gewerbeparks,
die in den vergangenen Jahren noch als Auslaufmodell verkannt und mit ent-
sprechenden Risikoaufschldgen versehen waren, waren daher noch vergleichs-
weise hoch. Nicht nur der Transaktionsmarkt, sondern auch der Bedarf entspre-
chender Flichenangebote hat sich seitdem verdndert und die Nachfrage ist
deutlich gestiegen.

Bei Objekten der Kategorie Lager-/Logistikobjekte muss beriicksichtigt werden,
dass im Sinne der Initiative Unternehmensimmobilien nicht auf die modernen
Grofdlogistikobjekte abgestellt wird, sondern auf die eher kleinteiligeren, in
urbanem Kontext gelegenen. Da hier in der jiingeren Vergangenheit aufgrund
des zunehmenden Flichenwettbewerbs und schwieriger Genehmigungspraxis
kaum Bautdtigkeit zu verzeichnen war, sind diese Objekte zumeist dlteren Bau-
datums und entsprechen nicht immer den aktuellen Nutzeranforderungen. Die
Rendite war daher zunéchst vergleichsweise hoch. Es zeichnet sich aber auch
hier eine Kompression ab, die jedoch geringer ausféllt als in den anderen Ob-
jektkategorien.

Produktionsimmobilien wurden in der Vergangenheit seltener gehandelt als die
anderen Objektkategorien, da diese Immobilien noch am ehesten als strategi-
scher Immobilienbestand im eigenen Besitz gehalten wurden. Die gehandelten
Objekte sind daher héufig die eher kleinteiligen, individueller gelegenen Objek-
te und nicht die Top-Objekte an optimalen Lagen. Die Renditekompression fallt
daher ebenfalls schwicher aus.
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Abbildung 2.12: Bruttoanfangsrenditen der vier Objektkategorien von
Unternehmensimmobilien, 2013 - 2019
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Nachfrage

Die Attraktivitdt von Unternehmensimmobilien als Investmentoption liegt vor
allem in den Nutzern begriindet. Langfristig hohe und stabile bis steigende
Cashflows sind auf lange Sicht fiir Bestandshalter, aber auch in der aktuellen
Marktphase fiir exitorientierte Akteure durchaus interessant. Die hohe Bran-
chenvielfalt, die Unternehmensimmobilien ausmacht, erzeugt dabei ein ver-
gleichsweise geringes Mietausfallrisiko, wenn auch einen hoéheren Aufwand
beim Assetmanagement.

Auffallend ist, dass die Nachfrage aus dem Wirtschaftszweig , Verarbeitendes Ge-
werbe, Industrie und Produktion” in den vergangenen Halbjahren deutlich ab-
genommen hat, wihrend sie im Sektor , Logistik, Transport” deutlich zugenom-
men hat. Im zweiten Halbjahr 2019 schien sich dies zu wandeln. Das
Produzierende Gewerbe nahm einen der stiarksten bisher beobachteten Anteil
des Flichenumsatzes ein und lag rund 6% tiber dem langjahrigen Schnitt. Dem-
gegeniiber verringerte sich der Anteil der Akteure aus Transport und Logistik auf
nunmehr 26% und liegt damit rund 4% unter dem langjahrigen Mittel. Beide
Nachfragegruppen zusammengenommen sind mit knapp 50% des gesamten
Flichenumsatzes die wichtigsten Nachfrager von Unternehmensimmobilien.

Einer der Griinde: Es werden immer mehr Arbeitsschritte der Produktion auch
in die Logistik ausgelagert. Dies bedeutet, dass Teile der Wertschopfungskette in

Abbildung 2.13: Flachenumsatze nach aggregiertem Wirtschaftszweig, 2013 — 2019
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der Produktion nicht mehr in den Werkshallen, sondern in Logistikhallen
durchgefiihrt werden. Andersherum werden Werkshallen auch fiir logistische
Zwecke herangezogen. Die Drittverwendungsfahigkeit wird hierdurch stark be-
fordert bzw. langfristig gesehen vermischen sich beide Immobilienkategorien.
Eine klare Trennung ist nicht mehr moglich. Dies wird im Zeitverlauf ersicht-
lich, wenn in einzelnen Zeitabschnitten andere Flachennutzungen stark hervor-
stechen. Exemplarisch zeigte sich das im 2. Halbjahr 2014 und im 1. Halbjahr
2015, als die Flachennachfrage in den Bereichen Handel, Kfz-Reparatur und Ser-
vice sehr stark anstieg. Die Dienstleistungsbranchen waren hier hingegen nur
sehr spérlich vertreten, wobei diese beispielsweise im Verlauf von 2016 stdrker
Flachen nachfragten als sonst.

Die Flichennachfrage wird also flexibler. Zieht das Angebot mit? Dies wird
durch die Analyse der Groflenstrukturen bestdtigt. Der Anteil an Flichenumsit-
zen Kkleiner Flichengrofien nahm seit Jahren stetig zu. Die Nutzer benétigen
jungst weniger Raum fiir die Abwicklung ihrer Aktivititen, sondern strebten
vielmehr flexible Grofieneinheiten an. Hier begann sich im Jahr 2018 ein Wan-
del abzuzeichnen: Immer mehr kamen wieder die groferen Flichenkategorien
in den Fokus der Flichennutzer. Nicht zuletzt liegt dies auch in der steigenden
Mietflichennachfrage nach Produktionsflichen begriindet, die zumeist grofiere
Flachen erfordern als beispielsweise eine reine Biironutzung oder Lagerhaltung.
Zusétzlich kann davon ausgegangen werden, dass diese Flachen eher langfristig

Abbildung 2.14: Umsatzleistung nach FlachengréRenklassen, 2013 — 2019
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gebunden werden. Denn auch wenn die Stimmung in der Immobilienbranche
noch sehr gut ist — gesamtkonjunkturell mehren sich die Wolken am Himmel
und in einigen Wirtschaftszweigen wie dem Automobilbau ist man vorsichtiger
geworden. Auch vor dem Hintergrund, dass das Flachenangebot immer knapper
ist, mochte man Sicherheit erzeugen und nicht auf regelméifiiger Basis kleinen
Flichen mit kurzer Laufzeit nachlaufen - Flexibilitat wird wieder ein Stiick weit
durch Planungssicherheit abgelost. Aus diesem Grund tendieren produzierende
Unternehmen immer mehr dazu, notwendige Flichen anzumieten, als ihr Kapi-
tal in eigengenutzte Immobilien zu investieren. Die dadurch geschaffene Liqui-
ditdt kann fiir Forschung und Entwicklung sowie in hochqualifiziertes Personal
investiert werden.

Eine weitere Erkenntnis aus dem aktuellen Marktumfeld ist die, dass Flachen im
mittleren Bereich stdrker nachgefragt werden: Flichen zwischen 2.500 und
4.999 m? erfuhren 2019 einen Umsatzrekord. Mit rund 29% am gesamten Fla-
chenumsatz war die Nachfrage so hoch wie bis dato nie zuvor. Die Flachen-
anbieter ziehen nach und gehen immer stirker auf die individuellen Grofien-
bediirfnisse ein.

Flexibilitdt wird nicht nur durch die Flichengrofie, sondern mafd3geblich auch
durch die Mietdauer erzeugt. Die langjihrige Auswertung der Immobilien-
bestidnde der grofien Flichenanbieter belegt auch hier deutlich, dass viel Bewe-
gung im Markt vorhanden ist und die Anbieter durchaus auf die Bediirfnisse der

Abbildung 2.15: Flichenumsatze nach Mietvertragslaufzeit, 2013 —2019
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Nutzer reagieren. Wihrend eine Bindung von 10 Jahren und ldnger 2013 noch
hédufig vereinbart wurde, ist die Vertragslaufzeit im Verlauf der letzten Jahre ste-
tig gesunken. Aktuell mieten nur knapp 7% der Mieter fiir 10 Jahre oder ldnger
an. Wesentlich stdrker nachgefragt waren im Jahr 2019 Mietvertrdge mit einer
Laufzeit zwischen 5 und 10 Jahren. Hier spiegelt sich auch der aktuell zu beob-
achtende Flichenmangel auf dem Immobilienmarkt wider: Nutzer sind erneut
gewillt, lingere Vertragslaufzeiten zu vereinbaren. Dies wird unter anderem des-
wegen angestrebt, um Planungssicherheit fiir das unternehmerische Handeln
auf lange Sicht gewidhrleisten zu konnen. Die Akteure am Markt sind skeptisch,
ob in ndchster Zukunft Flichenangebote am Markt neu geschaffen werden kon-
nen, die es vermdgen, den Bedarf zu decken.

Abbildung 2.16: Entwicklung der Mieten unterschiedlicher Flachentypen von
Unternehmensimmobilien, 2013 — 2019
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Mieten

Die oben skizzierte Flexibilitdt wird vor allem durch Unternehmen nachgefragt,
die in Metropolrdumen angesiedelt sind. Es verwundert daher nicht, dass vor
allem Gewerbeparks und Transformationsimmobilien als Immobilienkategorien
mit Mehrmietercharakter eine Antwort auf die Bediirfnisse einer gestiegenen
Flexibilitat liefern. Diese sind primar hier verortet. Insbesondere Gewerbeparks
erleben analog zur Starke der deutschen Wirtschaft eine spiirbare Renaissance.
Flexible Vertragslaufzeiten und eine hohe Nutzungsflexibilitdt machen hier eine
Angleichung des deutschen Light-Industrial-Immobilienmarktes an globale
Standards erkennbar. Die Flichen stehen hier hiufig in Wettbewerb zum loka-
len Biiroflichenmarkt, der derzeit sehr angespannt ist. Viele Biiromieter wei-
chen daher auf Transformationsimmobilien oder Gewerbeparks aus. Die Anbie-
ter, die hinsichtlich Nutzerart, Mietvertragsdauer oder Flichengrofie flexibel auf
die Bediirfnisse reagieren, bieten daher kaum noch typisierte Flichen (z.B. Biiro-
flichen) an, sondern eher sogenannte Flex-Spaces. Nachfragegetrieben steigen
die Mieten dementsprechend seit langerem kontinuierlich an und liegen mitt-
lerweile nahezu gleichauf — in der Spitze sogar leicht {iber konventionellen Bii-
romieten. Aufgrund des Drucks in den verschiedenen Mairkten ist nicht davon
auszugehen, dass diese Entwicklung in der nachsten Zeit zum Erliegen kommt.
Aktuell ist bei den Mieten von Flex-Spaces eher eine Seitwdrtsbewegung zu er-
kennen.

Reine Produktionsflichen als Mietoption sind ebenfalls von einer steigenden
Nachfrage betroffen. Hier ist im Jahr 2019 der Mietpreisanstieg besonders deut-
lich ausgefallen: Die durchschnittliche Spitzenmiete fiir Produktionsflachen ist
zwischen 2013 und 2019 von rund 6 Euro/m? auf mittlerweile 8,80 Euro/m?
gestiegen.

2.3.4 Ausblick und Prognose

Die noch recht junge Assetklasse der Unternehmensimmobilien hat in den ver-
gangenen Jahren eine hohe Nachfragesteigerung erfahren. Die deutlich gestei-
gerte Markttransparenz aufgrund einer bestdndigen und verldsslichen Bericht-
erstattung konnte diesem Trend weiteren Auftrieb verleihen. Nicht zuletzt
deshalb hat sich auch das Investoreninteresse an Unternehmensimmobilien
gesteigert. Insofern ist auch zukiinftig, fiir das Jahr 2020 und dariiber hinaus,
mit einer steigenden Nachfrage auf Seiten der Nutzer und Investoren zu rech-
nen. Selbst in wirtschaftlich unsicheren Zeiten kénnen Unternehmensimmo-
bilien fiir Nutzer und Investoren sinnvoll sein. Nutzer favorisieren Unterneh-
mensimmobilien, da sie in zentralen Lagen flexible Flichen als Mietoption
angeboten werden und ihr Eigenkapital nicht an eigene Immobilien binden
miissen. Das Risiko fiir Investoren wird insbesondere durch die Mehrmieter-
struktur auf verschiedene Einzelnutzer gestreut. Produktionsimmobilien beste-
chen durch vergleichsweise lange Mietlaufzeiten, die auch einzelne Konjunktur-
dellen tiberdauern. Letztlich schitzen Investoren die stetigen und im Vergleich
relativ hohen Renditemoglichkeiten bei verldsslichem Cashflow. Mischgenutzte
Immobilien, seien sie nun fiir eine Nutzung der urbanen Logistik oder als Rau-
me fiir die Produktion 4.0 ausgelegt, werden in Zukunft viel starker das Bild der
Stadte préagen als noch heute.
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2.3.5 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Viele Grofistadte haben bereits heute ein Problem. Es wird immer schwieriger
gewerbliches Bauland bzw. Nutzfliche vorzuhalten. Dies betrifft nicht nur Neu-
ausweisungen, sondern auch den Bestand. Der Druck Gewerbelagen umzuwid-
men, um wiederum den Druck vom Wohnungsmarkt zu nehmen, ist grofd —-und
kommt bei Marktakteuren im Wohnungsbereich, Biirgern und teilweise den Lo-
kalpolitikern gut an. In vielen Stddten gibt es aber auch schon Stromungen da-
gegen. Eine Stadt als lebendiger Organismus besteht aus mehr als nur Wohnen,
Biiro und Handel verbunden mit etwas Infrastruktur. Von daher ist es nicht nur
wichtig neue Flichen an den Orten der Republik auszuweisen, die noch Wachs-
tum und Nachfrage langfristig registrieren. Es ist auch wichtig Bestandsflichen
zu schiitzen. Zugegeben, viele saturierte und alte Gewerbelagen sind teilweise
etwas untergenutzt. Dies liegt aber auch daran, dass die Parzellen teilweise klein
sind oder sich die Rahmenbedingen hinsichtlich Anbindung sowie der Ausstat-
tungsqualitdten gedndert haben. Hier gilt es diese Flichen zu restrukturieren.
Dies kann auch ohne Umwidmung fiir die Stddte ein Erfolg sein. Neben kleinen
und Kleinstunternehmen kann dies auch viele Handwerker betreffen. Ein Zu-
kunftsmodell kann daher der Handwerkerhof sein. Miinchen hat vorgemacht,
wie ein solches Modell erfolgreich funktionieren kann. Berlin und Hamburg
ziehen nach. Am Markt werden derzeit sogar Konzepte kreiert, deren Fokus auf
peripheren Rdumen liegt. Es bleibt also spannend.

Das Wichtigste: Nur eine lebendige, bunte Stadt, die alle Stakeholder bertick-
sichtigt, kann langfristig funktionieren und auch eine attraktive Stadtwirtschaft
beheimaten. Populdre Monofokussierungen auf angesagte Themen bergen da-
gegen eine grofle Gefahr. Folgende Punkte sollten daher mit Blick auf die Zu-
kunft beriicksichtigt werden:

e Der zukiinftige Flachenbedarf entwickelt sich in der mittelfristigen Zu-
kunft bundesweit unterschiedlich. Hier sollte nicht am Bedarf vorbei-
geplant werden. Ein hilfreiches Tool konnen auf die Kommune abge-
stimmte, nach Maoglichkeit marktorientierte, moderne Gewerbe- und
Industrieflaichenkonzepte darstellen. Das gilt auch mit Blick auf die nétige
Mittelbereitstellung fiir die Mobilisierung der industriellen Brachfliche in
Deutschland. Von entscheidender Bedeutung ist, dass das in der diesjah-
rigen Haushaltsbereinigung entfallene 100-Mio.-Euro-Programm zur Alt-
lastenbeseitigung nun tatsdachlich angegangen wird. Ohne finanzielle Un-
terstiitzung werden Grofikonzerne in den kommenden Jahren zunehmend
Produktionszweige in das europdische Ausland auslagern miissen. Eine
aufgrund der Altlastenproblematik mangelnde Bau- und Betriebsgeneh-
migung fiir solche Flichen kann so auch die internationale Wettbewerbs-
tahigkeit Deutschlands beintrdachtigen. Im Falle von weiterverkauften Alt-
lastengrundstiicken ist die Belastung von Kkleineren Eigentiimern bzw.
Kommunen ebenfalls nicht zu unterschitzen.

e Stdadte und Kommunen miissen sich darauf einstellen, dass Bestandsent-
wicklung im produzierenden Sektor bereits ein Erfolgskriterium ist. Statt
neuen Groflansiedlungen nachzujagen sollte das Ohr auch vor allem bei
den Bediirfnissen der bereits angesiedelten Unternehmen sein. Hiufig
wird auch hier viel zu wenig miteinander gesprochen.

e Groflkonzerne haben hiufig grofle Reserveflichen fiir Erweiterungen ar-
rondiert, die sie heute nicht mehr bendétigen. Im Gegenteil, viele Unter-
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nehmen schrumpfen sogar in den Bestandsfldchen. Da historisch gewach-
sene Konzerne nicht selten tiber zentral gelegene Flachen in den Stadten
verfiigen, konnen sich vielfdltige Moglichkeiten fiir alle Marktteilnehmer
ergeben. Der Eigentlimer kann sich aus der Fliche zuriickziehen und nur
noch nutzen, was wirklich bendétigt. Die Kommune hat die Moglichkeit,
ehemals unzugingliche Areale fiir die Stadt zu 6ffnen und wertvolle Sied-
lungs- und Erholungsflichen in zentralen Lagen zu implementieren. Na-
tiirlich sind solche Vorgidnge kompliziert, langwierig und kostspielig. Hier
darf die Kommune das Unternehmen nicht alleine lassen, sondern ist ge-
fordert, gemeinsam zu agieren und dabei teilweise auch in Vorleistung zu
gehen.

2.4 Markt fiir Logistikimmobilien
2.4.1 Einleitung

Logistikimmobilien haben 2019 eine sehr grofie Rolle auf dem deutschen Im-
mobilienmarkt gespielt. Im Gegensatz zu Biiros und vor allem Wohnungen ist
der Riickhalt in der Bevolkerung und auch in der Politik, besonders der Kommu-
nalpolitik, jedoch geringer. Logistische Prozesse spielen sich meist dezentral in
Gewerbe- und Industriegebieten ab und die Bevolkerung, obgleich als Konsu-
ment eine der wichtigsten Stellgrofien im Gesamtsystem, kommt selten mit der
Logistik und den immobilienseitigen Gebdudeldsungen in Kontakt. Dies fiithrt
dazu, dass Logistikimmobilien bei der Versorgung mit Grundstiicken im Zuge
von Neuausweisungen von Gewerbe-/Industriegebieten und teilweise in der ge-
nehmigungsrechtlichen Praxis nachrangig behandelt werden und die Hiirden
immer hoher gelegt werden.

Vor diesem Hintergrund soll das diesjdhrige Kapitel fiir Logistikimmobilien im
Rahmen des Frithjahrsgutachtens der Immobilienweisen dazu beitragen, tiber-
holte Denkmuster zu hinterfragen und die Aufgeschlossenheit fiir Logistik-
immobilien zu férdern. Denn mehr denn je ist die Logistikwirtschaft eine zent-
rale Lebensader jeder entwickelten Volkswirtschaft. Gleichzeitig ist sie ein
wachsender Wirtschaftszweig auch jenseits des E-Commerce. Im Gegensatz zum
weit verbreiteten Vorurteil werden in Logistikimmobilien vielfach wertvolle
Jobs bereitgestellt. Auch konnen Logistikimmobilien einen Beitrag zum Klima-
schutz erméglichen — wenn man sie denn lasst.

2.4.2 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Die Nachfrage logistischer Dienstleistungen floriert. Deutschland ist in Europa
der bei weitem grote Markt. Rund 25% des europaweit umgesetzten Logistik-
volumens wird in Deutschland erzielt.
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Abbildung 2.17: Verteilung des Logistikumsatzes in Europa nach Landern, 2018
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Dies liegt einerseits an der grof3en Einwohnerzahl, die als Konsumenten erreicht
werden konnen. Andererseits verfiigt Deutschland durch seine zentrale Lage in
Europa tber optimale Verkehrsanbindungen und die Infrastruktur gilt, trotz
sich mehrenden Miangeln und schleppendem Ausbau, nach wie vor als sehr gut.
Es ist demnach kein Wunder, dass Deutschland im Logistics Performance Index
der Weltbank regelmafdig auf dem weltweit ersten Platz landet — dies auch zu-
letzt in der aggregierten Betrachtung der letzten vier Bewertungen (2012-2018).
Im Vergleich mit den wichtigsten europdischen Wettbewerbsldndern ist gut er-
sichtlich, dass Deutschland hier nahezu tiberall die Nase vorn hat.

Abbildung 2.18: Logistic Performance Index (LPI) ausgewahlter Lander,
Aggregierte LPl 2012 — 2018
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Quelle: The World Bank
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Der E-Commerce ist bei weitem nicht der einzige Treiber in der Logistik. Auch
das reguldre Geschift mit Kontraktlogistik ist immer noch sehr stark ausgepragt.
Die deutsche Industrie ist, auch aufgrund der guten Mischung aus global agie-
renden Konzernen und einer sehr vitalen Landschaft aus kleinen und mittel-
staindischen Unternehmen, stark auf die logistischen Dienstleistungen angewie-
sen. Vor dem Hintergrund von Industrie 4.0 und der damit einhergehenden
Logistik 4.0 wird sich die Abhdngigkeit bzw. die Vermischung von Industrie und
Logistik weiter verstarken.

Die Bedeutung des E-Commerce fiir die Logistikwirtschaft darf jedoch auch
nicht kleingeredet werden, denn der Bedarf an Logistikimmobilien in verschie-
denen Ausprdgungen der Logistikkette, vom Fulfilmentcenter bis zum Mikro-
depot, ist hier stark ausgepragt.

Alles in allem fiithren die Entwicklungen der vergangenen Jahre dazu, dass die
Zahl der sozialversicherungspflichtig (SVP) Beschéftigten sowohl in der Logistik
als auch im Produzierenden Gewerbe deutlich angestiegen ist. Waren 2010 in
der ,reinen Logistik” (Sonderauswertung der Bundesanstalt fiir Arbeit) nur gut
1,4 Mio. SVP-Beschiftigte tétig, so sind es zum Jahresende 2019 bereits tiber
1,7 Mio. Das jahrliche Wachstum von 2008 bis Ende 2019 lag in der Logistik-
branche bei rund 1,7%, wihrend es im Produzierenden Gewerbe nur gut 1,0%
betrug. In der vergangenen, wirtschaftlich sehr aktiven Phase entwickelten sich
die Beschiftigten in diesem Sektor deutlich langsamer. Andererseits muss nattir-
lich das relative Niveau beriicksichtigt werden. In diesem Sektor sind aktuell gut
8,8 Mio. SVP-Beschiftigte angestellt — also ca. 5,2 Mal so viele.

Mit Blick in die Zukunft zeigt sich, dass die SVP-Beschdftigtenentwicklung tiber
alle Wirtschaftszweige abflaut. Dies betrifft sowohl die Logistik als auch das Pro-
duzierende Gewerbe. Wahrend die Logistik jedoch auch zukiinftig leichte Zu-
wdachse verzeichnen kann, biift das Produzierende Gewerbe sogar leicht an Be-
schéftigten ein.

Abbildung 2.19: Entwicklung der SVP-Beschaftigten und Bruttowertschépfung
Logistik und Produzierendes Gewerbe, 2008 — 2024
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Abbildung 2.20: Durchschnittliche Mitarbeiteranzahl in Lager- und Logistikhallen
nach Sektoren
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Quelle: bulwiengesa AG, eigene Berechnung

Gerade im Bereich des E-Commerce, der Chemie-/Pharmalogistik und in den
Umschlaghallen der KEP-Dienstleister arbeiten vergleichsweise viele Menschen.
Zwar arbeiten im Schnitt mehr Menschen pro 1.000 m? in Produktionsimmo-
bilien (ca. 16,3) — Logistikimmobilien generieren mit rund 12 Beschéftigten pro
1.000 m? Hallenfldche aber auch sehr viele Arbeitsplatze.

Absolut gesehen wurden zumindest auf Basis der Bautdtigkeit in Lager-/Logistik-
immobilien viele Arbeitspldtze geschaffen. Dies wird auch in den gestapelten
Sdulen in Abb. 2.20 deutlich. Im Zeitraum der letzten 20 Jahre wurden hier viel
mehr Lager-/Logistikimmobilien als Produktionsimmobilien errichtet (87% zu
13%). Als Jobgenerator konnten in diesen Objekten, wenn im Verhdéltnis beider
Immobilienarten zueinander auch etwas geringer, ebenfalls deutlich mehr Ar-
beitsplédtze geschaffen werden.

2.4.3 Aktuelle Entwicklungen

Mietpreise

Die Mieten fiir Lager-/Logistikflichen waren in Deutschland lange Zeit relativ
stabil. Zunéchst konnte der gestiegene Flachenbedarf erst aus dem Bestand und
dann aus gestiegener Neubautitigkeit befriedigt werden. Der Mietpreis entwi-
ckelte sich seit 2008 daher allenfalls marginal bis leicht steigend. Lediglich fiir
Neubauten oder in sehr nachgefragten Gegenden war die Mietpreisentwicklung
dynamischer ausgeprdgt bzw. es wurden Neubaumieten angesetzt.
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Abbildung 2.21: Spitzenmieten fiir Logistikimmobilien nach Stadtekategorien,

2008 - 2019
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

2016 nahm die Entwicklung dann deutlich an Fahrt auf. Wihrend die A-Stadte
im Zeitraum zuvor eine jdhrliche Steigerung von nur 0,6% aufwiesen, erreichte
die Steigerungsrate ab 2016 enorme 4,7%. Der gemittelte Mietpreis in den sie-
ben deutschen A-Stadten betrdgt Ende 2019 rund 6,40 Euro/m? MFG. Die Riege
der B- und C-Stddte, die im Logistiksystem eine bedeutende Rolle annehmen,
entwickelten sich in diesem Zeitraum ebenfalls in hohem Tempo - die Mieten
stiegen jdhrlich um rund 2,4% an. Im Zeitraum 2008 bis 2016 waren es nur
0,4% (B-Stadte) bzw. 1,2% (C-Stdadte). Das Mietniveau hat sich zwischen beiden
Stadtekategorien stark angendhert und liegt mit rund 5,00 bzw. 5,10 Euro/m?
MEFG nahezu gleichauf. Auch bei den D-Stddten schlidgt sich der gestiegene Be-
darf auf die Mietpreisdynamik nieder. Dies allerdings auf einem deutlich niedri-
geren Niveau. Das jahrliche Wachstum lag nur bei 0,8% (2008-2015) bzw. 1,4%
(2016-2019). Der durchschnittliche Mietpreis lag bei 4,30 Euro/m? MFG und
damit knapp einen Euro unterhalb der B-/C-Stddte.

Alle Stadtekategorien weisen im dargestellten Zeitverlauf steigende Mietpreis-
niveaus auf. Den grofiten Anstieg zwischen 2008 und 2019 verbuchte die Kate-
gorie der A-Stddte mit knapp 20%. Wihrend die Mieten in den C-Stadten in
diesem Zeitraum mit gut 18% &dhnlich dynamisch stiegen, legten sie in den B-
Stadten dhnlich wie in den D-Stddten erkennbar langsamer zu, mit einem
Wachstum von iiber 11% in beiden Fillen. Bei den D-Stidten muss jedoch be-
riicksichtigt werden, dass es sehr viele hiervon gibt. Darunter sind durchaus ei-
nige, die mittlerweile deutlich stdrker nachgefragt werden und z.B. ein Mietni-
veau von oberhalb 5,00 Euro/m? MFG aufweisen. Die Streuung ist hier sehr
ausgepragt.
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Abbildung 2.22: Spitzen-Nettoanfangsrendite (NAR) fiir Logistikimmobilien nach
Stadtekategorien, 2008 — 2019
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Renditen

Wihrend die Mietpreisentwicklung noch etwas individueller verlduft, ist das
Bild bei der Renditeentwicklung zwischen den einzelnen Stadtekategorien stér-
ker tibertragbar. Der Richtungspfeil zeigt nach einer Seitwartsbewegung um die
Jahre 2008/2009 immer steiler nach unten. Alle Stddtekategorien haben bis
Ende 2019 eine starke Renditekompression erfahren. Bei den A-Stddten setzte
diese bereits 2014 spiirbar ein. Die anderen Kategorien zogen ein Jahr spater
nach. Die Kompression war dabei besonders stark in den Jahren 2014 bis 2016
ausgepragt.

Insgesamt schrumpfte die Rendite in den A-Stddten zwischen 2008 und Ende
2019 um gut 47%. Bei den B-Stddten betrug der Riickgang immer noch gut 37%.
In den C- und D-Stddten verlief die Kompression mit rund 33% bzw. 30% ge-
ddampfter, aber immer noch sehr ausgepragt.

Seit 2017 komprimieren sich die Renditen mit einer geringeren Rate. Dies liegt
aber nicht an einer abflauenden Nachfrage. Im Gegenteil: Gerade in den A-Stad-
ten ist der Renditespread zwischen den Nettoanfangsrenditen (NAR) von Logis-
tikimmobilien und denen von z.B. Biiroimmobilien vergleichsweise klein. Mit
einer durchschnittlichen NAR von 3,9% sind Logistikimmobilien bereits ver-
gleichsweise teuer. Die tippigen Renditen aus den Vorjahren sind nicht mehr
darstellbar und die Renditeanforderungen von bestimmten Investorengruppen
konnen nicht mehr zwangsldufig bedient werden. Das Ausweichen auf Anlagen
mit einer hoheren Risikostruktur bei gleichzeitig aufwidndigeren Ankaufsprii-
fungen ist die Folge. Auf der anderen Seite gibt es immer noch sehr viel Anlage-
druck, da sich die grundlegenden Zinsstrukturen noch immer nicht gedndert
haben. Die Entwicklung wird sich demnach, deutlich abgeflacht, fortsetzen.
Eine Dekompression der Renditen auf das Niveau vorheriger Jahre erscheint
auch langfristig unrealistisch.

Transaktionsgeschehen

Deutsche Logistikimmobilien sind fest verankert in den Portfolios deutscher wie
auch internationaler Investoren. Dies war nicht immer so. In den letzten Jahr-
zehnten wurden Logistikimmobilien auch bei heimischen institutionellen In-
vestoren zwar immer beliebter, der richtige Durchbruch gelang jedoch erst nach
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der Finanzmarktkrise im Zuge der Suche nach renditestarken Investmentalter-
nativen. In den Folgenjahren sprach sich dann auf dem Weltmarkt herum, dass
der hiesige Immobilieninvestmentmarkt duflerst attraktiv ist und insbesondere
Logistik- und Industrieunternehmen eine sehr gute Wertanlage darstellten. Die
Folge sind umfassende Investmentaktivititen auch bei Logistikimmobilien mit
der Verduflerung zahlreicher Portfolios oder gleich dem Ankauf ganzer Unter-
nehmen. Ziel war es einen entsprechenden Fufiabdruck auf dem Investmentpar-
kett zu hinterlassen und in kiirzester Zeit zu den bedeutendsten Marktteilneh-
mern aufzuschlieflen.

Abbildung 2.23: Investitionsvolumen in deutsche Lager-, Logistik-,
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Das Investmentvolumen fiir reine Logistikimmobilien belief sich 2014 noch auf
rund 3 Mrd. Euro. Werden Objekte aus dem Light-Industrial-Bereich hinzuge-
zahlt, so betrug das Gesamtinvestitionsvolumen insgesamt gut 5,3 Mrd. Euro. In
den Folgejahren ist das Investmentvolumen dann sukzessive angestiegen, um
im bisherigen Rekordjahr 2017 zu gipfeln. Dieses Jahr wurde fiir den Immo-
bilieninvestmentmarkt ein besonderes, da es viele Rekordmarken neu definier-
te. Dies betraf auch Logistikimmobilien, die erstmals die Grenze von 6 Mrd.
Euro Investitionsvolumen durchbrachen. Das Volumen bei Wirtschaftsimmo-
bilien (ohne Biiro, Retail etc.) belief sich in diesem Jahr auf rund 9,6 Mrd. Euro,
der Anteil am gesamten Immobilieninvestmentmarkt betrug 13,5%. Im Folge-
jahr 2018 flaute das Investmentvolumen auf 7,8 Mrd. Euro etwas ab. Dies ge-
schah allerdings nicht aus riickldufigem Interesse, sondern aufgrund geringer
Produktverfiigbarkeiten. Neubauten wurden oft durch die Nutzer fiir den eige-
nen Bedarf erstellt und der durch Projektentwickler geschaffene Neubau wurde
bereits an Investoren verkauft.

Dies trifft grundsédtzlich auch fiir 2019 zu. Derzeit kann die Nachfrage kaum
bedient werden. Wihrend im Light-Industrial-Bereich im ersten Halbjahr kaum
neue Investmentprodukte verfiigbar waren, bliihte ihr Umsatz im zweiten Halb-
jahr erneut auf und erreichte mit rund 3,1 Mrd. Euro eine neue Rekordmarke.
Insbesondere Produktionsimmobilien, aber auch Gewerbeparks waren hierfiir
ursdchlich.

Bei reinen Logistikimmobilien wird der Investmentmarkt bestdndig durch die
rege Bautdtigkeit mit neuen Produkten versorgt, die auch gut vom Markt ab-
sorbiert werden. Im ersten Halbjahr 2019 wurden bereits gut 2,5 Mrd. Euro in
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Logistikimmobilien investiert. Die Verdopplung bis zum Jahresende hat nur
knapp mit rund 4,6 Mrd. Euro nicht geklappt. Die Investmentsumme im Indust-
rialbereich inkl. Unternehmensimmobilien belduft sich damit insgesamt auf gut
7,7 Mrd. Euro oder 10,6% des gesamten Investitionsvolumens von gut 72,6 Mrd.
Euro.

Portfoliotransaktionen sind in den letzten Jahren immer wichtiger geworden.
Wihrend sie in den ersten Jahren des Betrachtungsraumes nur ca. ein Drittel bis
40% Anteil am Gesamtumsatz hatten, stieg der Anteil peu a peu auf rund 55%
im Rekordjahr 2017. In den letzten Jahren hat der Anteil an Einzeltransaktionen
wieder mehr Bedeutung erlangt.

Neubautatigkeit und Flichenbestand

Zum Gesamtflichenbestand von Logistikimmobilien existieren in Deutschland
nur Schdtzgroflen. Derzeit wird er auf rund 150 Mio. m? taxiert. Unter diesen
Flichen gibt es jedoch einen grofieren Sockelbestand von Flichen mit nicht
mehr zeitgemafien Zuschnitten oder Ausstattungs- und Lageparametern. Dieser
ist nicht exakt quantifizierbar und nur in Teilen zur Abfederung des hohen Be-
darfsdrucks der Zukunft nutzbar.

Sehr gut nachvollziehbar ist hingegen die Entwicklung von modernen Neubau-
flichen fiir Eigennutzer oder von Projektentwicklern/Betreibern. Seit Jahren ist
hier ein Anstieg der Entwicklungstatigkeit zu verzeichnen. Zu Beginn der Zeit-
reihe wurden nur rund 2,1 Mio. m? Neubaulogistikfliche dem Markt zugefiihrt.
Von Jahr zu Jahr hat sich dieses Volumen hochgeschraubt und gipfelte im Re-
kordjahr 2017 bei 4,7 Mio. m? neu errichteter Logistikfldche.

Von Jahr zu Jahr wurde es aber auch schwieriger den Flachenbedarf durch Neu-
bau zu kompensieren. Dies liegt am zunehmenden Mangel an verfiigbaren
Grundstiicken in Gewerbe- oder Industriegebieten. Vor allem in integrierten
oder stadtnahen Lagen intensiviert sich gleichzeitig der Wettbewerb mit ande-
ren Nutzungsarten und generell sind die Baukapazitdten der ausfithrenden Un-
ternehmen stark begrenzt. Im Vergleich zum fertigstellungsstarken Jahr 2017
fiel der Neuzugang von Flachen im Jahr 2018 daher wieder geringer aus. Lange-
re Genehmigungs- und Bauzeiten haben dabei besonders hohen Einfluss ge-
nommen.

2019 gelang es dann wieder die Neubaufertigstellungen in die Hohe zu treiben.
Hintergrund ist hier auch die stirkere Nutzung von Brownfieldflichen (Brach-
flichen mit Vornutzung). Aktuell liegt die erwartete Bauleistung marginal unter
der des Jahres 2017. Sofern doch noch ein paar Fertigstellungen nachtrdglich
kommuniziert werden, erscheint eine neue Rekordmarke durchaus moglich.
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Abbildung 2.24: Fertiggestellte Neubaulogistikfldche, 2010 — 2019
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Alles in allem hat sich das Neubauvolumen zwischen 2010 und 2019 um 123%
gesteigert. Dies entspricht einer jahrlichen Steigerung von durchschnittlich
9,3%. In Summe wurden in diesem Zeitraum knapp 37 Mio. m? neue Fliache
bereitgestellt. Geht man von dem geschitzten Gesamtbestand von 150 Mio. m?
aus, so besteht rund ein Viertel des deutschen Bestandes aus modernen Neubau-
flichen. Bezogen auf die rund 70 Mio. m? Logistikfldche, die als investmentfihig
gelten, betragt der Anteil der Neubaufldche des Betrachtungsraumes knapp 47%.

Modellierung des zukiinftigen Neubauvolumens

Wird sich diese Entwicklung in Zukunft fortsetzen? Um diese Frage beantworten
zu konnen, hat bulwiengesa ein Modell entwickelt, um die Neubautitigkeit in
die Zukunft zu extrapolieren. Das Modell beinhaltet drei Szenarien und basiert
grundlegend auf der Fertigstellungsstatistik der Vergangenheit, berticksichtigt
aber maf3gebliche gesellschaftliche Trends und Muster.

Das hier dargestellte Basisszenario geht davon aus, dass sich die in den letzten
Jahren in Verdnderung befundenen Konsum- und Produktionsmuster auch zu-
kiinftig verstarkt auf den Bedarf und damit in zweiter Instanz das Angebot von
Logistikimmobilien durch Neubauaktivitdten auswirken. So wird beispielsweise
von steigendem Bedarf an E-Fulfilment-Centern/Urban Fulfilment-Centern aus
dem E-Commerce-Sektor oder anhaltende Verlagerungen aus dem Produzieren-
den Gewerbe als Valued-added-Services in die Logistikimmobilie ausgegangen.

Die Pipeline bekannter Projektierungen fiir die kommenden zwei Jahre doku-
mentiert mit 5,5 bis 6,0 Mio. m? bereits plakativ, welches Neubauvolumen sich
kurzfristig einstellen konnte. In der darauffolgenden Szenarioprojektion wurde
grundsdtzlich ein Fortbestand der dargestellten Entwicklung unterstellt, wobei
in der mittleren Zukunft gewisse Ereignisse — seien es internationale Handels-
konflikte oder die europdische Zinspolitik — dazu fiithren konnen, dass sowohl
Angebot als auch Nachfrage nach Logistikimmobilien dadurch beeintrachtigt
werden. Im Basis-Szenario wird die Eintrittswahrscheinlichkeit und -kraft dieser
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Szenarien als nur eingeschridnkt wirkend fiir Bedarf und Angebot eingestuft. Der
Bedarfszuwachs tiberstrahlt diese Risiken. Die Trendfortschreibung setzt dage-
gen nur langfristig wirkende Muster fort und blendet diese aufgrund der weit in
der Zukunft liegenden Effekte aus.

Sofern die Modelle eintreten, wird im Basisszenario 2030 ein Neubauvolumen
von gut 7,2 Mio. m? realisiert.

Abbildung 2.25: Neubauvolumen Logistikflache inkl. Zukunftsmodell, 2015 — 2030

Fertigstellungen Pipeline Szenarioprojektion Trendfortschreibung
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Base Case: Im Basisszenario wird davon ausgegangen, dass sich die in den letzten Jahren veranderten Konsum- und
Produktionsmuster auch in Zukunft stark auf die Nachfrage nach Logistikimmobilien auswirken werden und
damit auf das Angebot.

Quelle: bulwiengesa AG, eigene Berechnung

Flachennachfrage

Die Flichenumsitze im Bereich der Logistikimmobilien kannten bis 2016 eben-
so wie die anderen gezeigten Darstellungen nur eine Richtung — nach oben.
Immer mehr Flache wurde durch die Nutzer angemietet oder durch Eigennutzer
in Anspruch genommen. Der Peak wurde dann 2016 mit 8,3 Mio. m? umgesetz-
ter Flache erreicht. Ausgerechnet das Rekordjahr 2017 bei Investments und De-
velopments markierte bei den Flichenumsitzen jedoch dann einen harschen
Einbruch. Und auch 2018 konnte die Nachfrage nicht wieder an die Zahlen von
2016 anschliefRen und das Jahr 2019 fiel wieder auf einen Umsatz von rund 6,1
Mio. m? (ohne Umsitze in Industrie-/Unternehmensimmobilien) zurtick. Doku-
mentiert diese Entwicklung ein nachlassendes Interesse seitens der Nutzer?

Mitnichten, denn diese Entwicklung ist nur der Ausdruck des enormen Mangels
an verfiigbaren Flichen. Fiir Nutzer stehen immer weniger Flichen zur Verfi-
gung, die sie in Anspruch nehmen koénnen. Die Bedarfsliicke vergroflert sich
zusehends.
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Abbildung 2.26: Flachenumsatze nach Logistiksektoren, 2009 — 2019
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Abbildung 2.27: Kurzfristige Bedarfsdeckung in den Logistikregionen, 2009 — 2021
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LOR: Logistikregion
PR: periphere Region

Quelle: bulwiengesa AG, Logistik und Immobilien 2019 (https://www.logistik-und-immobilien.de/)
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Die retrograde Betrachtung hilft demnach nur bedingt weiter, wenn aufgrund
von mangelnden Angeboten der grundsitzliche Flichenbedarf von Unterneh-
men nicht eingefangen werden kann. Die Wissensliicke wird an dieser Stelle mit
Hilfe des G-Flex-lite-Modells von bulwiengesa beantwortet. Dieses Modell be-
rechnet auf Basis der Entwicklung der Beschéftigtenstatistik samt deren Progno-
sen und ublichen Flicheninanspruchnahmen pro Mitarbeiter den zukiinftigen
Flichenbedarf. Dieses Modell kann geografisch sehr kleinteilig angewendet wer-
den. Es ist daher moglich den Flichenbedarf und die Deckung mit Flachen fiir
einzelne Logistikregionen (LOR) bzw. periphere Regionen (PR) zu berechnen.
Dabei werden dem Bedarf die Flichen aus der Entwicklungspipeline gegeniiber-
gestellt. Regionen, in denen nach Pipeline mehr gebaut wird, als nach Beschif-
tigungsstatistik benotigt wird, weisen eine Bedarfsiiberdeckung auf. Sofern mehr
Bedarf als Pipelinefldche ausgewiesen wird, kommt es zu einer Unterdeckung.

Bedarfsiiberdeckungen miissen nicht unbedingt kritisch sein. Hdufig werden
Projekte realisiert, die nicht spekulativ sind und bereits einen konkreten Mieter/
Nutzer haben. Ein struktureller Leerstand entsteht demnach nicht. Vielmehr
diirfte es in diesen Regionen tendenziell schwieriger werden, die benotigten Ar-
beitskréfte zu rekrutieren.

Fir einen Grof3teil der Logistikregionen, aber auch peripheren Regionen, zeigt
sich eine ausgeprigte Bedarfsunterdeckung. Dies bedeutet, dass viel mehr Neu-
baufldche realisiert werden miisste, um den steigenden Bedarf kompensieren zu
kénnen.

Leerstand

Fir Deutschland existieren keine belastbaren und flichendeckenden Daten zu
Leerstdinden oder verfiigbaren Flichen. Die gezeigten Zeitreihen zu Fertigstel-
lungen und Flaichenumsédtzen dokumentieren jedoch das, was in Marktkreisen
verbal immer wieder thematisiert wird. Aktuell stehen so gut wie keine marktfa-
higen Flichen zur Verfiigung. Dies trifft insbesondere auf die Hotspots zu — hier
werden auch semi-addquate Flachen stark absorbiert, z.B. fiir die anstehenden
Herausforderungen im Bereich der urbanen Logistik/letzten Meile.

Politische Rahmenbedingungen

Logistikimmobilien sind nicht sexy. Miissen sie auch nicht sein. Denn in diesem
Sektor sind Effizienz und Geschwindigkeit wichtiger als eine Hochglanzfassade
oder besonders augenfreundliche Architektur. Es gibt natiirlich viele Ausnah-
men, die beweisen, dass es auch sehr ansprechende oder innovative Logistik-
immobilien gibt. Meist konnen diese Eigenschaften jedoch nur durch hohere
Gestehungskosten realisiert werden. Kaum jemand ist bereit, diese hoheren Kos-
ten zu tragen. Mieter und Nutzer nicht - aber auch der Verbraucher mochte
keine Aufschlédge fiir bessere Architektur entrichten. Am liebsten wére es wohl
den meisten, wenn es gar keine Logistikimmobilien gédbe.

»Ohne mich wire ihr Kihlschrank leer”. Diese oder dhnliche Slogans prangen
auf Lkws, die iiber die deutschen Autobahnen zuckeln. Am Beispiel der Trans-
portmittel wird hier versucht Verstdndnis fiir die Logistik zu erzeugen. Wie jeder
Strom hat auch der Verkehrsstrom Anfangs- und Endpunkte. Im Bereich der

119

Nachfrage liber-
steigt Neubauvolu-
men



Logistik steuert auf
Engpass zu

BURO-, UNTERNEHMENS-, LOGISTIK- UND HOTELIMMOBILIEN

Logistik sind es die Logistikimmobilien. Wer sich nicht beruflich mit ihnen be-
schaftigt, hat gute Chancen nie oder nur selten solche Immobilien zu sehen -
insbesondere nicht von innen. Dafiir liegen sie hdufig zu dezentral. Wer bei-
spielsweise einmal ein Fulfilmentcenter besichtigt, merkt schnell, dass hier viele
Arbeitspldtze hochfrequente Tétigkeiten ausiiben und es sich nicht um eine
schnode Lagerhalle handelt. ,Aus den Augen, aus dem Sinn“ scheint hier eine
treffende Metapher zu sein. Es ist viel einfacher die komplexen vor- und nach-
gelagerten Prozesse auszublenden. Hauptsache, die vielen schonen Pakete kom-
men piinktlich an. Und wehe, wenn nicht ...

Angesichts der Bedeutung der Logistik und auch der Logistikimmobilie fiir das
Gemeinwohl und unseren gesellschaftlichen Wohlstand miisste diese Assetklasse
einen besonderen Schutz genieflen. Die Knoten (=Logistikimmobilien) und Ver-
bindungen (=Verkehrsinfrastrukturen) miissten hierzu bestindig an neuere An-
forderungen der Netzwerke angepasst werden. Blockaden fiihren nicht nur beim
Herz-Kreislaufsystem zu Infarkten. Auch in der Logistik steuern wir auf einen
gefdhrlichen Engpass zu. Aufier kurz vor Weihnachten scheint es aber kaum je-
manden zu storen. Wahrend die hiesige Verkehrsinfrastruktur schon bessere Zei-
ten erlebt hat und Briicken und Autobahnen brockeln, stehen fiir Logistikimmo-
bilien bereits jetzt kaum noch Grundstiicksflachen zur Verfiigung.

Leider ist es fiir Politiker viel attraktiver und fiir die Nachwahl forderlicher sich
fir die Dinge einzusetzen, die fiir die Wahlergruppen viel fassbarer in ihrem
Alltag sind. Die Wohnungsmieten sind hoch - sich fiir ginstigen Wohnraum
einzusetzen ist daher viel vordringlicher. Und nicht wenige folgen diesem Ruf.
Und dies ist ja auch richtig, da auch hier eine gesellschaftliche Schieflage droht.

Unsere Gesellschaft baut aber auf verschiedenen Fundamenten auf. Die Versor-
gungssicherheit von Industrie und Gesellschaft ist Basiselement fiir den wirt-
schaftlichen Erfolg Deutschlands. Und sichert damit nicht nur Arbeitspldtze,
sondern sorgt auch dafiir, dass alles in Bewegung bleibt, der Infarkt ausbleibt
und das Paket rechtzeitig ankommt.

Logistikimmobilien sind vielleicht nicht sexy, aber elementar, um diese Ziele zu
erreichen. Politiker miissen diese Sachverhalte stidrker verinnerlichen und in
ihren Programmen und den Rechtsrahmen verankert. Dies sowohl auf Bundes-
ebene aber insbesondere auch auf Ebene von Stidten, Gemeinden und Land-
kreisen.

2.4.4 Ausblick und Prognose

Zwischen 2010 und 2019 setzte fiir den Logistikimmobilienmarkt eine beispiel-
lose Aufschwungsphase ein. Die wichtigsten Kennzahlen:

Das volks- und globalwirtschaftliche Umfeld ist fiir Logistikimmobilien noch
direkter spiirbar als fiir andere Wirtschafts- und auch Wohnimmobilien. Der
Kapitalmarkt im Euroraum, der Brexit, Handelshemmnisse und Zollschranken
sind seit lingerem die Sorgen der Marktakteure. Sie hdtten alle das Potenzial,
gravierende Auswirkungen in der deutschen Logistik auszulosen. In der Realitit
haben die 6konomischen Rahmenbedingungen eher dazu eingeladen, sich in-
tensiv auf dem deutschen Immobilienmarkt zu engagieren. Es werden weiter
steigende Preise prognostiziert und auf dem Immobilieninvestmentmarkt wird
2020 als neues potenzielles Wachstumsjahr erwartet — trotz aller Sorgen.
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Abbildung 2.28: Kennzahlen der Entwicklung des Logistikimmobilienmarktes,
2010 — 2019
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Problematisch ist bei der hohen Nachfrage das gleichzeitig geringe Flichenange- hohe Flichennach-
bot: Dies trifft insbesondere auf die Ballungsrdume zu. Bei Logistikimmobilien JZ Zggb“o’g ger Inges
liegen die Hotspots nicht nur in den sieben A-Stddten, sondern viele B-, C- und Balglungsrdumen

sogar manche D-Stddte werden ebenfalls als Standorte nachgefragt. Dennoch
befinden sich die typischen Logistikregionen natiirlich in Agglomerationsrau-
men, die iiber eine besonders hohe Dichte an Bevolkerung und damit Konsu-
menten, aber auch Unternehmen und Arbeitskriften verfiigen. Gerade die
Same-Day-/Same-Hour-Delivery verlangt nach Standorten moglichst nahe am
Endkunden. Dies nicht nur, um das Dienstleistungsversprechen einzuhalten,
sondern auch um die Fahrtkilometer und damit die CO,-Belastung niedrig zu
halten.

Die Realitdt ist in Deutschland derzeit eine andere. Aufgrund des Flachenman-
gels und des Wettbewerbs mit anderen Assetklassen wird es immer schwieriger,
logistische Flichen in urbanen Rdumen zu realisieren. Daher nimmt die Distanz
von Logistikimmobilien zu den urbanen Hot-Spots aktuell eher zu als ab. Haufig
genug liegen diese etwas weiter entfernten Standorte immer noch innerhalb der
Logistikregion — stellenweise wird bereits auf neue Lagen ausgewichen. Aus Kli-
magesichtspunkten ist dies eine Entwicklung, die nicht im Interesse eines
»Green Deals” und der neuen Anforderungen von ESG (Environmental — Social
— Governance) liegt. Gleichzeitig verlieren periphere Standorte an den Landes-
grenzen oder in bevdlkerungsarmen Landstrichen in der Mitte Deutschlands
eher an Bedeutung.

2.4.5 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Logistik und Logistikimmobilien sind fiir den Wirtschaftsmotor Deutschland Logistik ist Wirt-
von essenzieller Bedeutung. Wihrend die Logistik sich noch dynamisch entwi-  schaftsmotor
ckelt und Flachen benétigt, konsolidiert sich der Bedarf im Produzierenden Ge-

werbe tendenziell. Gefdhrlich wird es, wenn die Flachenbereitstellungspolitik

sich auf das Produzierende Gewerbe konzentriert und stets auf den ,weifden

Ritter” einer neuen Ansiedlung hofft. Umfassende Neuansiedlungen wie die

neue Gigafactory von Tesla sind die Ausnahme und auch bei den etablierten

Unternehmen steht eher Konsolidierung auf der To-do-Liste. Dies hat nicht un-
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bedingt mit einer kriselnden Wirtschaft zu tun, sondern viel mehr einer enor-
men Steigerung der Produktivitdt durch Industrie 4.0 und Automatisierung, Ro-
boterisierung und Digitalisierung. Produktionsstrafden und manuelle Tédtigkeiten
werden hier verkleinert oder reduziert — die Flacheninanspruchnahme sinkt.

Industrie und Immobilienprofis sind sich dessen bewusst. Sowohl in der Bevol-
kerung als auch stellenweise in der Politik sollte diesbeziiglich jedoch mehr Be-
wusstsein geschaffen werden.

Folgende Punkte sollten daher mit Blick auf die Zukunft beriicksichtigt werden:
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Der Flachenbedarf in der Logistikbranche ist aktuell hoch — auch perspek-
tivisch muss mit einer hohen Nachfrage gerechnet werden.

Der Fokus bei stadtebaulichen Entwicklungen darf nicht nur auf den ge-
sellschaftlich akzeptierten Nutzungstypologien liegen, sondern es sollten
alle Bediirfnisse beriicksichtigt werden. Ansonsten konnen sich Schief-
lagen entwickeln, die sich negativ auf Wirtschaft und Gesamtgesellschaft
auswirken.

Neuausweisungen von gewerblich nutzbaren Flichen werden immer
schwieriger zu realisieren sein, d.h. angebotsseitig wird der Flaschenhals
immer enger.

Teilweise kann durch verstiarkte Nutzung von Brownfields dem Flachen-
mangel entgegengewirkt werden - nicht in allen Regionen sind jedoch
Brownfields iiberhaupt oder in nennenswerter Anzahl vorhanden. Hier
miissen weiter Greenfields ein Thema bleiben.

In vielen Fillen sind ausreichend Flachenreserven vorhanden. Diese ver-
teilen sich jedoch zersplittert in den Landkreisen/Gemeinden auf Bauli-
cken und untergenutzten Liegenschaften. Stellenweise werden Flachenre-
serven von angesiedelten Unternehmen nicht mehr bendtigt oder ganze
Liegenschaften stehen leer. Neben Neuausweisungen besteht eine Haupt-
aufgabe der Zukunft darin, diese Flichen zu aktivieren, d.h. zusammenzu-
legen und in neuen Zusammensetzungen und Flichenqualititen dem
Markt neu zur Verfiigung zu stellen. Bestandsnutzer miissen dabei inten-
siv begleitet werden, da diese hadufig Schliissel fiir eine , Flurbereinigung”
der Gewerbe- und Industriegebiete sind. Solche Prozesse sind langwierig,
kommunikationsintensiv und stellenweise auch kostspielig. Andererseits
ist Bauland kaum noch zu erweitern und es kann auch keine Losung sein
immer neu auszuweisen anstatt Innenentwicklung zu betreiben.

Punktuell kdnnen mehrgeschossige Hallen Losungen fiir den Flachen-
mangel darstellen. Diese Objekte sind aber auch deutlich teurer und bie-
ten weniger Flexibilitdt/Nutzfliche. Gleichzeitig sind die Traglasten des
Untergrundes stellenweise nicht geeignet und Hohenbeschrankungen des
Bebauungsplanes limitieren eine Umsetzbarkeit. Mehrgeschossigkeit
kann daher nur in Einzelféllen eine Entlastung darstellen.
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2.5 Markt fiir Hotelimmobilien
2.5.1 Einleitung

Der deutsche Hotelmarkt profitiert seit einigen Jahren vom stark wachsenden
Tourismus in Deutschland. Nach vorldufigen Hochrechnungen erzielen die
rund 52.300 Beherbergungsbetriebe in Deutschland 2019 rund 494,2 Mio. Uber-
nachtungen und damit im zehnten Jahr in Folge einen neuen Rekordwert.

Nach Daten von Eurostat belegt Deutschland damit nach Spanien, Frankreich
und Italien Platz 4 im europdischen Vergleich®. Im Unterschied zum Ausland
profitiert Deutschland von einer sehr starken Inlandsnachfrage, die rund 82%
aller Ubernachtungen bestimmt. Gleichzeitig profitiert der Tourismus in
Deutschland sowohl von einer hohen geschéftlich motivierten als auch von ei-
ner hohen freizeitmotivierten Nachfrage. Dabei wird Deutschland bei den Deut-
schen besonders als Urlaubsdestination immer beliebter. Neben dem Trend zur
zwei- bis dreitdgigen Kurzreise, von dem besonders deutsche Grofstddte profi-
tieren, erleben deutsche Ferienregionen einen hohen Zulauf an Touristen, ver-
starkt auch auferhalb der Hauptsaison.

Ein wesentlicher Schliissel dieses Erfolges ist das Beherbergungsangebot, das in
den vergangenen Jahren vielerorts modernisiert und ausgebaut wurde. Beson-
ders in den deutschen A-Stddten hat sich das Projektentwicklungsvolumen im
Hotelbereich innerhalb von zehn Jahren mehr als verdreifacht. Parallel dazu hat
die Marken- und Konzeptvielfalt in der Hotellerie deutlich zugenommen, wo-
mit auch neue Kundengruppen erschlossen werden konnten. Uber 83% der Ho-
telbetreiber beurteilten ihre Gewinnsituation zu Beginn des Jahres 2019 als gut
oder sehr gut.® So sind Hotels als Investitionsobjekt schon lange kein Nischen-
produkt mehr und stofien auf ein hohes Kduferinteresse, mit seit Jahren, gemes-
sen am Angebotsvolumen, sehr hohem Transaktionsvolumen.

Die Stimmungslage im Hotelmarkt war viele Jahre gut, doch zum Ende des Jah-
res 2019 beurteilte die Immobilienbranche den Hotelmarkt weit weniger eupho-
risch als noch zu Anfang des Jahres. Der Hotelklimaindex verlor an Wert und
Experten mahnen bereits zur Vorsicht.’

Solche Warnsignale sind durchaus ernst zu nehmen, da immerhin fast jeder 15.
Arbeitsplatz in Deutschland direkt oder indirekt dem deutschen Hotel- und
Gaststattengewerbe zuzurechnen ist.®> Vom Tourismus in Deutschland profitie-
ren nicht nur das Gastgewerbe, sondern auch andere Wirtschaftszweige wie
Einzelhandel, Handwerk, Kultur und Freizeit. Zudem leistet das stark mittelstan-
disch geprédgte Gastgewerbe wichtige Beitrdge zur Beschiftigung minderqualifi-
zierter und dlterer Personen sowie zur Integration von Ausldndern. Und diese
Beschiftigungsverhidltnisse sind extrem standortgebunden und besonders in
landlich strukturschwachen Regionen von immenser Bedeutung.

Die nachfolgenden Ausfiihrungen enthalten dementsprechend sowohl Struktur-
informationen zum deutschen Hotelmarkt als auch Einblicke in Themenberei-
che, die einen erheblichen Einfluss auf die Branche ausiiben. Allen voran der
Hotelentwicklungsboom, der mancherorts enorme Ausmafle anzunehmen

Eurostat, Ubernachtungen in Beherbergungsbetrieben fiir Touristen [tour_occ_ninat]; Datenabfrage 25.10.2019.
AHGZ - Der Hotellier, Top 200 Ranking, 29. Mai 2019, Seite 5.

Deutsche Hypo, Immobilienklima, Herbst 2019.

DEHOGA, Die Bedeutung des Hotel- und Gaststattengewerbes, K6ln 2017 sowie Bundesministerium fiir Wirtschaft
und Energie, Eckpunkte der Bundesregierung — Orientierungsrahmen fiir eine nationale Tourismusstrategie, April
2019.
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scheint, sowie Themen wie Nachhaltigkeit, Digitalisierung, Fachkriftesicherung
und Homesharing.

2.5.2 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Konjunktur und Tourismus sind eng miteinander verkniipft. Dabei sind kon-
junkturelle Schwankungen im touristischen Markt i.d.R. etwas zeitverzdgert zu
spiiren. Die zwar nach unten korrigierte, aber immer noch positive Wirtschafts-
prognose fiir 2020 ist grundsétzlich fiir den deutschen Tourismus positiv zu wer-
ten, zumal dieser von einer tiberaus starken Binnennachfrage gestiitzt wird. Mit
soliden Lohnabschliissen in vielen Branchen hilt die Konsumlaune und die
Nachfrage der Deutschen nach Hotel- und Gaststdttendienstleitungen an. Fiir
Unsicherheit sorgen stattdessen eine schwidchelnde Weltkonjunktur, der be-
schlossene Brexit sowie internationale Handelskonflikte und politische Turbu-
lenzen im Ausland, die den Inboundtourismus (Ankiinfte von Gasten aus dem
Ausland) in Deutschland bremsen kdnnten. Doch noch ist davon nichts zu spii-
ren, weshalb auch 2020 von einer steigenden touristischen Nachfrage in
Deutschland auszugehen ist.

Positiv stimmt die wirtschaftliche Entwicklung im asiatischen Raum, in dem
eine reisefreudige Mittelschicht heranwéchst. So wachsen laut Daten von World
Travel Monitor® Reisen aus Asien deutlich schneller als der weltweite Durch-
schnitt.” Hier sind die Augen besonders auf China gerichtet, dessen Mittel-
schicht je nach Schitzung zwischen 200 und 500 Mio. Menschen umfasst und
damit nah an die Einwohnerzahlen der 28 Mitgliedsstaaten der EU heranreicht
(rund 513 Mio.). 2019 zeigte sich allerdings, dass die Ubernachtungsaufkom-
men asiatischer Giste in Deutschland — anders als beispielsweise in Osterreich
— nicht durchgehend wachsen. Die Konkurrenz fiir das Reiseland Deutschland
ist grof3. So sind die Wachstumsraten in der deutschen Hotellerie zwar erfreu-
lich, aber im internationalen Vergleich nicht aulergewdhnlich hoch. Wihrend
z.B. die Performance der Kettenhotellerie in Hamburg im ersten Halbjahr 2019
stagnierte (RevPar), verbuchten Stidte wie Barcelona, Madrid oder Wien zwei-
stellige Wachstumsraten.'©

Ein wirtschaftliches Problem fiir die Hotellerie sind zudem steigende Kosten im
Bau und Betrieb. Allein die Baukosten im Hotel- und Gaststdttengewerbe in
Deutschland stiegen in den letzten zehn Jahren um 43% und damit stdrker als
der Umsatz der Hotellerie.!! Hinzu kommen gestiegene Abgaben, Gebiihren,
Personal- und Energiekosten sowie steigende Kosten im Vertrieb (Stichwort
,Drittanbieter” wie Online-Travel-Agencies).

9 World Travel Monitor, Ergebnisse der Trendanalyse anlédsslich der ITB Asia 2019, Oktober 2019.
10 STR, 2019.
11 Destatis, Bauen und Wohnen, 2018; DEHOGA, Wirtschaftskraft und Jobmotor, 2019.
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2.5.3 Aktuelle Entwicklungen

Transaktionsgeschehen

Noch vor 2015 spielten Hotels mit jahrlichen Transaktionsvolumen von z.T.
deutlich unter 3 Mrd. Euro im gewerblichen Transaktionsgeschehen eine unter-
geordnete Rolle. Seit 2015 ist das Interesse an Hotels als Anlageform immens
gestiegen. Seither wechseln Hotels im Wert von mehr als 4 Mrd. Euro jahrlich
den Besitzer. 2019 wird voraussichtlich die 5-Mrd.-Euro-Marke knapp erreicht
werden und damit nach 2016 (5,2 Mrd. Euro) das zweithochste Investitions-
volumen erzielt (vgl. Abbildung 2.48, Anhang S. 151).

Wie hoch liquide der Hotelmarkt in Deutschland ist, macht das Verhdltnis von
Transaktions- zu Marktvolumen deutlich. Dem Transaktionsvolumen steht ein
investmentrelevantes Hotelangebot von ca. 396.400 Zimmern gegeniiber, deren
Marktwert zusammen rund 57,5 Mrd. Euro betragt.!? Der Transaktionsanteil
(inkl. Forward Deals) liegt damit 2019 bei hohen 8,7%.

Der limitierende Faktor fiir noch héhere Werte ist das Angebot bzw. der Pro-
duktmangel. Denn nicht alle Beherbergungsbetriebe sind investmentrelevant.
Viele Investoren interessieren sich fast ausschlie8lich fiir Stadthotels und fiir
Betriebe mit einer Losgrofle von mindestens 100 Zimmern. Die Betriebe sollten
zudem markengebunden und an Standorten verortet sein, die ein hohes touris-
tischen Aufkommen generieren (Primér- oder Sekundarstandort bzw. A- oder
B-Stadt).

Aus den 2019er Transaktionsdaten wird jedoch deutlich, dass der Transaktions-
anteil in Mittelstdadten an Gewicht gewinnt, da auch dort investmentfahige Pro-
dukte entstehen, die von erfahrenen Pichtern betrieben werden. Eine Auswer-
tung der Transaktionen nach Stddtekategorie ergibt folgendes Bild:

Abbildung 2.29: Hotel-Investmentanteile nach GemeindegroRenklasse,
2018 und 2019’

Sonstige
D-Stadte

C-Stadte

B-Stadte

A-Stadte
2019: voraussichtliches Ergebnis

Quelle: bulwiengesa AG

Ferienhotels spielen im Transaktionsgeschehen nach wie vor eine Nebenrolle,
da das Produkt meist komplexer und damit personalintensiver, die Nachfrage
saisonaler und die Markendurchdringung noch vergleichsweise gering ist. Gro-
Rere Transaktionen in der Ferienhotellerie waren 2019 der Verkauf des Iberotels

12 Unionlnvest / bulwiengesa, Marktwertmodell investmentrelevanter Hotels in Deutschland, 2019.
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und Dorthotels in Boltenhagen sowie des Centerparks Bispinger Heide. Zum
Ende des Jahres wurde zudem der Verkauf der beiden Traditionshduser Bachmair
am See in Rottach-Egern und Schloss Rheinfels in St. Goar bekannt gegeben.

Ein Indikator fiir das Vertrauen von Investoren in den Markt sind sog. ,Forward
Deals”, also Verkdufe von Projekten, die erst in den kommenden Jahren in Be-
trieb gehen. Und diese Forward Deals lagen 2019 mit knapp 30% Volumenanteil
auf einem sehr hohen Niveau. Selbst in Stidten mit hoher Neubautétigkeit wie
z.B. in Frankfurt, Miinchen oder Diisseldorf ist das Kaufinteresse ungebrochen
hoch.

Nachfrage

Der deutsche Hotelimmobilienmarkt profitiert von einer starken Nachfrage
nach Hoteldienstleistungen, die in den letzten zehn Jahren um 34,1% gewach-
sen ist (vgl. Abbildung 2.49, Anhang S. 152). Ein hoher Anteil von 82% der
Ubernachtungen entfillt dabei auf Giste deutscher Herkunft, deren Nachfrage
von 2009 bis 2019 um 29,1% stieg und speziell im letzten Jahr stirker als die
Nachfrage auslandischer Touristen wuchs.!?

Abbildung 2.30: Ubernachtungen im deutschen Beherbergungsgewerbe,
2009 - 2019’
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Quelle: bulwiengesa AG

Der Anteil auslindischer Giste am Ubernachtungsaufkommen in Deutschland
tallt mit 18% im europdischen Vergleich niedrig aus (vgl. Abbildung 2.50, An-
hang S. 152). Deren Anteil wichst, jedoch nahmen die Zuwachsraten in den
letzten fiinf Jahren im Vergleich zu den Jahren davor signifikant ab. Der Uber-
nachtungsanteil der stark umworbenen und wachsenden Zielgruppe asiatischer
Touristen liegt in Deutschland bei 2,1%; der Anteil chinesischer Géste bei 0,6%.
Allerdings entwickelte sich 2019 das Ubernachtungsaufkommen asiatischer
Gaste riicklaufig (vgl. Abbildung 2.51, Anhang S. 153). Der starkste Quellmarkt
fiir den Tourismus in Deutschland ist Europa mit einem Ubernachtungsanteil
von 13%, hier speziell die Niederlande, Schweiz und Grofbritannien.

13 Destatis, Monatserhebung im Toursimus, Datenabruf 15.10.2019.
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Fiir In- und Ausldnder sind Hotels die mit Abstand am stdrksten nachgefragte Tourismus erfordert
Unterkunftsform, mit zunehmender Beliebtheit. So ist das Ubernachtungsauf- ~ den Bau von Hotels

. . . . —Angebot scha
kommen im Betriebstyp ,Hotel” in den letzten zehn Jahren um 40,4%, im Be- Nacl%‘rage it
triebstyp , Hotel garni“ — also in Betrieben nur mit Frihstiicksangebot und ohne
klassischer Restauration - sogar um 64,2% gewachsen!* (vgl. Abbildung 2.52,

Anhang S. 153). Auf beide letztgenannten Betriebstypen entfallen mittlerweile
iiber 60% aller gewerblichen Ubernachtungen in Deutschland. Auffallend dabei
ist, dass in Regionen, in denen das Hotelangebot ausgebaut und modernisiert
wurde, liberproportionale Zuwichse verzeichnet wurden. Und da insgesamt in
Deutschland die Nachfrage bisher stdrker als das Angebot stiegt verbesserte sich
Abbildung 2.31: Ubernachtungen in den gréRten deutschen Stidten, 2009 — 2019’
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1 geschatzter Wert fiir 2019 auf Basis gemeldeter Monatswerte von Januar bis September 2019

Quelle: bulwiengesa AG

14 Destatis, Monatserhebungen im Tourismus, Jahre 2009 und 2019 (jeweils Jan. bis Sept.).
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die Bettenauslastung in der deutschen Hotellerie (Hotel, Hotel garni, Gasthofe,
Pensionen) von 2010 bis 2019 um 8,4 Prozentpunkte (vgl. Abbildung 2.53,
Anhang S. 154).

Stddtetourismus mit Riaumlich betrachtet verteilt sich das Ubernachtungsaufkommen in Deutsch-

Ubi’vf"]’c ‘;ﬁ‘t’lz mgliz land zu rund 68% auf landliche Regionen und Gemeinden mit unter 100.000
Einwohnern und rund 32% auf deutsche Stadte mit mehr als 100.000 Einwoh-
nern. Knapp ein Viertel aller Ubernachtungen entfillt dabei mittlerweile auf die
14 deutschen Grof3stidte mit mehr als 500.000 Einwohnern, die ihren Marktan-
teil in den letzten zehn Jahren um 5,5 Prozentpunkte steigern konnten. Teilwei-
se dhnliche Entwicklungen waren in vielen deutschen Mittelstidten zu beob-
achten® (vgl. Abbildung 2.54, 2.55, 2.56, Anhang S. 154-155). Jede vierte von
deutschen Touristen und sogar mehr als jede zweite von ausldndischen Touris-
ten induzierte Ubernachtung in Deutschland findet in einer Mittel- oder Grofi-
stadt statt. Ausldndische Touristen sind dementsprechend fiir die Stadthotellerie
eine duflerst relevante Zielgruppe.

Zwolf deutsche Stidte erreichten 2019 Ubernachtungsvolumen von iiber 2 Mio.
Bettentagen. Spitzenreiter ist mit deutlichem Abstand nach wie vor die Stadt
Berlin, mit ca. 34,2 Mio. Ubernachtungen (Hochrechnung).

Die Stadthotellerie profitiert in einem hohen Mafl vom Messe- und Kongressge-
schéft. Denn Deutschland ist einer der grof3ten Messepldtze weltweit. Die Nach-
frage nach Messen und Kongressen korreliert jedoch stark mit der konjunkturel-
len Entwicklung im In- und Ausland. Und diesbeziiglich keimt eine gewisse
Unsicherheit auf, weshalb laut Umfrageergebnissen der Deutschen Industrie-
und Handelskammer mehr als die Hélfte der im Messe-, Ausstellungs- und Kon-
gressgeschiéft titigen Unternehmen zum Beginn der Messesaison 2019/2020
von einer Verschlechterung ihrer Geschiftslage ausgeht.'® Deshalb ist fiir die
Stadthotellerie neben der wirtschaftlichen Infrastruktur eines Standortes auch
die freizeittouristische Infrastruktur vor Ort von hoher Bedeutung. Dies zeigte
sich wahrend der Finanzkrise 2008/2009, in der sich Standorte mit hohem Frei-
zeitwert wie Hamburg oder Miinchen wesentlich robuster verhielten als Frank-
turt oder Diisseldorf.

Ferienregionen sind ~ Auch Hotels in Ferienregionen sind kaum vom Messe- und Geschéftstourismus
stark im Kommen abhéngig. Sie profitieren von einer hohen freizeitmotivierten Inlandsnachfrage,
die auch vor dem Hintergrund der Klimadiskussionen Bestand haben diirfte.
Nach einer im Auftrag von Wyndham Hotels & Resorts durchgefiihrten Studie
planen 23% der Befragten Urlaub im eigenen Land. Besonders dltere Reisende
(50-69 Jahre) wollen ihren Urlaub in Deutschland verbringen (28%)!. Diese
neue ,Heimatliebe” zeigt sich z.B. in den Ubernachtungszahlen an der schles-
wig-holsteinischen Ostseekiiste, die in der vergangenen Dekade um tiber 60%
gestiegen sind (vgl. Abbildung 2.57, Anhang S. 156).

Doch nicht nur die Nachfrage steigt, sondern auch das Anspruchsverhalten der
Gaste in Bezug auf Unterbringung und Umgebung, gepaart mit dem Wunsch
nach Individualisierung: , Urlaub nicht von der Stange, sondern Urlaub nach
Maf”. Auch dies stellt eine grofde Herausforderung an die Hotelbranche dar, da
die fiir die Individualisierung erforderlichen Bau-, Umbau- und Betriebsaufwen-
dungen nur bedingt auf die Zimmerpreise umlegbar sind. Denn der Anteil zah-

15 Statistische Landesdamter, diverse Jahre.
16 DIHK, Tourismusumfrage Frithjahr/Sommer 2019.
17 Wyndham Hotels & Resorts, Onlineerhebung, Oktober 2019.

128



BURO-, UNTERNEHMENS-, LOGISTIK- UND HOTELIMMOBILIEN

lungskridftiger Ausldnder ist vielerorts gering und der deutsche Hotelgast ist
preisbewusst und erhdlt tiber die zahlreichen Buchungsportale einen guten An-
gebots- und Preisvergleich. Dementsprechend erreicht die Zimmerrate in der
deutschen Kettenhotellerie im europdischen Vergleich gerade mal Durch-
schnittsniveau.

Zeitgleich sieht sich die deutsche Hotellerie mit einem wachsenden Sharing-
Angebot konfrontiert. Die grofite und bekannteste kommerzielle Vermittlungs-
plattform von Unterkiinften ist Airbnb. Airbnb ist mittlerweile zw0lf Jahre alt
und listet in Deutschland nach eigenen Angaben rund 160.000 Unterkiinfte.
Homesharing bietet den Géasten Privatsphdre, hdufig mehr Platz und die Mog-
lichkeit zur Selbstversorgung. Offizielle Angaben iiber die Anzahl der auf
Homesharing-Angebote entfallenen Géstelibernachtungen gibt es nicht. Schét-
zungen des Instituts der Deutschen Wirtschaft fiir das Jahr 2016 lagen bei rund
48,8 Mio. Gastetlibernachtungen, was gemessen an den statistisch erfassten ge-
werblichen Ubernachtungen des Jahres 2016 rund 11% entspricht.'®

Homesharing-Angebote generieren einerseits zusétzliche Nachfrage, konkurrie-
ren aber i.d.R. mit der Hotellerie, und zwar nicht mehr nur im Economy- und
Midscale-Segment. Mitte 2019 startete die englische Plattform ,The Plum
Guide” in Berlin mit der Vermittlung von Luxus-Ferienwohnungen an Touris-
ten.

Aus Sicht der Hotellerie ist Homesharing aus zweierlei Griinden ein unliebsamer
Wettbewerber. Erstens sind die Wachstumsraten enorm. So haben sich inner-
halb von fiinf Jahren die auf Airbnb registrierten Unterkiinfte versechsfacht.
Und zum anderen miissen sich private Vermieter in puncto Hygiene, Brand-
schutz und Abgaben/Steuern nicht an die gleichen Auflagen wie die Hotellerie
halten. Schiitzenhilfe erhielt die deutsche Stadthotellerie durch die Wohnungs-
knappheit, im Zuge derer einige Stidte Mafinahmen gegen die Zweckentfrem-
dung von Wohnraum ergriffen haben. Dennoch sind Homesharing-Angebote
eine Konkurrenz fiir alle gewerblichen Beherbergungsformen, weshalb die Mar-
kenhotellerie mit Hochdruck an der Entwicklung sharingdhnlicher Konzepte
teilt, die keine Eintrittsbarrieren besitzen, eine hohe Wohnatmosphdre ausstrah-
len und die Kommunikation der Gaste untereinander fordern.

Angebot

Dem Gistewunsch nach Individualitit begegnet die Hotellerie mit sog.
Lifestylekonzepten/-marken. Mit Kochevents, DJ-Abenden, Tattootapeten,
Wandgraffitis, Kickertischen und Vogelvolieren, Schellackplatten, Boxsdcken im
Zimmer, schrillen Mitarbeitern und einem chilligen ,,Du” zielen sog. Lifestyle-
konzepte auf eine sich jung fiihlende Zielgruppe, die alternativen Unterbrin-
gungsformen gegeniiber aufgeschlossen ist.

Ein in diesem Zusammenhang in der Immobilienbranche Interesse weckender
Konzeptbaustein sind derzeit sog. Coworking-Spaces, die nicht nur Hotelgédsten
zur Verfiigung stehen sollen. Die Hotelkette Ruby bietet beispielsweise hotelun-
abhdngige Working-Spaces an, die sich ab 300 Euro monatsweise buchen lassen
und ein umfangreiches Servicepaket beinhalten. Daneben experimentiert die
Branche schon etwas linger mit sog. Co-Living-Konzepten, eine Art ,,mobliertes

18 Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie, Sharing Economy im Wirtschaftsraum Deutschland, Juni 2018.

129

Homesharing
fiihrt zur
Wettbewerbs-
verschdrfung

Hotelimmobilien in
der konzeptionellen
Experimentierphase



Nachhaltigkeit beim
Bau und Betrieb
wichtiger

Kettenhotellerie
wdchst stark —
Zimmerpreise
geraten unter Druck

BURO-, UNTERNEHMENS-, LOGISTIK- UND HOTELIMMOBILIEN

Wohnen auf Zeit”. Dies ermoglichen z.B. Apart(ment)hotels, die ein in Deutsch-
land stark wachsendes Marktsegment sind. Allein in den letzten drei Jahren
entstanden rund 4.100 neue Longstay-Zimmer in reinen Apart(ment)hotels.'

Aus solchen und anderen Funktionserweiterungen (z.B. 6ffentliche Gastrono-
mie, Freizeit- und Dienstleistungsangebote) ergeben sich fiir Hotels nicht nur
zusdtzliche Einnahmechancen, sondern sie tragen auch zu einer Erhohung der
Akzeptanz dieser Immobilienform in der Bevolkerung bei. So eignen sich Mixed-
Use-Konzepte speziell an Standorten, die ein ,Overtourism” befiirchten, wenn-
gleich die Tourismusintensitédt (Anzahl der Touristen im Verhaltnis zur Einwoh-
nerzahl) deutscher Grof3stddte weit hinter den Werten europdischer Stadte, wie
Venedig, Lissabon, Paris liegt (vgl. Abbildung 2.58, Anhang S. 156), die die Spit-
ze markieren. Dennoch formiert sich in einigen deutschen Stadten Widerstand
gegen den Bau von Grof3hotels mit mehreren hundert Zimmern, die speziell in
stadtischen Quartieren funktional und stadtebaulich fragwiirdig sind, wihrend
kleinere, nutzungsiibergreifende Hotelformate dort durchaus Synergien hervor-
rufen konnten. Beispiele solcher Mixed-Use-(Quartiers-)Entwicklungen finden
sich z.B. in Berlin, mit dem 48 Zimmer umfassenden Wilde Aparthotel Check-
point Charlie, in Miinchen mit dem Jams Music & Design Hotel oder in Lud-
wigsburg mit dem 44 Zimmer grofden HARBR Boardinghouse.

Die Markenlandschaft in Deutschland wird somit immer ,bunter”, aber auch
uniibersichtlicher. Die Grenzen zwischen Wohn- und Beherbergungsformen
werden diffuser. Zudem steigen mit zunehmender Experimentierfreude die Risi-
ken fiir Betreiber und Investoren.

Auch Nachhaltigkeit ist ein aktuelles Thema in der Hotellerie, zumal Hotels im
24/7-Dauerbetrieb bekanntermafien einen hohen Ressourcenverbrauch haben.
Denn nicht nur Géste, sondern auch Anleger- und Immobilienunternehmen
achten im Zuge von Nachhaltigkeitsbilanzen und Klimadebatten verstarkt auf
die sogenannten ESG-Faktoren: Umwelt (Environmental), Soziales (Social) und
eine umsichtige Unternehmensfiihrung/-aufsicht und -ethik (Governance).
Handlungsempfehlungen fiir einen nachhaltigen Betrieb finden sich beispiels-
weise in der Umweltbroschiire der DEHOGA.?® Ein flichendeckendes Monito-
ring zum Stand der Umsetzung existiert bisher nicht, Angaben hierzu finden
sich aber in der Berichterstattung einzelner Hotelgruppen.

Neben betrieblichen Nachhaltigkeitsaspekten gewinnen immobilienbezogene
Mafinahmen in der Hotellerie an Bedeutung. Diese werden immer hdufiger mit-
tels Nachhaltigkeitszertifikaten (z.B. DGNB, BREEAM, LEED) dokumentiert. Bei
einem ,green building” fallen rund 15% bis 20% hohere Materialkosten an,
hinzu kommen Kosten fiir das Zertifikat sowie Honorarkosten fiir die Auditoren-
leistung. So wird nicht nur der Betrieb von Hotelimmobilien, sondern auch die
Entwicklung der Immobilien und deren Management zunehmend aufwéandiger.

Inwiefern sich mit ESG die Rendite steigern ldsst, wird davon abhdngen, ob
nachhaltige Hotelimmobilien mittelfristig besser performen als konventionelle
Hotels. Derzeit diirfte dies noch nicht die Regel sein, da bei vielen Gasten der
Preis im Mittelpunkt der Buchungsentscheidung steht.

In diesem komplexer werdenden Marktumfeld kommt es auf die Finanzstarke
der Marktakteure an, weshalb die tiber Jahrzehnte von Privatbetrieben gepréigte

19 bulwiengesa AG, Hotelstudie 2019, Seite 6.
20 DEHOGA, Nachhaltiges Wirtschaften in Hotellerie und Gastronomie, Oktober 2016.
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deutsche Hotellerie sich sukzessiv in eine von nationalen und internationalen
Groflunternehmen gepréagte Hotellandschaft wandelt. Der Marktanteil (gemes-
sen an der Zimmeranzahl) der finanzkriftigen Markenhotellerie liegt in Deutsch-
land mittlerweile bei 46,4% (2018). Dies ist ein Plus von 6,4 Prozentpunkten
innerhalb von sechs Jahren.?! Grofite Gesellschaft in Deutschland ist die Accor-
Gruppe mit rund 50.000 Hotelzimmern in tiber 360 Hotels.

Doch auch andere Ketten versuchen ihre Marktanteile in Deutschland auszu-
bauen, entweder durch neue Hotels oder durch Ubernahmen von Bestandsbe-
trieben oder gar ganzer Betriebsgesellschaften. Jiingstes Beispiel ist die Ubernah-
me der Deutschen Hospitality (mit Marken wie Steigenberger, Intercity, Jaz in
the City) durch die chinesische Huazhu-Gruppe, die mit rund 463.000 Hotel-
zimmern einer der grofiten Hotelbetreiber Asiens ist. Bereits Anfang des Jahres
hat die Osterreichische Hotelgruppe Vienna House den Betrieb von 17 Arcona-
Hotels tibernommen.

Damit hat sich die Hotellerie in Deutschland in den vergangenen zehn Jahren
strukturell und quantitativ deutlich verandert. Wahrend die Zahl der Hotelbe-
triebe um 0,4% gesunken ist, ist die Zahl der Betten um 2,9% gewachsen.?? Die
Anzahl der neu errichteten Hotelzimmer in Deutschland steigt seit 2016 konti-
nuierlich an. In den vergangenen fiinf Jahren wurden durchschnittlich rund
12.406 Hotelzimmer pro Jahr neu gebaut. 2019 werden voraussichtlich 27.600
Zimmer hinzukommen.?* Damit wird langsam eine Situation erreicht, bei der
das Angebot starker als die Nachfrage wachst. Dies fiihrte in einigen Stadten
bereits zu sinkenden Zimmerpreisen und riicklaufigen RevPAR-Werten (Ham-
burg -0,5%, Frankfurt -5,1%).%

Nicht weniger gravierend ist die Personalsituation in der Hotellerie. Laut Bran-
chenbericht des Deutschen Hotel- und Gaststittenverbandes (DEHOGA) stellt
fir 57,8% der Hotelbetriebe die grofite Herausforderung die Gewinnung von
qualifiziertem Personal dar.?

Dieses Problem ist nicht nur struktureller Natur (Bevolkerungsriickgang, Uberal-
terung, Ausbildungsmiidigkeit etc.), sondern resultiert vielmehr aus dem
schlechten Image des Gastgewerbes, hinter dem u.a. ungiinstige Arbeitszeiten,
niedrige Bezahlung und Gratifikationen, geringe Karrierechancen und hierar-
chische Strukturen stehen. Mit einem durchschnittlichen Bruttomonatsver-
dienst von 2.502 Euro pro vollzeitbeschiftigtem Arbeitnehmer (Jahr 2018) be-
legt das Gastgewerbe in Deutschland im Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen
weit abgeschlagen den letzten Platz (Durchschnitt im Produzierenden Gewerbe
und Dienstleistungsbereich: 4.278 Euro)?® (vgl. Abbildung 2.59, Anhang S. 157).

Ob das im Mirz 2020 in Kraft tretende Fachkrifteeinwanderungsgesetz Entlastung
schafft, ist fraglich. Die Hiirden sind hoch (z.B. Kenntnisse der deutschen Sprache)
und die Verdienstmoglichkeiten tiberschaubar. Umso verstidndlicher ist es, dass die
Hotellerie an personalextensiveren Konzepten feilt. Dies ist allerdings in der Budget-
und Economy-Hotellerie sehr viel einfacher als im Upscale- und Luxussegment, da
dort Anzahl und Qualitdt der Mitarbeiter entscheidende Positionierungsfaktoren sind.

21 IHA, Hotelmarkt Deutschland 2019, S. 243.

22 Destatis, Monatserhebungen im Tourismus, September 2019.

23 bulwiengesa, Hotelstudie 2019, Seite 7.

24 AHGZ, Halbjahreszahlen 2019, 21. Juli 2019.

25 DEHOGA, Branchenbericht, Frithjahr 2019.

26 Destatis, Statistisches Jahrbuch 2019 - Verdienste und Arbeitskosten, S. 390.
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Preise (Mieten, Kaufpreise, Renditen)

Die hervorragenden Rahmenbedingungen der letzten Jahre fiir Hotelimmo-
bilien spiegeln sich in der Renditeentwicklung wider. So sind aufgrund der star-
ken Investorennachfrage die Hotelimmobilienpreise stetig gestiegen. Lag die
Spitzenbruttoanfangsrendite fiir Hotelimmobilien vor weniger als zehn Jahren
noch bei rund 7%, hat sie sich 2019 fast halbiert. Fiir Spitzenobjekte in A-Lagen
deutscher Grofistidte sind Verkaufsfaktoren von 26 keine Seltenheit mehr. In
Miinchen liegt die Bruttospitzenrendite bei 3,7% (vgl. Abbildung 2.60, Anhang
S. 157).

Der von HVS, London, publizierte Hotel-Valuation-Index (der den Hotelwert im
Upscale-Segment in europdischen Grof3stadten abbildet) veranschaulicht diese
Entwicklung deutlich.?”

Abbildung 2.32: Entwicklung der Hotelwerte pro Zimmer, Upscale-Hotellerie, 2013
-2018
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Quelle: HVS, European Hotel Valuation Index, London, verschiedene Jahre

Im internationalen Vergleich liegt der Wert eines Hotelzimmers in Deutschland
aber immer noch auf einem niedrigen Niveau (zum Vergleich: Paris Platz 1 mit
rund 724.000 Euro), was u.a. an der vergleichsweise niedrigen Ertragskraft der
deutschen Kettenhotellerie liegt (vgl. Abbildung 2.61, Anhang S. 158). Im ersten
Halbjahr 2019 lagen die durchschnittlichen Zimmerertrige in Paris ca.
2,1 Mal so hoch wie in Berlin (RevPar von 163,2 Euro zu 76,8 Euro).?®

Anders als im Wohnungsmarkt und in anderen Gewerbeimmobilienmarkten
liegen fiir Hotelimmobilien keine regionalisierten Miet- und Pachtdaten sowie
keine Mietspiegel vor. Angesichts gestiegener Baukosten ist aber ein Anstieg der
Hotelpachten in Deutschland zu beobachten. Dabei bewegen sich die Hotel-
pachten Richtung , oberer Rand” der eigentlichen Leistungsfihigkeit der Betriebe.

Mafstab fiir die Bemessung der Pacht ist i.d.R. der Betriebsumsatz. Dabei sollte
die Pacht eines Stadthotels — je nach Kategorie und Konzept — zwischen 22%
und 30% des Umsatzes betragen.

27 HVS, European Hotel Valuation Index, London, verschiedene Jahre.
28 Whitebridge Hospitality, EMEA Hotels Monitor, August 2019 (nach Daten von STR Global, 1. Halbjahr 2019).
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Momentan gelten folgende Pacht-Richtwerte, die im Hotelbereich pro Zimmer
und Monat angeben werden, als angemessen.

Abbildung 2.33: Richtwerte fiir Hotelpachten in Deutschland, 2019

Plausibilisierung (Annahmen Zielwerte)

monatliche Pacht-/ Jahres- Logiserlos

Pacht pro Umsatz- umsatz pro  Logisanteil  proZimmer

Zimmer verhaltnis Zimmer am in Euro
Segment in Euro (RSR) in Euro Umsatz (RevPar)
Budget 360 30% 14.400 90% 36
Economy 570 30% 22.800 85% 53
Midscale 620 28% 26.571 75% 55
Upper-Midscale 730 26% 33.692 70% 65
Upscale 930 24% 46.500 60% 76
Upper-Upscale 1.270 22% 69.273 55% 104
Luxury 1.680 22% 91.636 55% 138

Quelle: bulwiengesa AG, Pachtableitung 2019

Politische Rahmenbedingungen

Trotz der zunehmenden Professionalisierung des deutschen Hotelmarktes auf
Entwickler-, Betreiber-, Investoren- und Finanzierungsseite herrscht nach wie
vor eine gewisse Intransparenz im Hotelimmobilienmarkt. Wahrend auf Be-
triebsebene Performancekennzahlen der Kettenhotellerie von professionellen
Researchunternehmen wie STR, MKG oder Hotstats erfasst und analysiert wer-
den, liegen immobilienwirtschaftliche Kennzahlen zum hiesigen Hotelmarkt
nur in unzureichender Qualitit vor. In Osterreich oder der Schweiz ist z.B. die
Bestandssituation der Hotellerie wesentlich besser dokumentiert, womit sich Be-
darfe zielgruppengenauer ermitteln lassen. Auch liegen in Deutschland keine
belastbaren Daten zu Mieten/Pachten und deren Entwicklung, Renditedaten
oder Bau- und Herstellungskosten transparent vor. So ist ein mit anderen Asset-
klassen vergleichbarer Mietpreisspiegel im Hotelmarkt nicht ansatzweise dar-
stellbar.

Allerdings hat sich verbandspolitisch in den letzten Jahren einiges getan, um
die immobilienseitigen Aspekte des Hotelmarktes transparenter zu gestalten.
Verschiedenen Themen widmet sich der ,Arbeitskreis Hotelimmobilien”, der
ein unabhingiger, Berufsgruppen {ibergreifender Zusammenschluss von rund
370 Akteuren im deutschsprachigen Raum ist.

Auch auf kommunal- und bundespolitischer Ebene wire weitere Unterstiitzung
wiinschenswert, zumal die Hotellerie in Deutschland — trotz Vormarsch der Ket-
tenhotellerie — noch aus vielen Privatbetrieben besteht, die besonders in land-
lichen Rdumen Arbeitspldtze bieten und gesellschaftliche Funktionen ausiiben.
Die vom Bundeskabinett im April 2019 beschlossenen Eckpunkte fiir eine nati-
onale Tourismusstrategie sowie die dazu im November 2019 im Bundestag dis-
kutierten Mafinahmen und Forderungen (u.a. Verdnderungen im Steuerrecht,
Abbau von Biirokratie, Anbindung touristischer Ziele durch die Bahn, Forde-
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rung touristischer Berufsbilder) gehen in die richtige Richtung. Weitere politi-
sche Stellschrauben wiren:

* eine Flexibilisierung des Arbeitszeitgesetzes (Stichwort Wochenarbeits-
zeit),

¢ eine Dynamisierung der 450-Euro-Entgeltgrenze,

e cine einheitliche Mehrwertsteuerregelung mit ebenfalls reduzierten Sat-
zen fiir gastronomische Leistungen,

e starkere Regulierung von Homesharing bei z.B. Haftungsfragen, Sicher-
heitsanforderungen/Brandschutz und Steuern,

e Biirokratieabbau und Erleichterungen im Bauplanungsrecht bei z.B. Nut-
zungsumwandlungen im Bestand.

Abbildung 2.34: Die wichtigsten Daten des Hotelimmobilienmarkts im Uberblick

Verdnderung
2019 ggii.2018 Trend 2020
Hotel-Marktwert 57,5 Mrd. 195% steigend
: o, (mit abnehmenden
pro Zimmer 145.150 +3,4% .
Steigerungsraten)
Hotelperformance'
ADR (Euro) 101,00 +2,9%  auf gleichem Niveau
OCC (%) 69,8 +0,3%-Punkte  steigend
RevPAR (Euro) 70,50 +3,4%
Bruttospitzenrendite o o A-Stadte gleichbleibend,
A-Stadte 3,7% -0.2%Punkte ot Sinkend
Transaktionsvolumen? 4.5 Mrd. +12,5% Iei;ht abnehmend a.uf
weiterhin hohem Niveau
EHoteIpachtAen (Zimmer/Monat) n + leicht steigend
conomy bis Upscale
Nachfrage / Ubernachtungens: steigend
| " 273,1 Mio. +3,2%  (mit abnehmenden
Hotel + Hotel garni .
Steigerungsraten)
] steigend
Angebot / Betten’: 1,59 Mio. +2,8% (mit abnehmenden

Hotel + Hotel garni Steigerungsraten)

1 Fairmas GmbH/STR, Halbjahreswerte fiir 2019
2 Schatzung
3 Hochrechnung auf Basis der Werte von Januar bis September

Quelle: bulwiengesa AG, Pachtableitung 2019
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2.5.4 Ausblick und Prognose

Die Rahmenbedingungen fiir einen gut funktionierenden Hotelimmobilien-
markt in Deutschland sind nicht mehr ganz so positiv wie in den vergangenen
fiinf Jahren, bilden aber immer noch ein gutes Fundament fiir die Entwicklung,
den Betrieb, den Erwerb und die Finanzierung von Hotels in Deutschland.

Alle Anzeichen sprechen momentan fiir einen weiteren Anstieg der touristi-
schen Nachfrage in Deutschland, die Basis fiir den betrieblichen Erfolg der Ho-
tellerie ist. Fiir eine weiter wachsende Binnennachfrage sprechen sowohl die
Konjunkturaussichten fiir 2020, das zunehmende Klima- und Umweltbewusst-
sein der Bevolkerung, die wachsende Heimatverbundenheit und nicht zuletzt
der weitere Ausbau der touristischen Infrastruktur in Deutschland. Fiir eine zu-
mindest leicht steigende Auslandsnachfrage sprechen u.a. die zahlreichen Mar-
keting- und Vertriebsaktivitdaten der weltweit in 32 Mdrkten aktiven Deutschen
Zentrale fiir Tourismus (DZT), die wachsende reisefreudige Mittelschicht in vie-
len osteuropdischen und asiatischen Lindern, in denen Deutschland ein gutes
Image genief3t, sowie das anhaltend niedrige Preisgefiige des deutschen Gastge-
werbes.

Letzterer Punkt triibt die Aussichten jedoch ein, da ein niedriges Preisgefiige den
Hotelbetriebsgesellschaften wenig Spielraum fiir regelmdifiige Investitionen in
Betriebstechnik und Ausstattung und eine leistungsgerechte Bezahlung ihrer
Mitarbeiter und Fremdfirmen ladsst. Dies konnte besonders die deutsche Upscale-
Hotellerie treffen, deren wesentliches Distinktionsmerkmal zu anderen Beher-
bergungsformen in einem geschulten und motivierten Personal liegen sollte.

Auf Entwicklerseite zeigt die hohe Auslastung von Bau- und Planungsunterneh-
men, dass die Lage angespannt bleibt. Dort wird ebenfalls der Margendruck zu-
nehmen, da die erzielbaren Objektpachten nicht mit den unausweichlich weiter
steigenden Baukosten Schritt halten werden. Allein die Nachhaltigkeit im Im-
mobilienbereich wird zu steigenden Investitionskosten fiithren, die sich nicht
vollstindig tiber die Pacht refinanzieren lassen bzw. nur von ertragsstarken Ket-
tenbetreibern theoretisch leistbar sind.

Vor diesem Hintergrund wird sich die Konsolidierungswelle im Betreibermarkt
2020 fortsetzen, was mittelfristig einen bremsenden Effekt auf die Projektent-
wicklungsdynamik auslosen konnte. Immobilienseitig ergeben sich vor allem
weitere Chancen in der konzeptionellen und geografischen Nische, die sich mit
engagierten Privatbetreibern oder auch kleineren Kettenbetrieben besetzen 1dsst
— ganz nach dem Vorbild der Arthousekinos, die — teilweise mit 6ffentlicher Un-
terstiitzung — heute besser performen als so manches Multiplexkino. Dies kommt
dem Wunsch vieler Reisenden nach, im Hotel nicht nur zu schlafen sondern
dort auch zu (er)leben.

2.5.5 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Der Hotelimmobilienmarkt hat in den deutschen Regionen sehr unterschied-
liche Impulswirkungen und bei der lokalen Bevolkerung eine jeweils unter-
schiedliche Wahrnehmung. Wihrend in den Ferienregionen trotz aller Verzer-
rungen, wie etwa des Mangels an preiswertem Wohnraum fiir die Beschéftigten
im Tourismus, der strukturelle und wirtschaftliche Impuls im Vordergrund steht,
wird in Stadten wie Berlin medial auch deutlich von , Overtourism“ gesprochen.

135

touristische
Nachfrage steigt

hoher Preisdruck

weitere Konsolidie-
rungswelle im
Betreibermarkt



Short Stay (Hotel)
und Long Stay
(Wohnen) -
wenig erforschte
Abhdngigkeiten

BURO-, UNTERNEHMENS-, LOGISTIK- UND HOTELIMMOBILIEN

Stadtentwicklungspolitisch und fiir eine nachhaltige, von Marktzyklen unab-
hingige Entwicklung relevant ist im Hotelsektor wie aber auch bei Mikro-Apart-
ments, Studenten- oder Werkswohnungen die kiinftig differenziertere Unter-
scheidung zwischen ,Short Stay“ und ,Long Stay”. Die Bediirfnisse nach
Wohnraum in den Grofistddten sind nicht erst seit den Diskussionen und For-
derungen nach bezahlbarem Wohnraum immer weiter gespreizt. Nicht zuletzt
sind die oben gezeigten Erfolge auf dem deutschen Hotelimmobilienmarkt in
den letzten Jahren Ausdruck einer hohen Wohnraumnachfrage in den grofien
Stadten — wenn auch zumeist tempordr oder auf einem hohen Kostenniveau.

Neue Immobilienprodukte wie Co-Living-Apartments und Hybriden aus Hotel
und Studentenapartments, die in engem Zusammenhang mit Projektarbeit,
Ausbildung oder kulturellem Austausch stehen, weisen darauf hin, dass hier
eine erkennbare Nachfrage besteht, die ohne ein entsprechendes Angebot in
den Short-Stay-Immobilien andernfalls in den konventionellen Long-Stay-
Bestand drdngen wiirden. Deutlich sichtbar werden diese Marktspannungen
zwischen Short und Long Stay in der Vermietung von moblierten Wohnungen
iber Internetplattformen (Airbnb, ImmoScout, WG-Gesucht und lokale Start-
ups in dem Segment) und in den unterschiedlichen politischen Reaktionen mit
Regulierungsversuchen und Verboten.

Durch die kleineren Hotelzimmer- und Apartmentangebote im Short-Stay-
Segment entstehen bautypologisch und soziologisch sehr unterschiedliche
stadtplanerische Formen im Vergleich zum Long-Stay-Segment. Neue Quartiere
werden daher an geeigneten zentralen Standorten aktuell zumeist in Mischfor-
men erstellt: ndmlich aus Apartmentgebduden mit hohen Anteilen an vertikaler
ErschlieBung und Sanitdrkernen (in denen Nutzungen wie Hotel, Wohnen auf
Zeit, Studentenwohnen oder auch Seniorenwohnen flexibel gedndert werden
konnen) und konventionellen — zumeist grofleren - Wohngebduden mit Eigen-
tumswohnungen, freien Mietwohnungen und Sozialwohnungen. Aber eine
belastbare Gesamtmarktbetrachtung, die immobilienwirtschaftliche wie auch
soziologische und regionalokonomische Aspekte der Abhdngigkeiten aller
Wohnformen im weiteren Sinn untereinander in Beziehung setzen, sind unvoll-
kommen oder fehlen vollstandig.

* Von politischer Bedeutung ist kiinftig ein differenzierteres Wissen {iber
die den Mietwohnungsmarkt entlastende Wirkung von Hotels und ande-
ren Formen von Wohnen auf Zeit. Je arbeitsteiliger und periodischer sich
neue Arbeitsformen in den Grof3stdten gerade im Dienstleistungs- und
Technologiesektor weltweit entwickeln, desto tiefer muss die Differenzie-
rung an unterschiedlichen urbanen Wohnbediirfnissen gemessen wer-
den.

e Wichtig sind aber auch Setzungen von kulturellen Rahmenparametern.
Waihrend fast alle europdischen Grof3stddte einen Wohnflachenverbrauch
pro Einwohner zwischen knapp 40 und 45 m? haben, liegt der Vergleichs-
wert fiir Tokio bei 17 m? pro Einwohner. Das weist darauf hin, wie unter-
schiedlich ein gesellschaftlicher Grundkonsens in kulturellen Fragen von
Wohnraum und Ressourcenverbrauch sein kann.
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2.6 Seniorenwohnen

2.6.1 Einleitung

»Wohnen im Alter”: eine Entscheidung iber das ,Wie“ und ,,Wo", die frither
oder spéter in allen Seniorenhaushalten getroffen werden muss. Nach wie vor
leben rund 39% der Haushalte mit Haushaltsvorstand iiber 70 Jahre in einem
Einfamilienhaus.?’ Die Zusatzerhebung Wohnen des Statistischen Bundesamtes
aus dem Jahr 2018 zeigt, dass 85% aller Haushalte mit einer Person im Alter ab
65 Jahren keinen stufenlosen Zugang zur Wohnung hatten. Nur 2% der Woh-
nungen in Deutschland waren 2018 barrierearm. Sie verfiigten nach eigenen
Angaben der Bewohner iiber ausreichend Bewegungsflichen innerhalb der
Wohnung, ausreichend breite Wohnungs- und Raumtiiren sowie Flure, iiber ei-
nen ebenerdigen Einstieg in die Dusche und iiber eine schwellenlose Bewe-
gungsfreiheit.*

Die erkennbaren demografischen Trends miissen bereits mit Blick auf den Woh-
nungsbestand zu einem Umdenken in der seniorengerechten Wohnraumversor-
gung fiihren. So riicken verstérkt altengerechte Wohnformen in den Fokus, so-
wohl auf Seiten der Projektentwickler, der Betreiber und der Nutzer als auch als
Assetprodukt fiir institutionelle Investoren.

Betreutes Wohnen

Neben anbieterorganisierten Wohnkonzepten fiir Senioren, die keine verbindli-
chen Serviceleistungen und teilweise auch nur barrierearmen Wohnraum anbie-
ten, hat sich das Produkt ,Servicewohnen fiir Senioren” bzw. ,Betreutes
Wohnen” in den vergangenen Jahren erkennbar professionalisiert. Die gif-Kom-
petenzgruppe ,Serviceimmobilien” definiert Servicewohnen als ,eine besonde-
re Form des Wohnangebotes in Miet- oder Eigentumswohnanlagen/-gebduden,
das neben den baulichen respektive immobilienspezifischen Voraussetzungen
(addquater Wohnraum) ein differenziertes Angebot an Serviceleistungen
bereithilt“3!, wobei der Begriff , Betreutes Wohnen” in diesem Zusammenhang
synonym Anwendung findet. Gesetzlich verankerte und somit verbindlich giil-
tige bauliche sowie qualitdtsorientierte Anforderungen bestehen fiir Betreutes
Wohnen nicht. Empfehlungscharakter hat die DIN 77800, die seit 2006 als
Dienstleistungsnorm fiir das Betreute Wohnen einen einheitlichen Qualitéts-
maf3stab fiir die zu erbringenden Dienstleistungen (Grundleistungen und Wahl-
leistungen) oder auch Vertragsgestaltung formuliert. Der bauliche Aspekt der
Barrierefreiheit wurde durch die DIN 18040 Teil 2 berticksichtigt, mit konkreten
Handlungsempfehlungen zu bauliche Mindeststandards u.a. hinsichtlich Tiir-
breite, Bewegungsflichen, Beleuchtung oder Bodenbelag innerhalb der Wohn-
anlagen und in den einzelnen Wohneinheiten.

Hieraus ergibt sich eine klare Abgrenzung gegentiiber dem Produkt der stationa-
ren Pflege oder auch der ambulanten Pflege-Wohngemeinschaft. Beide sind
durch die jeweiligen Heimgesetze des Bundes bzw. der Lander detailliert defi-
niert und mit teilweisen strengen Anforderungen (z.B. Einzelzimmerquote in
Baden-Wiirttemberg) reglementiert. Eine empfindliche Qualitédts- und Erfiil-

29 Statistisches Bundesamt, Fachserie 15 Sonderheft 1, EVS 2018, Wiesbaden, 2019.
30 Statistisches Bundesamt, Wohnen in Deutschland: Zusatzprogramm des Mikrozensus 2018, Wiesbaden, 2019.
31 gif e.V,, Klassifizierungssystem zur Beurteilung von Angeboten des Servicewohnens fiir Senioren, Wiesbaden, 2018.

137

demografische
Trends erfordern
Umdenken



2 BURO-, UNTERNEHMENS-, LOGISTIK- UND HOTELIMMOBILIEN

lungskontrolle findet regelmdflig durch die zustindige Heimaufsichtsbehorde
statt, in deren Folge bei Nichteinhaltung der Anforderungen die Einrichtung
mit Belegungsstopp belegt oder im Worst Case die Betriebserlaubnis entzogen
wird. Dergleichen gibt es bei den seniorengerechten Wohnformen, zu denen
auch das Betreute Wohnen bzw. Servicewohnen gehort, nicht.

Abbildung 2.35: Wohnformen nach Servicegrad und Marktanteil an
deutschen Haushalten mit Bewohnern iiber 65 Jahre

Quelle: bulwiengesa AG

Betreutes Wohnen befindet sich also in einem Zwischenfeld zwischen dem
»Klassischen“ Wohnen und einem vollstationdren Aufenthalt in einer Pflegeein-
richtung, wobei der Marktanteil bei einem geringen Anteil von rund 2% an al-
len Haushalten mit Personen tiiber 65 Jahren in Deutschland liegt.

Und auch wenn die Grenzen in Abhdngigkeit des Konzeptes teilweise flieffend
sind, lassen sich die unterschiedlichen Wohnkonzepte mit Serviceleistungen —
unabhingig von Alter und Gesundheitszustand der Nutzergruppe — je nach Um-

Abbildung 2.36: Wohnformen nach Betreuungsaufwand und Serviceleistungen
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tang der erbrachten Serviceleistungen auf der einen Seite und des Betreuungs-
und Unterstiitzungsaufwandes auf der anderen Seite unterscheiden. Das
klassische Wohnen stellt hier die Ausgangsbasis (ohne Serviceleistungen und
Betreuungsaufwand) dar. Betreutes Wohnen steht demnach zwischen dem Full-
Service-Angebot ohne (pflegerischen) Betreuungsaufwand im Hotelgewerbe und
der vollstationdren Betreuung im Pflegeheim, dessen Serviceangebot in der Re-
gel bei einer Vollverpflegung aufhort.

2.6.2 Aktuelle Entwicklungen

Nachfrage

Dass sich die Bevolkerung in Deutschland nicht nur hinsichtlich ihrer Alters-
struktur im Wandel befindet, ist inzwischen im Alltag angekommen, sodass sich
Politik, Anbieter und Investoren mit ihren Produkten auf eine alternative Ziel-
gruppe ausrichten. Insbesondere in den Abwanderungsregionen und struktur-
schwachen Regionen Deutschlands sind nahezu flichendeckend Vergreisungs-
effekte zu erkennen, die sich mittelfristig noch verstirken werden. So ist
beispielsweise in Brandenburg zwischen 2011 und 2018 die Bevolkerung in der
Alterskohorte der tiber 65-Jdhrigen®? um rund 35% angestiegen, in Nordrhein-
Westfalen waren es im gleichen Zeitraum nur ca. 16,5%. Im Jahr 2035 werden
in Deutschland 28% der Bevolkerung 65 Jahre oder dlter sein, in einzelnen Bun-
desldndern wird der Anteil deutlich dariiber liegen. Die prognostizierte Entwick-
lung des Altenquotienten, als Verhiltnis der Anzahl dlterer Menschen zu den
Erwerbstédtigen im Alter zwischen 20 und 64 Jahren, zeigt fiir 2035 fiir einzelne
Landkreise Deutschlands ein frappierendes Bild: So wird beispielsweise im Spree-
Neifle-Kreis auf jede Person im erwerbstétigen Alter eine Person im Rentenalter
kommen. Hingegen werden die Grofistddte weiterhin von der Zuwanderung
junger, berufstdtiger Menschen profitieren, sodass sich der Altersquotient ver-
héiltnisméflig schwach entwickeln wird.

Die Herausforderung fiir die ndchsten Jahre wird also sein, die Versorgungsfunk-
tion einer zahlenmifig grofieren und gleichzeitig dlteren Alterskohorte der Se-
nioren sicherzustellen.

Mit 80 bis 85 Jahren liegt die Wahrscheinlichkeit pflegebedtirftig zu sein bei
23%, zwischen 85 und 90 Jahren sind es dann bereits 45%. Der Singularisie-
rungstrend und auch der Wunsch nach Individualitdt und Selbstdndigkeit zeigt
sich inzwischen auch bei den Seniorenhaushalten, sodass das Pflegepotenzial
durch Angehorige immer geringer wird. Professionelle Losungen in der Betreu-
ung und Pflege von Senioren riicken daher vermehrt in den Fokus. Die jiingste
Pflegestatistik zeigt nach wie vor eine Dominanz der informellen Pflege, sodass
rund 52% der Pflegebediirftigen Leistungen als Pflegegeld erhalten, widhrend
jeweils 24% durch einen ambulanten Pflegedienst oder in einer stationdren Pfle-
geeinrichtung betreut werden.

2035 werden in Deutschland nach Prognosen der bulwiengesa AG (Basisjahr
2017) rund 4,3 Mio. Menschen Leistungen aus der gesetzlichen Pflegeversiche-
rung beziehen, was gegentiber 2015 einer Steigerung um knapp 50% entspricht.

32 Wihrend das Eintrittsalter in ein stationéres Pflegeheim zwischen 80 und 85 Jahren liegt, spricht Betreutes Wohnen
bereits die 70-Jahrigen an. Die amtlichen Statistiken kumulieren nach wie vor die Alterskohorten im Seniorenalter
unter 65 plus, sodass sich die Datenbasis und folglich auch teilweise die Auswertungen innerhalb dieses Beitrages auf
die Alterskohorte der tiber 65-Jdhrigen beziehen.
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Abbildung 2.37: Entwicklung des Altenquotienten 2018 und 2035 in
deutschen Landkreisen sowie kreisfreien Stadten
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Altenquotient: Personen im Alter 65 Jahren und mehr je 100 Personen im Alter von 20 bis 64 Jahren

Quelle: Statistisches Bundesamt, Prognose bulwiengesa AG, Basisjahr 2018

Die Pflege in eigener Hauslichkeit, sei es durch Angehorige (Pflegegeld) oder ei-
nen ambulanten Pflegedienst, wird auch weiterhin die bevorzugte Variante sein,
sodass rund 2,8 Mio. Pflegebediirftige 2035 in eigener Hauslichkeit betreut wer-
den. In der Konsequenz ist von einer steigenden Nachfrage nach Betreutem
Wohnen auszugehen, insbesondere vor dem Hintergrund, dass aktuell nur 2%
des Wohnungsbestandes barrierearm gestaltet ist.

Wihrend eine Bedarfsberechnung in der stationdren Pflege anhand bestehender
Pflegequoten in einer geringen Spanne durchaus nachvollziehbar zu erstellen
ist, bringt ein derart ausdifferenzierter Markt wie im Betreuten Wohnen gewisse
Unsicherheiten bei einer exakten Bedarfsermittlung mit sich. Die Analysten von
pflegemarkt.com legen auf Basis ihrer eigenen Pflegebedarfsstatistik eine Be-
darfsquote in Hohe von 2,5% der iiber 65-Jdhrigen zugrunde, wihrend Rech-
nungen der Terragon AG, ausgehend von der Anzahl der Haushalte tiber 70
Jahre, einen mittleren Bedarf von 5% annehmen. So ist von einer Spanne auszu-
gehen, die zwischen 3% und 5% der Bevolkerung mit 65 Jahren oder mehr liegt
und aufgrund der abweichenden Bevolkerungsstruktur und Angebotssituation
regional starken Schwankungen unterliegt, deutschlandweit im Mittel jedoch
bei 4,5% der Bevolkerung 65 plus liegt.

Die Generation der Babyboomer, die mittelfristig die Hauptzielgruppe verschie-
denster Wohn- und Betreuungsformen im Alter sein wird, ist gut ausgebildet
und vermogend. Selbstdndigkeit, eine vertraute Umgebung, Sicherheitsgefiihl
aber der Wunsch auf Individualitdt und niemandem zur Last zu fallen nehmen
einen hohen Stellenwert ein, sodass bereits schon frithzeitig und vorausschau-
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end uber eine bewusste Losung liber den geeigneten Wohnort im Alter entschie-
den wird. Den Lebensabend in einem stationdren Pflegeheim zu verbringen ist
fiir die meisten somit die letzte Option, wodurch alternative Wohnformen wie
das Betreute Wohnen in den Fokus riicken.

Die Nutzer entscheiden sich also bewusst fiir Angebote wie das Betreute Woh-
nen und bringen hierfiir auch eine entsprechende Zahlungsbereitschaft mit.
54% der Haushalte iiber 65 Jahre waren 2018 Eigentiimerhaushalte, wobei da-
von auszugehen ist, dass die aufgenommenen Kredite zum Immobilienerwerb
bis Eintritt ins Rentenalter iberwiegend abbezahlt sind. Ein entsprechendes
Vermogen steht also zur Verfiigung, das fiir das Betreute Wohnen abgerufen
werden kann. Bei Mieterhaushalten lag 2018 die durchschnittliche Mietbelas-
tung der Haushalte mit 65 Jahren oder mehr bei rund 30% des Netto-Haushalts-
einkommens.*

Auf der anderen Seite bezogen 2018 rund 3% der Bevolkerung mit 65 Jahren
oder mehr Leistungen der Grundsicherung. Prognosen gehen davon aus, dass
sich dieser Anteil innerhalb der kommenden 20 Jahre auf 25% bis 35% erhohen
wird.?* Die Einkommensschere wird sich insbesondere auch innerhalb der Be-
volkerung 65 plus weiter 6ffnen und folglich auch die Nachfrage nach einem
preisdifferenzierten addquaten seniorengerechten Wohnraum.

Angebot

Der Markt fiir ,Wohnen im Alter” ist in Folge fehlender allgemeingiiltiger Defi-
nitionen und unterschiedlicher Bediirfnisse der Nutzer stark ausdifferenziert.
Nutzer bzw. deren Angehorige, aber auch Investoren beméngeln hiufig die In-
transparenz des Angebotes, sodass eine Einschédtzung tiber das Konzept und des-
sen Qualitdt einzelner Wohnanlagen Schwierigkeiten mit sich bringt. So reicht
das Angebot von der Bereitstellung eines barrierefreien Wohnraums ohne ver-
bindlichen Grundservice bis hin zu Luxus-Apartments mit Full-Service-Garantie
dhnlich wie im Hotelgewerbe.

Die Kompetenzgruppe ,Serviceimmobilien” der Gesellschaft fiir Immobilien-
wirtschaftlichen Forschung e. V. (gif) widmete sich der Entwicklung eines , Klas-
sifikationssystems zur Beurteilung von Angeboten des Servicewohnens fiir Seni-
oren”, welches im Mai 2018 veroffentlicht wurde.

Analog der DEHOGA-Hotelklassifizierung konnen die Servicewohnanlagen nach
finf Qualitatsstufen respektive Sternekategorien beurteilt werden, wobei ein
Stern die niedrigste und fiinf Sterne die hochste Qualitédtsstufe symbolisiert. Die
Einordnung innerhalb des Klassifizierungssystems erfolgt individuell durch den
jeweiligen Anbieter, sei es den Investor bzw. Eigentiimer oder den Betreiber, auf
Basis einer vorgegebenen Methodik und eines klar definierten Kriterienkatalogs.
Ziel ist es, Marktakteuren die Beurteilung der unterschiedlichen Angebote des
Betreuten Wohnens zu erleichtern und Projektentwickler bzw. Betreiber bei der
zieladdquaten Ausrichtung des Produktes zu unterstiitzen. Der Kriterienkatalog
sieht dabei 42 Kriterien betreffend Standort, 197 Kriterien betreffend Gebiude
sowie weitere 64 Kriterien beziiglich des Serviceangebots vor, die jeweils mit ei-
ner definierten Punktezahl bewertet werden. Aus der Addition der erreichten-
Punkte resultiert dann die Einordnung innerhalb der fiinf Sterne-Kategorien.3’

33 Statistisches Bundesamt, Wohnen in Deutschland: Zusatzprogramm des Mikrozensus 2018; Wiesbaden, 2019.
34 Giinther M., Behrendt D., Wohnungsmarkt-Politik Proaktives Handeln nétig, in: Care Invest (2019), Heft 6, S. 8-9.
35 gif e.V,, Klassifizierungssystem zur Beurteilung von Angeboten des Servicewohnens fiir Senioren; Wiesbaden, 2018.
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Abbildung 2.38: Einordnung von Wohnanlagen fiir Betreutes Wohnen nach ausgewahlten Kriterien
zur Klassifizierung nach gif e.V.

Kriterien (Auswahl) * * * * * * * Kk K K * * Kk kK
Wohnlagen- einfach einfach bis mittel gut gut bis sehr gut
qualitat mittel

&
3 Verkehrs- innerhalb der innerhalb der fuBlaufig in direktem in direktem
Z  anbindung Ortschaft Ortschaft Projektumfeld Projektumfeld
o MIV/OPNV
g
S  Versorgungs- geringes verschiedene vereinzeltes verschiedene Stadtzentrum/
situation Angebot Anbieter Angebot Anbieter Stadtteilzentrum
innerhalb der innerhalb der fuBlaufig fuBlaufig fuBlaufig
Ortschaft Ortschaft erreichbar erreichbar erreichbar
Gesamteindruck einfache mittlere gehobene hohe Anspriiche  hochste
Gebaude Anspriche Anspriiche Anspriiche Anspriiche
v
% Pkw-Stellplatze  baurechtliche 10% der 1 Stellplatz 0,8 Stellplatze 0,8 Stellplatze
= Anforderungen  Stellplatze pro3 pro Wohnung pro Wohnung +
g und DIN18040  uneingeschrankt Wohnungen Tiefgarage mit
a Teil 2 DIN 18040 Aufzugsverbin-
2 Teil 2R dung zu den
a Wohnungen
)
g
©  Gemeinschafts-  keine einzelne verschiedene erweitertes Komfortausstat-
O flichen Funktionsraume  Raume mit Raumangebot tung mit u.a.
Aufenthalts- mit Waschraum  Café, Wellness-
qualitat bereich,
Schwimmbad
Ausstattungs- einfach einfach gehoben gut sehr gut
standards
E Balkon keiner keiner kleiner, schwel- Balkon > 4 m? Balkon > 8 m?
2 lenfrei zugang- ~ mit gehobener mit hochwerti-
2 licher Balkon Ausstattung ger Ausstattung
I
o
= Badezimmer Mindestgrolie DIN18og0Teil2  Tageslichtbad zusatzliches hochwertige
1,00 X 2,05 M separates WC Ausstattung und
zusatzliche
Badewanne
Personal <0,3VK*/ <0,3VK/ 0,3 VK/ 1,0 VK/ 2,0 VK/
100 Einwohner 100 Einwohner 100 Einwohner 100 Einwohner 100 Einwohner
Pflegeangebote  keine keine Pflegeheim/ ambulanter ambulanter
w Kooperationen Kooperationen Tagespflege in Pflegedienst mit  Pflegedienst mit
S <1.000m 15 Minuten 15 Minuten
;5‘ Entfernung Reaktionszeit Reaktionszeit
Dienstleistun- kein Angebot geringes verschiedene Kiosk und hauseigene
gen Angebot Angebote im Restaurant im regelmaRige
Betreuungs- Haus Ausflugs-/
service Reiseangebote

1 motorisierter Individualverkehr

2 Vollzeitkrafte

Quelle: Statistisches Bundesamt, Prognose bulwiengesa AG, Basisjahr 2018
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Aktuell sind rund 7.000 Wohnanlagen fiir Betreutes Wohnen unterschiedlichs-
ter Klassifizierung mit ca. 300.000 Wohnungen in Deutschland vorhanden, zu-
sdtzlich umfasst die Projektpipeline rund 600 im Bau befindliche sowie projek-
tierte Wohnanlagen. Die Marktanalysten von pflegemarkt.com recherchierten
fiir ihre Datenbank einen d@hnlichen Bestand. 85% der Wohnanlagen sind klein
und verfiigen iiber maximal 80 Wohneinheiten, wobei die mittlere Einrich-
tungsgrofie bei 44 Wohneinheiten liegt. Im Schnitt verfiigen die Wohneinhei-
ten tiber 45 m? Wohnfldache. Das Gesamtentgelt setzt sich aus einer klassischen
Kaltmiete zzgl. Nebenkosten, die durchschnittlich bei 9,00 Euro/m? Wohnfla-
che liegt, sowie einer Servicepauschale (durchschnittlich 60 Euro ohne Verpfle-
gung) in Abhingigkeit vom Servicekonzept zusammen. In der Regel ist davon
auszugehen, dass die kleineren Wohnanlagen unter 30 Wohneinheiten im Zu-
sammenschluss einer mehrgliedrigen Einrichtung an ein stationdres Pflegeheim
angeschlossen sind, was rund 20% des Wohnungsbestandes im Betreuten Woh-
nen ausmacht (Quelle: Terragon AG).

Die Betreiberstruktur im Betreuten Wohnen zeigt sich dhnlich differenziert wie
in der stationdren Pflege. Knapp 60% der Einrichtungen werden von gemein-
niitzigen Betreibern verwaltet. Die Liste der Top 10 der Betreiber fiir Betreutes
Wohnen 2019 wird durch die Augustinum gemeinniitzige GmbH mit rund
7.500 Wohneinheiten an 23 Standorten in Deutschland angefiihrt.

Abbildung 2.39: Top 10 Betreiber Betreutes Wohnen nach Anzahl der Bewohner, 2019

Platzierung Betreiber Bewohner
2019 Betreutes Wohnen gesamt
1. Augustinum 7540

2. Korian Deutschland 2.870

3. ASBLV Baden-Wirttemberg 2.520

4. Convivo Unternehmensgruppe 2.460

5. KWA Kuratorium Wohnen im Alter 2.405

6. AWO Westliches Westfalen 2335

7. Alloheim Senioren-Residenzen 2.242

8. GDA —Gesellschaft fur Dienste im Alter 2.092
9. Johanniter Seniorenhauser 1.521
10. Advita Pflegedienst 1.432

Quelle: Care Invest, Vincentz Network GmbH & Co. KG, Heft 3/2019, S. 4

Betreibergesellschaften wie beispielsweise Augustinum, Tertianum Service
GmbH oder auch die Rosenhof Ahrensburg Seniorenwohnanlage Betriebsgesell-
schaft mbH befinden sich auf Expansionskurs und bauen ihren Bestand an
Wohnanlagen im Betreuten Wohnen konsequent aus. Andere Betreibergesell-
schaften, die ihren Schwerpunkt bislang in der stationdren Pflege hatten, gehen
mit neuen Konzepten an den Markt und konzentrieren sich bei Neubauprojek-
ten vermehrt auf Betreutes Wohnen oder mehrgliedrige Einrichtungen in
Wohnparks, wie beispielsweise die Convivo-Gruppe.

Das Premium-Segment im Betreuten Wohnen ist nach wie vor ein Nischenpro-
dukt, das vor allem in jiingerer Vergangenheit kaum Aufmerksamkeit bei Anbie-
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tern und Nutzern fand und heute rund 3% Marktanteil bei Wohnanlagen fiir
Betreutes Wohnen ausmacht. Die zukiinftigen Nachfrager werden mit Eintritt in
das Rentenalter andere Anspriiche an das Wohnen im Alter stellen und sich
auch mit einer signifikant héheren Zahlungsbereitschaft prasentieren, sodass
sich hieraus ein deutliches Nachfragepotenzial ableiten ldsst. Wohnanlagen im
Premium-Segment sind der 4- und S5-Sterne-Klassifizierung zuzuordnen und
richten sich durch ein umfangreiches Serviceangebot, gezielte Standortwahl
und entsprechend hochwertige Ausstattungsstandards an eine zahlungskréaftige,
anspruchsvolle Zielgruppe. Die Wohnanlagen sind mit durchschnittlich 162
Wohnungen deutlich gréofer und auch die Wohneinheiten sind mit rund 55 m?
Wohnflache im Schnitt etwas grofier als im ,klassischen” Betreuten Wohnen.
Vor allem in der Hohe der Miete und der monatlichen Service-Pauschale zeigen
sich erhebliche Unterschiede zum Basis-Segment. Rund 42 Euro/m? Wohnfldche
zzgl. Servicepauschale in einer Spanne zwischen 200 und 1.000 Euro sind hier
im Monat zu entrichten.

Die rdumliche Verteilung der Wohneinheiten im Betreuten Wohnen innerhalb
Deutschlands zeigt deutliche Schwerpunkte: Wahrend in Bayern, Rheinland-
Pfalz und Thiiringen zahlreiche Landkreise iiber eine teilweise sehr einge-
schrinkte Anzahl an Betreutem Wohnen verfiigen, liegt das Angebot in den
Landkreisen Nordrhein-Westfalens, Sachsens und Mecklenburg-Vorpommerns
nahezu flaichendeckend bei tiber 600 Wohneinheiten.

Somit ist auch der Versorgungsgrad, also das Verhiltnis von Wohneinheiten im
Betreuten Wohnen zur Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und dlter, in
Deutschland regional sehr unterschiedlich und liegt in einer Spanne zwischen
0% und 8%, wobei der Versorgungsgrad deutschlandweit im Mittel bei 1,8%
liegt. Von den 30 grofRten deutschen Stadten weist Frankfurt am Main mit 7,7%
den hochsten Versorgungsgrad auf. Grundsatzlich zeigt Deutschland jedoch na-
hezu flichendeckend eine Versorgungsliicke, sodass rund 95% der deutschen
Gemeinden unterversorgt sind.

So unterschiedlich wie es die Nutzer, Betreiber und Einrichtungskonzepte im
Betreuten Wohnen sind, so vielfdltig ist auch die Investorenlandschaft. Die
»Kklassische” anbieterverantwortete Wohnanlage, die im Rahmen eines langjdh-
rigen Mietvertrages an einen Betreiber verpachtet ist, wird — in Abhingigkeit
von Standort und Einrichtungsgrofie — zunehmend interessanter fiir institutio-
nelle Investoren. So bauen Investoren wie u.a. die belgische Aedifica SA, die
Aachener Grundvermogen Kapitalverwaltungsgesellschaft mbH, die Hamburg
Team Gesellschaft fiir Projektentwicklung mbH oder auch AviaRent Capital Ma-
nagement S.a.r.l. bewusst ein Portfolio an Betreutem Wohnen auf. Gleichzeitig
besteht jedoch auch die Moglichkeit solche langjdhrig verpachteten Wohnanla-
gen im Teileigentum mit einer garantierten Mietrendite an private Anleger zu
verdulern, die dann im Rahmen einer Wohnungseigentiimergemeinschaft
(WEG) verwaltet wird. Nicht zuletzt bestehen auf dem Markt auch zahlreiche,
uberwiegend kleinteiligere Wohnanlagen, die in Eigenverantwortung tiber eine
Hausverwaltung im Auftrag einer WEG verwaltet und gemanagt werden. Die
Eigentiimer haben Wohneigentum an einer Wohnung innerhalb der Wohnan-
lage erworben, die sie entweder selbst nutzen oder privat vermieten. Einen glo-
balen Mietvertrag mit einem Betreiber gibt es hier nicht, jedoch einen Service-
und Betreuungsvertrag mit einem Dienstleister, in den die Eigentiimer bei
Unterzeichnung des Kaufvertrages verpflichtend eintreten.
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Abbildung 2.40: Service-Wohnungen auf Kreisebene
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Quelle: Terragon AG Research

145



LAmbulant vor
Stationdr“

Investoreninteresse
an Betreutem
Wohnen steigt

BURO-, UNTERNEHMENS-, LOGISTIK- UND HOTELIMMOBILIEN

2.6.3 Ausblick und Prognose

Bereits heute ist man sich einig, dass eine flichendeckende Versorgung der Pfle-
gebedirftigen im Jahr 2035 in stationdren Pflegeeinrichtungen nicht realisier-
bar ist. Dazu wéren hohe Investitionen erforderlich, die aktuell aufgrund politi-
scher Reglementierungen und einer damit verbundenen Unsicherheit jedoch
mit Skepsis bewertet werden. Inzwischen iibersteigt sogar die Anzahl aktueller
Bauvorhaben im Betreuten Wohnen jene der reinen stationdren Pflege. Der Ge-
setzgeber entwickelt daher sein Mafinahmenpaket nach dem Motto ,Ambulant
vor Stationar” fort und spielt damit nicht nur den Nutzern, sondern auch den
Anbietern gewissermaflen in die Karten. Es entstehen vermehrt alternative
Wohnformen und mehrgliedrige Einrichtungskonzepte, als Kombination aus
Tagespflege, Betreutem Wohnen und ambulanten Wohngemeinschaften, wel-
che den Betreibern kreative Spielrdume in der Abrechnung der Leistungen bie-
ten.

Auch Projektentwickler sind kreativ in der Ausgestaltung des Produktes und er-
offnen laufend neue Marktliicken innerhalb des Segments, sei es durch die Fo-
kussierung auf das Premium-Segment oder die Entwicklung von Mikroapart-
ment-Hauser fiir Senioren, die dann eine hohes Drittverwendungspotenzial
aufweisen.

Waihrend sich Nischenprodukte wie die ambulante Pflege-WG jedoch aufgrund
politischer Unsicherheiten (Stichwort Heimgesetz und Intensiv-Pflegegesetz)
und der gesetzlichen Beschridnkung iiber die Anzahl an Wohngemeinschaften
innerhalb einer Wohnanlage nicht solitdr als Investmentprodukt fiir institutio-
nelle Investoren eignen, wurden in jiingster Zeit immer mehr Spezialfonds mit
dem Schwerpunkt Betreutes Wohnen aufgelegt. Dabei gilt es jedoch das einzel-
ne Produkt bzw. die einzelne Wohnanlage gezielt zu betrachten. Kleinteilige
Wohnanlagen unter 50 Wohneinheiten, die von einem regionalen Betreuungs-
dienstleister verwaltet werden, entsprechen weniger dem Ankaufsprofil institu-
tioneller Investoren als wirtschaftlich selbstindige Wohnanlagen ab ca. 80 Ein-
heiten, die im Rahmen eines langjahrigen Mietvertrages durch eine erfahrene
und an mehreren Standorten tdtige Betreibergesellschaft verwaltet und betreut
werden. Zugleich ist die Standortwahl der Einrichtung ein mafigebendes Kriteri-
um, da der lokale Bedarfsmarkt sich regional stark unterscheidet.

Der Markt ist sich einig: Nicht zuletzt aufgrund der allgemeinen politischen
Unsicherheit bei Investitionen in stationdre Pflegeeinrichtungen konnten {iber
die vergangenen Jahre hinweg steigende Transaktionsvolumen im Betreuten
Wohnen festgestellt werden. In Anbetracht abweichender Produktdefinitionen
und -abgrenzungen schwanken Aussagen zum Transaktionsvolumen fiir das
Jahr 2019 zwischen 470 Mio. Euro (CBRE) und rund 700 Mio. Euro (immoTISS
Care?*). Dabei dominierten zwei grofie Deals (Primonial REIM mit zwolf Einrich-
tungen der advita sowie die Vitalresidenz Riviera, die von der Terragon AG auf
die Aachener Grundvermogen tiber ging) den Transaktionsmarkt des vergange-
nen Jahres. Die marktiiblichen Renditen bewegen sich zwischen denjenigen fiir
stationdre Pflegeeinrichtungen (4,5%) und denjenigen fiir Mehrfamilienh&duser
und liegen in einer Spanne zwischen 3,5% und 4,0%.

Unabhingig davon, welche Bedarfsquote man den Berechnungen zugrunde
legt, das Ergebnis bleibt gleich: Deutschland zeigt schon heute nahezu flichen-

36 Die Analyse der immoTISS Care betrachtet hierbei nur die Quartale I bis IIT 2019.
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deckend eine Unterversorgung mit Betreutem Wohnen, die sich in den kom-
menden Jahren deutlich verschirfen wird.

2.6.4 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Die Versorgungssituation ist regional stark unterschiedlich ausgeprigt, sodass
die Herausforderung fiir Politik und die gesamte Branche darin besteht, ein de-
mografie- und nachfragefestes Angebot fiir den lokalen Bedarfsmarkt zu entwi-
ckeln. Dazu zdhlen nicht nur der rein rechnerische Bedarf und die Versorgungs-
situation, sondern ebenfalls soziobkonomische Merkmale der potenziellen
Nutzer.

Die Produktpalette sollte daher von dem kostenreduzierten barrierefreien Woh-
nen bis hin zum Premium-All-Inclusive-Paket, von der kleinteiligen Wohnanla-
ge der Nachbarschaftshilfe bis hin zu den gréfieren Einrichtungen mit grof3zii-
gigen Gemeinschaftsflichen unter professioneller Verwaltung und von den
innerstddtischen Wohnanlagen mit flichenoptimierten Grundrissen bis hin zu
Wohnparks abseits der grofien Agglomerationsrdume mit grofiflichigen Aufien-
bereichen reichen. Nicht jedes dieser Produkte ist dabei investmentfihig, tragt
jedoch zu einer addquaten Versorgung der wachsenden Bevolkerung 65 plus bei.

2.7 Fazit

Wirtschaftsimmobilien sind im Jahr 2020 — mit Ausnahme des stationadren Ein-
zelhandels — in breiter Form auf Preis- und Mietanstieg eingestellt. Treibende
Krifte sind einerseits die deutsche Konjunktur und andererseits der Investment-
markt, der immer innovativere und (vor allem energetisch) effizientere Gebdaude
fordert. ESG-Richtlinien (Environment, Social, Governance) werden tiber die
neue Briisseler Gesetzgebung in diesem Umfeld eine weiter stark steigende Be-
deutung haben.

Politisch wichtig ist, dass dieser Trend wenig zu tun hat mit Gewerbemieten, wie
sie in den Medien diskutiert werden. Die hier analysierten Markte fiir Biros,
Logistik und Unternehmensimmobilien (Industrie) weisen jeweils eigene Typo-
logien an Standorten, Grofenordnungen und Marktgegebenheiten auf. Gewer-
beflichen im Volksmund sind dagegen weitgehend Einzelhandelsflichen in
Erdgeschossen, die nur in wenigen Grof3stadt-Quartieren aufgrund von Kauf-
kraftanstieg der BevOlkerung und Gentrifizierung des sozialen Milieus einem
Verdnderungsdruck unterliegen.

Der Markt fiir Hotelimmobilien ist im Vergleich zu den anderen Wirtschafts-
immobilien und den stadtischen Wohnungsmarkten weniger stark - wenn auch
nicht vollstindig — von Knappheit an Angebot betroffen. Entsprechend gering
ist hier trotz der dynamischen Entwicklung der letzten Jahre der Preisanstieg
und der Anstieg der Zimmerpreise.

Selbst fiir den Markt der Unternehmens- und sogar Logistikimmobilien ist im
regionalen Vergleich zwischen Grof3stadt, Mittelstadt und landlichem Umland
der jeweils lokale Anstieg der Biirobeschiftigung ein zentraler Faktor fiir 6kono-
mischen und sozialen Strukturwandel. Effizientere und leistungsfahigere digita-
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le Services hier und eine tiefere wirtschaftliche Arbeitsteilung dort sind die Leit-
motive fiir immer mehr Biironachfrage in Coworking Hubs, Firmenzentralen,
Gewerbeparks und konventionellen Verwaltungsgebduden.

Ein Uberangebot an Biiros wie zuletzt zu Beginn des Millenniums ist auch mit-
telfristig in deutschen Stidten nicht zu erwarten. Vielmehr zeigen in jlingster
Vergangenheit und 2020 die Signale auf ein stdrkeres, relatives Wachstum in
erfolgreichen B-Stddten und Universitdtsstidten, vor allem in Bayern. Das be-
deutet, dass der regionale Standortwettbewerb sich nicht allein zum Vorteil der
groflen Metropolen entwickelt, sondern hier im Gegenteil stddtebaulich und
planungspolitisch Wege fiir eine Verdichtung oder auch Ausweitung der 6ffent-
lichen Verkehrsinfrastruktur gefunden werden missen, um nachhaltig und
langfristig stabil zu bleiben.

Auch die Fachkridftezuwanderung ist politisch sicherlich ein Thema, das Ge-
samtwirtschaft und Immobilienmaérkte in besonders starker Weise beeinflussen
wird - ohne eine solche Zuwanderung kénnen deutsche Stdadte im globalen
Wettbewerb zuriickfallen und zwar umso stdrker, als langfristig die negative
deutsche demografische Entwicklung auch die Immobilienmaérkte tiber Jahr-
zehnte stark beeinflussen wird.

Von hohem politischem Interesse ist neben dem Umgang mit Wirtschafts-
immobilien im engeren Sinne der Umgang mit den mehrwertsteuerpflichtigen
Nutzungen, die Wohnformen jenseits des konventionellen Marktes anbieten.
Letztlich kénnen die aktuellen kommunalen Wohnungsaufgaben nicht allein
auf dem populistischen Gebot von preiswertem Wohnraum gedacht und konzi-
piert werden, sondern miissen im Seniorensegment wie auch in anderen Seg-
menten derartiger Apartmentgebdude die jeweiligen Wohnraumanforderungen,
Kosten, Synergien und Wettbewerb differenzierter berticksichtigen.

Eine mobile Industriegesellschaft, die sich dem globalen Multilateralismus ver-
pflichtet sieht, zeigt gerade in den Grof3stddten und {iberregionalen Verkehrs-
knotenpunkten eine dynamische Anderung von traditionellen Strukturen. Je-
des Apartment, das in dem beschriebenen Ubergang zwischen Wirtschafts- und
Wohnimmobilien angeboten wird, hat letztlich das Potenzial, den Mietwoh-
nungsmarkt im Bestand entlasten, sowohl im frei finanzierten Segment wie
auch bei Sozialwohnungen.
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2.8 Anhang
Abbildung 2.41: Biirobeschaftigung in Deutschland nach Stadtklassifikation,
1995 — 2020
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Abbildung 2.42: Durchschnittlicher Biiroflichenumsatz nach Stadtklassifikation,
2000 -2019
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Abbildung 2.43: Vorvermietungen und Vermietungen im Bau von Biiroflichen in den
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Abbildung 2.44: Durchschnittliche Volumen der Biironeubaufertigstellungen
nach Stadtklassifikation, 2000 — 2019’
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Abbildung 2.45: Durchschnittliche Biiroleerstandsquote nach Stadtklassifikation,
2000 - 2019
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Abbildung 2.46: Entwicklung der Biirospitzenmiete (gewichteter Durchschnitt)
nach Stadtklassifikation, 2000 - 2019'
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Abbildung 2.47: Entwicklung der Biironettoanfangsrendite (gewichteter Durch-
schnitt) nach Stadtklassifikation, 2000 - 2019"
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Abbildung 2.48: Hotel-Transaktionsvolumen in Deutschland, 2007 - 2019
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Quelle: JLL, BNP, bulwiengesa AG
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Abbildung 2.49: Entwicklung der touristischen Nachfrage in Deutschland,

Index, 2005 - 2019'
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3 und mehr Stellpltzen. Ab 2011 Ubernachtungen in Beherbergungsbetrieben mit 10 und mehr Schlafgelegenheiten bzw.

auf Campingplatzen mit 10 und mehr Stellplatzen.

Quelle: Statistisches Bundesamt, RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Abbildung 2.50: Anteil der Ubernachtungen aus dem In- und Ausland: Deutschland im Vergleich, 2018
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1 Teilweise von der nationalen Statistik abweichende Werte, da auf EU-Ebene aufgrund von Harmonisierungsbestrebungen ,Sonstige Beherbergungs-
betriebe” nicht beriicksichtigt sind.

Quelle: Eurostat-Werte 2018
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Abbildung 2.51: Ubernachtungsentwicklung touristischer Quellmirkte,
Index, 2005 - 2019’
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Abbildung 2.52: Ubernachtungsentwicklung in Deutschland nach Betriebstypen,

2009 — 2019
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Abbildung 2.53: Bettenauslastung in der deutschen Hotellerie, Vergleich 2010 — 2019

Bettenangebot @ Bettenauslastung Ubernachtungen

Werte: jeweils Januar bis Oktober

Quelle: Statistisches Bundesamt (Hotellerie: Hotels, Hotels garnis, Gasthofe, Pensionen)

Abbildung 2.54: Verteilung gewerblicher Ubernachtungen nach OrtsgréRen,

2008 — 2019'
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Quelle: Statistische Landesamter, RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG
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Abbildung 2.55: Stidtetourismus, Ubernachtungsvolumen und Wachstumsdynamik

Jahresvergleich (2019 ggii. Vorjahr) in %

in den groBten deutschen Stadten, 2019
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Quelle: Statistische Landesamter, RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Abbildung 2.56: Stadtetourismus, Auswahl deutscher B-, C- und D-Stadte,

Jahresvergleich (2018 ggii. Vorjahr) in %
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Bayerischer Abbildung 2.57: Ubernachtungsentwicklung in deutschen Ferienregionen, Auswahl,

Wald Index, 2009 — 2019’
Teutoburger 160
Wald
Vorpommern 150
Nordseekiiste
(NdS.) o 140
Q
Stdlicher T 130
Schwarzwald 2
Sauerland I 120
Mecklenb.
Ostseekiiste 1o
Allgau 100
Nordsee (SH) 90
Nordl. Baden- 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019’
Wiirttemberg
Ostsee (SH) 1 geschatzter Wert fiir 2019 auf Basis gemeldeter Monatswerte von Januar bis September 2019

Quelle: Statistisches Bundesamt, RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Abbildung 2.58: Stadtetourismus, Tourismusintensitat,
deutsche und europdische Stadte im Vergleich
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Abbildung 2.59: Durchschnittliche Bruttoverdienste Vollzeitbeschaftigter
nach Wirtschaftszweigen, 2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Statistisches Jahrbuch 2019 — Verdienste und Arbeitskosten, S. 390

Abbildung 2.60: Renditekorridor fiir Hotels in deutschen Stadten und Spitzenrendite

in den A-Stadten, 2019
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Abbildung 2.61: Performance der Kettenhotellerie in Deutschland (Bundeslander) und
Europa — RevPAR, 1. Hj. 2019
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Quelle: STR Global
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3.1 Einleitung

Dieses Kapitel analysiert die Entwicklung auf den Wohnungsmaérkten und geht
der Frage nach, ob der Hohepunkt des Wohnungsmarktzyklus in Deutschland
erreicht wurde. Neben einer detaillierten Darstellung der Entwicklung von An-
gebot und Nachfrage wird auch ein besonderes Augenmerk auf die sieben A-
Stadte Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, K6ln, Miinchen und
Stuttgart gelegt. Die Betrachtung schlief3t sowohl Miet- als auch Kaufmarkte ein.

3.2 Aktuelle Lage auf dem deutschen Wohnungsmarkt

3.21 Nachfrageentwicklung

Die Zahl der Einwohner in Deutschland ist im Jahr 2018 um 0,27% oder 227.000
Personen auf 83,019 Mio. gestiegen. Das Einwohnerwachstum schwécht sich
allerdings seit dem Rekordjahr 2015 kontinuierlich ab. So wuchs die Einwoh-
nerzahl Deutschlands im Jahr 2017 noch um 272.000 (0,33%), 2016 waren es
346.000 (0,42%) Personen. Die ersten verfiigbaren Daten fiir das Jahr 2019 deu-
ten auf eine weitere Abschwidchung hin'. Zwischen Jahresende 2018 und Ende
Juni 2019 wuchs die Zahl der Einwohner nur noch um 54.000. Fiir das Gesamt-
jahr 2019 schatzt das Statistische Bundesamt einen Zuwachs von nur noch rund
200.000 (0,2%) Einwohnern.

Abbildung 3.1: Bevolkerungsentwicklung, natiirlicher Saldo und Wanderungssaldo,
2005 - 2019
1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
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1 Bevolkerung: Werte fiir 2019 liegen auf Bundesebene bis August vor. Die Fortschreibung fiir 2019 erfolgt auf Basis der
Entwicklung von August — Dezember 2018 und mittels der Differenz aus natiirlichem Saldo und Wanderungssaldo.
Asylantrdge: Werte liegen bis einschlieRlich November vor. Es erfolgt keine Hochrechnung.

Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Linder

Der Einwohnerzuwachs wurde und wird durch die Zuwanderung aus dem Aus-
land bestimmt. Die natiirliche Bevolkerungsentwicklung ist hingegen seit 1972
negativ. 2018 iberstieg die Zahl der Gestorbenen die Zahl der Geborenen um
167.000 Personen. Der Wanderungssaldo mit dem Ausland lag hingegen bei
400.000 Personen und kompensierte die negative natiirliche Bevolkerungsent-
wicklung.

1 https://www.statistikportal.de/de/deutschland-insgesamt/bevoelkerung (6.1.2020).
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Der Wanderungsgewinn Deutschlands ist in den letzten Jahren kontinuierlich
zuriickgegangen. Wanderten 2015 noch deutlich tiber eine Million Personen
mehr nach Deutschland zu als ab, so sank der Saldo auf 500.000 im Jahre 2016
und weiter auf 416.000 im Jahre 2017. Der Wanderungssaldo 2018 von 400.000
Personen speist sich zu knapp der Haélfte aus Zuziigen aus der EU (195.000 Per-
sonen). Die grofiten Wanderungsgewinne erzielte Deutschland im Jahre 2018
gegeniiber Rumdnien, Syrien, unbekannten Herkunftslandern, Kroatien, Bulga-
rien und Italien. Die groften Verluste hatte Deutschland mit unbekannten Ziel-
lindern, Schweiz und Osterreich.

Abbildung 3.2: Wanderungssaldo Deutschland nach Herkunfts- und Ziellandern, 2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Der nur schwache Riickgang des Wanderungssaldos von 2017 auf 2018 {iber-
rascht, wir hétten einen Riickgang starker in Richtung 300.000 Personen erwar-
tet. Nach der sehr starken Zuwanderung in den Jahren 2014 bis 2016 wire — wie
nach jeder Zuwanderungswelle — mit einer Abwanderungswelle bzw. mit einer
deutlichen Abschwidchung der Zuwanderung als Echo-Effekt zu rechnen gewe-
sen, die noch anhalten sollte. Diese hat zwar grundsédtzlich auch stattgefunden.
So sanken die Zuziige z.B. aus Syrien von 327.000 im Jahre 2015 kontinuierlich
auf zuletzt 30.000 oder aus Afghanistan von 95.000 auf 7.500.

Im Jahr 2018 ist aber aus anderen Lindern die Zahl der Zuwanderer wieder stark
gestiegen. Dies gilt insbesondere fiir einige Staaten Stidosteuropas (Albanien,
Kosovo, Serbien, Nordmazedonien), hier betrug der Wanderungssaldo zuletzt
zusammen knapp 50.000 Personen. Aus dieser Region waren bereits 2014/2015
viele Menschen zugewandert, aber unmittelbar danach wieder zuriickgegangen.
Es bleibt abzuwarten, ob diese erneute Zuwanderungswelle nachhaltiger ist.

Auch werden die Fortziige notorisch untererfasst, da sich nicht alle Fortziehen-
den beim Einwohnermeldeamt abmelden. Erhidlt die Meldebehérde Kenntnis
von der Abwesenheit einer Person, wird sie von Amts wegen nach , ungeklart/
ohne Angabe” abgemeldet. Diese Abmeldung von Amts wegen setzt aber ein
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aktives Handeln der Einwohnermeldedmter voraus, das anlassabhdngig ist (z.B.
Wahlen zum Auslidnderbeirat). Der Wanderungssaldo in Richtung unbekannter
Ziellainder jedenfalls sank von 229.000 (2016) tiber 120.000 (2017) auf nur noch
72.000 im Jahre 2018. Wir gehen davon aus, dass die Zahl der tatsdchlich fort-
gezogenen Personen ohne Abmeldung im Jahre 2018 hoher war, was sich aber
erst im Zensus 2021 als Korrektur der Einwohnerzahl niederschlagen wird. Im
Ergebnis gehen wir davon aus, dass der Wanderungssaldo im Jahre 2018 unter
400.000 Personen gelegen haben diirfte.

Bei der hohen Zuwanderung aus z.B. Italien oder Griechenland ist zu bertick-
sichtigen, dass diese die EU-Auflengrenze bilden und daher Asylbegehrende dort
erstmals EU-Boden betreten. Die Umverteilung innerhalb der EU wird daher
manchmal als EU-Zuwanderung gebucht, faktisch aber handelt es sich nicht um
Zuwanderung von Italienern und Griechen, sondern um Asylbegehrende aus
anderen Lindern.

Inwieweit die Zuwanderung in vollem Umfang wohnungsmarktwirksam ist, ist
unklar. Die Zuwanderung von Asylbegehrenden wird zumindest nur in Teilen
und zeitverzogert wohnungsmarktwirksam und auch die hohe Zahl an Abmel-
dungen von Amts wegen von Personen aus Ruméinien und Bulgarien deutet
darauf hin, dass diese Zuwanderung nicht voll wirksam ist.

Der seit 2015 negative Trend beim Zuwanderungsgewinn hat sich auch in den
ersten sieben Monaten des Jahres 2019 fortgesetzt. Zwischen Januar und Juli
gewann Deutschland rund 195.000 Personen hinzu, hochgerechnet auf ein Jahr
wdren dies 335.000 Personen. Dies wdre der niedrigste Zuwachs seit Anfang des
Jahrzehnts, auch wenn vermutlich die Zahlen noch etwas nach oben korrigiert
werden.

In den letzten Jahrzehnten sorgte zudem die Haushaltsverkleinerung fiir eine
Zunahme der Wohnungsnachfrage, selbst wenn die Einwohnerzahl stagnierte.
Diese Haushaltsverkleinerung neigt sich aber nun dem Ende zu, auch wenn in
Deutschland insgesamt die durchschnittliche Haushaltsgrofle am aktuellen
Rand weiter sinkt; im Jahr 2018 betrug sie noch rund 1,99 Personen pro Haus-
halt.

Abbildung 3.3: Entwicklung der durchschnittlichen HaushaltsgréRe nach
GemeindegroRRenklassen, 1985 — 2018
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Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Lander
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Aber die Grofsstddte sind dabei nicht mehr die treibende Kraft. In den Grof3stad-
ten sinkt vielmehr die durchschnittliche Haushaltsgrole bereits seit ein paar
Jahren nicht mehr. Der bundesweite Riickgang ist vielmehr eine Folge der an-
dauernden Verkleinerung in den kleineren Stddte und Gemeinden, vgl. Abbil-
dung 3.3. Da dies aber tendenziell die Regionen mit ausgeglichenen Wohnungs-
madrkten oder solche mit Wohnungsiiberschiissen sind, ist die Wirkung auf die
Wohnungsnachfrage begrenzt.

Im Ergebnis schwicht sich das Wachstum der Wohnungsnachfrage in Deutsch-
land im Vergleich zu den bisherigen Wachstumsraten in diesem Jahrzehnt wei-
ter ab, wobei natiirlich erhebliche regionale Unterschiede bestehen.

3.2.2 Angebotsentwicklung

Der Neubau von Wohnungen ist auch im Jahr 2018 weiter auf 287.400 Woh-
nungen angestiegen, wenn auch mit +2.500 Wohnungen gegentiber dem Vor-
jahr nur geringfligig. Dieser Riickgang des Anstiegs ist allerdings auf den Riick-
gang der Baufertigstellungen von Wohnheimen (-3.500), Baumafinahmen an
bestehenden Gebduden (-3.800) und Einfamilienhdusern (-2.600) zuriickzufiih-
ren. Im Kernbereich des Neubaus — Geschosswohnungen in neuen Wohngebéau-
den - wurden im Jahr 2018 mit 135.000 nochmals knapp 10% oder 12.100
Wohnungen mehr fertiggestellt als im Jahr 2017.

Abbildung 3.4: Baufertigstellungen in Deutschland, 2001 -2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Die Zahl der Baugenehmigungen ist im Jahr 2018 leicht gegeniiber dem Vorjahr
von 348.000 auf 347.000 gesunken. Auch hier ist zwar der Riickgang im Jahre
2018 einem Riickgang bei den Genehmigungen fiir Wohnheime, Einfamilien-
hdusern und Baumafinahmen an bestehenden Gebduden geschuldet, wiahrend
die Zahl der Baugenehmigungen fiir den Neubau von Geschosswohnungen um
7.700 gestiegen ist. Aber im Gegensatz zu den Fertigstellungen ist hier das Bild
im Kernbereich des Wohnungsbaus nicht eindeutig. Der Anstieg im Jahr 2018
ist nicht die Fortfithrung eines langjahrigen steigenden Trends. Vielmehr war im
Jahre 2017 zunédchst die Zahl der Genehmigungen fiir den Neubau von Ge-
schosswohnungen gegentiber dem Vorjahr 2016 leicht gesunken, um dann 2018
wieder anzusteigen, sodass die Entwicklung in den letzten drei Jahren eher ei-
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nem stagnierenden Flattern gleicht. Auch die Entwicklung in den ersten Mona-
ten des Jahres 2019 deutet auf eine weitere Stagnation der Baugenehmigungen
hin. Zwischen Januar und August 2019 wurden insgesamt 228.500 Wohnungen
genehmigt, davon 116.000 im Geschosswohnungsneubau; im Vorjahr waren es
bis zu diesem Zeitpunkt 234.200 bzw. 120.100 Wohnungen.

Abbildung 3.5: Baugenehmigungen in Deutschland, 2001 - 2019
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Insgesamt stagniert damit seit 2016 die Zahl der Baugenehmigungen, liegt aber
mit rund 350.000 insgesamt bzw. 175.000 im Geschosswohnungsneubau wei-
terhin deutlich tiber der Zahl der Fertigstellungen von zuletzt 287.000 (135.000),
sodass der Bauliberhang noch steigt. Zum Jahresende 2018 waren 692.000 Woh-
nungen bereits genehmigt, aber noch nicht fertiggestellt.

Der nochmal gestiegene Bauiiberhang deutet darauf hin, dass die Zahl der Bau- Fertigstellungen
fertigstellungen auch 2019 nochmals gestiegen sein diirfte. Wir rechnen damit, nehmen 2019 zu ...
dass im Jahre 2019 knapp unter 300.000 Wohnungen fertiggestellt worden sein

diirften. Dafiir spricht, mit Blick auf die typische Abfolge der Fertigstellungen in

den Jahren nach der Genehmigungen, dass sich die Fertigstellungen nunmehr

auf die drei starken Genehmigungsjahrgdnge 2016 bis 2018 beziehen. 2020 ... und stagnieren
dirfte die Zahl der Fertigstellungen in etwa in der gleichen Gr6B8enordnung — 2929

liegen, aber nicht mehr weiter steigen.

Der bislang sich aufgrund des Zeitverzugs zwischen Genehmigung und Fertig- Bautiberhang hat
stellung bei wachsenden Genehmigungszahlen steigende Bauiiberhang diirfte Maximum erreicht
damit sein Maximum erreicht haben. Das haufig beklagte stindige Auseinander-

driften von Genehmigungen und Fertigstellungen endet damit. Die Entwick-

lung der Baufertigstellungen und Baugenehmigungen diirfte zukiinftig parallel

verlaufen. Eine detaillierte Auswertung der Baugenehmigungen im Zeitraum

2010 bis 2015 in Berlin zeigte, dass nicht mit einem Ausschopfungsgrad von

100% der Baugenehmigungen zu rechnen ist, sondern dass auch in normalen

Jahren stets etwa 10% bis 15% aller Baugenehmigungen dauerhaft nicht rea-

lisiert werden. Die Griinde dafiir sind empirisch nicht erforscht, aber die Neu-

planung von bereits genehmigten Projekten kdnnte eine grofiere Rolle spielen.
Finanzierungsprobleme, technische Schwierigkeiten oder Anwohnerproteste

ebenfalls.
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3.2.3 \Vergleich von Angebot und Nachfrage

Insgesamt deuten die Stagnation der Baugenehmigungen in den letzten Jahren
und die nachlaufenden Fertigstellungen darauf hin, dass in diesem Wohnungs-
marktzyklus die Spitze der Baufertigstellungen wohl zwischen 300.000 und
320.000 Wohnungen liegen wird. Dies gilt zumindest, wenn die Zahl der Ge-
nehmigungen nicht wieder anfangt zu steigen.

Dies ist weniger als die hiufig zitierten Schidtzungen zur Zahl der benétigten
Wohnungen, die zwischen 350.000 und 400.000 Wohnungen liegen.? Diese
Schitzungen bzw. ihre Zitierungen sind aber nicht mehr aktuell, sondern bezo-
gen sich auf die letzten drei oder vier Jahre. So schétzte empirica den Neubaube-
darf fiir die Jahre 2015 bis 2018 auf 370.000 bis 390.000 Wohnungen, fiir die
Jahre 2019 bis 2022 aber nur noch auf 271.000 bis 314.0003. Eine dhnliche
Struktur eines mit der Zeit sinkenden Neubaubedarfs weisen alle Studien zum
Thema aus.

Diese prognostizierte Abschwidchung des Neubaubedarfs, d.h. die Abschwa-
chung des Anstiegs der Nachfrage, ist inzwischen eingetreten. Die Zuwanderung
nach Deutschland hat sich abgeschwacht und konnte sich im Zuge einer wirt-
schaftlichen Eintriibung weiter abschwidchen. Die Zahl der Einwohner in
Deutschland diirfte sich 2019 vermutlich um nur noch 200.000 erhoht haben,
die Konzentration der Bevolkerung auf die A-Stddte hat sich merklich abge-
schwicht (vgl. Kapitel 3.2.1) und die Haushaltsverkleinerung trdgt zumindest in
den Grof3stddten nicht mehr zum Wachstum der Wohnungsnachfrage bei.

Im Ergebnis sind die zu erwartenden fast 300.000 (bis 320.000) Wohnungsbau-
fertigstellungen ausreichend, um mit der Entwicklung der Wohnungsnachfrage
gleichgewichtig Schritt zu halten. Weitere Subventionen zur Erzeugung eines
Neubauschubs sind nicht notwendig.

Natiirlich kann das politische Ziel formuliert werden, das Angebot starker aus-
zuweiten, als die Nachfrage wachst, um einen Status quo ante wieder zu errei-
chen. Eine solche Position wird hdufig mit einem Nachholbedarf betitelt, d.h.
der in der Vergangenheit nicht ausreichenden Ausweitung des Angebots im Ver-
gleich zur Nachfrageentwicklung. Ein das Nachfragewachstum fiir mehrere Jah-
re libersteigender Neubau ist aber unwahrscheinlich, da der Status quo ante
durch niedrigere Mieten gekennzeichnet ist und sein muss, sonst wiirden die
zusdtzlichen neuen Wohnungen nicht nachgefragt werden. Sinkende Mieten
aber wiirden die Wirtschaftlichkeit des Neubaus senken und angesichts der Bau-
und Bodenkosten vermutlich meistens in die Unwirtschaftlichkeit fithren. Die
SchlieBung der Renditeliicke iiber Subventionen diirfte angesichts der erheb-
lichen Volumina nicht realistisch sein.

2 Prognos, Wohnraumbedarf in Deutschland und den regionalen Wohnungsmarkten, 2017, URL:
https://web.gdw.de/uploads/pdf/Pressemeldungen/Prognos_Endbericht_Studie_Wohnungsbautag_2017_31_05_2017.pdf
IW, Zuwanderung, Wohnungsnachfrage und Baubedarfe, 2016, URL:
https://www.iwkoeln.de/fileadmin/publikationen/2016/288740/IW-Report_2016-18_Baubedarf.pdf (17.1.2020)

3 Braun, Reiner, Wohnungsmarktprognose 2019-2022, empirica-Paper Nr. 244, 2018, URL:
https://www.empirica-institut.de/fileadmin/Redaktion/Publikationen_Referenzen/PDFs/empi244rb.pdf (17.1.2020)
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3.2.4 Entwicklung der Mieten

Die Neuvertragsmieten (Hedonik, 60-80 m?, gute Ausstattung, alle Baujahre)
sind im deutschen Mittel im Jahr 2019 weiter um 3,5% gegeniiber dem Vorjahr
auf zuletzt 8,13 Euro/m? gestiegen. Der Anstieg hat sich gegentiber dem Vorjahr
damit leicht verlangsamt (3,8%). Bereits im Jahre 2018 waren erstmals seit 2014
im bundesdeutschen Mittel die Neuvertragsmieten langsamer gestiegen als die
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer oder das verfiigbare Einkommen pro
Kopf. Dies diirfte auch im Jahr 2019 der Fall gewesen sein. Nach Abzug der all-
gemeinen Inflationsrate bleibt fiir 2019 ein realer Mietanstieg von 1,9%.

Abbildung 3.6: Entwicklung der Mietpreise, | 2004 - IV 2019
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Quelle: empirica-Preisdatenbank

Die Mietpreiswachstumsraten sind dabei sowohl in den kreisfreien Stidten in
Westdeutschland wie in Ostdeutschland (ohne Berlin) als auch in westdeut-
schen Landkreisen zurlickgegangen. Einzig in den ostdeutschen Landkreisen ist
die Rate von niedrigem Niveau aus auch im Jahr 2019 gestiegen. Die hochsten
Wachstumsraten — jeweils im Mittelwert der Regionen — fanden sich in den
Landkreisen Westdeutschlands.

3.2.5 Entwicklung der Kaufpreise

Der Anstieg der Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen hingegen hat sich im letz-
ten Jahr nicht vermindert und liegt mit 9,7% weiterhin deutlich tiber der Wachs-
tumsrate der Neuvertragsmieten. Seit 2011 steigen die Kaufpreise fiir Eigentums-
wohnungen nunmehr Jahr fiir Jahr stirker als die Neuvertragsmieten. Am
starksten stiegen die Kaufpreise in den ostdeutschen kreisfreien Stidten mit
10,7%, aber die anderen Regionstypen liegen sdmtlich auch zwischen 9% und
10%.
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Abbildung 3.7: Entwicklung der Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen,
12004 -1V 2019
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Der Anstieg der Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen bereitet Sorgen, insbeson-
dere da die Neuvertragsmieten trotz des zu Recht beklagten Anstiegs in keiner
Weise mit dem Anstieg der Kaufpreise haben Schritt halten konnen.

Seit 2009, dem unteren Wendepunkt der Kaufpreise in Deutschland, sind die
Kaufpreise um 93% gut 2,6 Mal so stark gestiegen wie die Neuvertragsmieten.
Die Ursache fiir diese Entwicklung ist auf dem Kapitalmarkt zu suchen, d.h. in
dem groflen Kapitalangebot, das zu niedrigen Zinsen fiihrt.

Das Zinsniveau (Wohnungsbaukredite an private Haushalte, 10 Jahre Zinsbin-
dung) ist dabei zunédchst von 5% auf 2% im Zeitraum von 2008 bis 2015 gefal-
len. Danach blieb der Zinssatz auf einem konstant niedrigen Niveau von leicht
unter 2%. Seit Anfang 2019 aber sinkt das Zinsniveau nochmals und néhert sich
nun 1%.

Zinsriickgang sorgt Dieser letzte Zinsriickgang, auch vor dem Hintergrund der sich eintriibenden

fir steigende Preise  Konjunkturerwartungen, diirfte fiir den aktuellen Anstieg der Kaufpreise verant-
wortlich gewesen sein. Die zukiinftige Preisentwicklung auf den Wohnimmo-
bilienmarkt ist damit vollstdndig abhdngig von der weiteren Zinsentwicklung.

Abbildung 3.8: Effektivzinssatze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte,
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Die Kaufpreise fiir Ein- und Zweifamilienhduser (hedonisch, 100-150 m?, gute
Ausstattung, alle Baujahre) sind im deutschen Mittelwert im vergangenen Jahr
um 9,3% auf rund 2.800 Euro/m? gestiegen. Die Eigenheimpreise sind damit im
vergangenen Jahr in etwa mit der gleichen Rate wie im Vorjahr gestiegen (8,9%
2018 gegentiber 2017). Seit 2010 war damit der Anstieg der Kaufpreise mit 63%
deutlich geringer als der Anstieg der Kaufpreise bei Eigentumswohnungen
(+93%). Die regionale Differenzierung folgt aber dem gleichen Muster wie bei
den Eigentumswohnungen.

3.3 Wohnungsmarktentwicklung in den A-Stadten
3.3.1 Nachfrageentwicklung

Alle A-Stddte gewannen auch im Jahre 2018 Einwohner hinzu. Am stirksten
gewann mit 1,1% oder 15.500 Personen die Stadt Miinchen, gefolgt von Berlin
mit 0,9% (+31.300) und Frankfurt mit 0,8% (+6.200).

Seit 2008 stieg die Zahl der Einwohner am stdrksten in Frankfurt mit +15,6%,
gefolgt von Berlin (+12,2%) und Miinchen (+11,8%)* Am schwichsten unter
den A-Stidten wuchs Diisseldorf in den letzten 10 Jahren mit +6,5%. Stuttgart,
Hamburg und Koéln liegen bei rund 9%.

Abbildung 3.9: Verdnderung der Einwohnerzahlen der A-Stadte
im Vorjahresvergleich, 2008 — 2018
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1 Schatzung auf Basis von Monatsdaten Januar - Juni, z.T. bis November, vgl. Abbildung 3.10

Quelle: empirica-regio

Der Bevolkerungsanstieg erfolgte nicht gleichméafiig iiber die letzten 10 Jahre.
Die starksten Anstiege finden sich in allen A-Stddten in etwa zwischen 2011 und
2016, als Berlin jedes Jahr um 45.000 oder mehr Einwohner wuchs, Miinchen
(2010 - 2015) um mehr als 20.000 oder Frankfurt um mehr als 10.000 (2011 -
2017).

Seither aber schwicht sich das Bevolkerungswachstum der Stddte ab. Besonders
deutlich ist dies in Berlin der Fall: von 55.000 im Jahre 2016 iiber 39.000 2017
auf 31.000 im Jahre 2018. Auch in Hamburg sank das Wachstum stetig seit 2015
auf 10.600 im Jahre 2018. In Miinchen war der Riickgang nicht ganz so ausge-

4 Zensus 2011 bereinigt
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pragt mit zuletzt 15.500, nachdem es Mitte der 2010er Jahre noch 20.000 bis
24.000 Personen pro Jahr waren.

Das Jahr 2019 setzt diesen Riickwirtstrend in vielen Stadten fort. Zwischen
Januar und Juni wuchs Berlin nur noch um rund 7.800 Personen, im Vorjahr
waren es zu diesem Zeitpunkt bereits 11.400 Personen gewesen. Im Gesamtjahr
2019 diirfte das Bevolkerungswachstum Berlins bei nur noch etwas tiber 15.000
liegen was, in etwa einer Halbierung gegentiber dem Vorjahr und einer Dritte-
lung gegeniiber den Jahren 2011 bis 2017 entspricht.

Auch Hamburg, Kéln und Diisseldorf gewannen laut den bislang vorliegenden
Monatsdaten des Jahres 2019 deutlich weniger Einwohner hinzu als im Ver-
gleichszeitraum des Vorjahres.

In Miinchen ist der Bevolkerungsgewinn (Januar bis November) 2019 im Ver-
gleich zu 2018 wieder etwas hoher gewesen. Dieser Wiederanstieg ldsst sich in
Teilen dadurch erkldren, dass 2018 noch eine Bereinigung des Bevolkerungsre-
gisters stattgefunden hat, sodass der Vergleichswert fiir 2018 untertrieben war.
Auch ohne diesen Effekt diirfte das Bevolkerungswachstum 2019 in Miinchen
leicht Giber dem Vorjahr gelegen haben, es erreicht aber deutlich nicht die Re-
kordwerte von iiber 20.000 aus den Jahren 2010 bis 2015. Ahnliches gilt fiir
Frankfurt und Diisseldorf.

Abbildung 3.10: Vergleich der Bevélkerungsentwicklung, 2018 und 2019

Entwick-
lung Schatzung
jeweiliger  Anteilig  Anteilig Gesamtjahr Gesamtjahr
Stadt Zeitraum 2018 2019 2018 2019 Quelle
Berlin Januar 11.435 7.814 31.331 15.600 Statistik
—=Juni Berlin
Brandenburg
Hamburg Januar— 7.936 4.973 10.595 6.600 Statistikamt
Septem- Nord
ber
Miinchen Januar— 13.242 15.407 16.155 16.800 Statistisches
Novem- Amt
ber Minchen
Koln Januar 950 201 4.630 1.000 ITNRW
—Juni
Frankfurt Januar 3.022 4473 6.755 8.900 Frankfurt
am Main —Juni Statistik
Aktuell
Dusseldorf  Januar 706 1181 1.872 2.400 IT.NRW
=Juni
Stuttgart Januar— 3.152 654 3.152 700 Statistisches
Novem- Amt
ber Stuttgart
Deutsch- Januar 94.600 53.900 226.800 107.800 Statistisches
land - August Bundesamt

Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Linder, Einwohnerstatistiken der Stidte, ITLNRW
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Der generelle Riickgang des Bevolkerungswachstums in den A-Stddten ist dem
Riickgang der Binnenwanderung geschuldet, d.h. der Zuwanderung aus Deutsch-
land. Alle A-Stddte sind heute Abwanderungsregionen in der Binnenwanderung,
vgl. Abbildung 3.11. Die angegebenen Binnenwanderungssalden sind verzerrt
durch die Umverteilung von Flichtlingen aus den Erstaufnahmeeinrichtungen
in die Kommunen der jeweiligen Bundesldnder, die als Binnenwanderung ge-
wertet werden, faktisch aber eine Aufienzuwanderung darstellen. Dieser Effekt
ist insbesondere in den Jahren 2015 und 2016 deutlich zu erkennen. Mit dem
Riickgang der Zuwanderung Gefliichteter, vgl. Abbildung 3.1, ist die Verzerrung
aber zuriickgegangen. Ohne diesen Effekt wire aber auch am aktuellen Daten-
rand der Binnenwanderungssaldo noch etwas negativer.

Abbildung 3.11: Saldo der Binnenwanderung in den A-Stadten, 2005 — 2018
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Die Umstellung der Berichtsroutine zwischen Einwohnermeldeamtern und Statistischen Amtern 2016 fiihrte zu einer
Uberschatzung des Wanderungsvolumens vor allem in Berlin und KdIn.

Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Linder, Einwohnerstatistiken der Stidte, ITLNRW

Der negative Binnenwanderungssaldo ist in Teilen der steigenden Suburbanisie-
rung geschuldet, d.h. dem Fortzug in die Vororte auf der Suche nach niedrigeren
WohnKkosten. Ohne Suburbanisierung — d.h. ohne die Wanderung mit den um-
liegenden Kreisen der jeweiligen Stddte — ist der Wanderungsgewinn zwar nur in
Miinchen negativ, aber die Wanderungsgewinne haben sich in allen Stidten
ebenfalls deutlich vermindert.

Der Riickgang der Binnenwanderungsgewinne wurde bislang durch die Aus-
landszuwanderung ausgeglichen. Eine Voraussicht auf die Auslandszuwande-
rung ist allerdings schwierig, dazu ist die Auslandszuwanderung zu volatil. Seit
dem Ausnahmejahr 2015 ist natiirlich in allen A-Stddten die Zuwanderung aus
dem Ausland gesunken, aber dieses Jahr kann nicht als zielfiihrender Vergleichs-
zeitraum herangezogen werden. Aber die ersten Daten zur Entwicklung im Jahr
2019 (Januar bis Juni) deuten darauf hin, dass die Zuwanderung aus dem Aus-
land abgenommen hat, vgl. auch Kapitel 3.2.1.

Der Abschwidchung des Bevolkerungswachstums in den A-Stidten wird auch
nicht mehr durch eine sinkende Haushaltsgrofle konterkariert. Die Stagnation
der Haushaltsgrofle bzw. eventuell sogar ihr Wiederanstieg diirfte tiberwiegend
den gestiegenen Mieten bzw. der geringen Verfiigbarkeit von Wohnungen ge-
schuldet sein. Wird daher von einer konstanten Haushaltsgrofie in den A-Stadten
ausgegangen, so ist die Wohnungsnachfrage — zu heutigen Mieten —im Jahr 2018
am starksten in Miinchen (8.800 Wohnungen, 5,8 Wohnungen pro 1.000 Ein-
wohner), gefolgt von Frankfurt (3.700, 5,0) und Berlin (17.700, 4,9) gestiegen.
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Abbildung 3.12: Saldo der Auslandszuwanderung, A-Stadte, 2005 — 2018
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Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Linder, Einwohnerstatistiken der Stidte, ITNRW

Diese Nachfrageanstiege konnten allerdings etwas zu hoch geschitzt sein, da die
hohen Mieten vor allem oder sogar ausschlie8lich fiir Haushalte auf Wohnungs-
suche gelten. Daher konnte die durchschnittliche Haushaltsgrofie vor allem bei
neu zugezogenen Personen hoher liegen und damit der Nachfrageanstieg gerin-
ger gewesen sein.

Ausgehend von der Schitzung zur BevoOlkerungsentwicklung 2019 - fiir das
mindestens die Ist-Entwicklung bis Juni 2019 vorliegt — ist das Wachstum der
Wohnungsnachfrage im Jahr 2019 in Minchen mit rund 9.000 Wohnungen in
etwa gleich geblieben und in Frankfurt auf 4.900 gestiegen. In Berlin hingegen
ist die zusdtzliche Wohnungsnachfrage im Jahr 2019 auf 8.800 Wohnungen ge-
sunken. In Koln und Stuttgart wuchs die Wohnungsnachfrage im letzten Jahr
sogar kaum noch.

Abbildung 3.13: Einwohner- und Wohnungsbedarfsentwicklung, A-Stadte,
2018 und 2019

zusatzlicher Wohnungsbedarf je
Einwohnerentwicklung Wohnungsbedarf' 1.000 Einwohner
Entwick- Entwick- Entwick-
lung Schatzung lung Schatzung lung Schatzung
Gesamtjahr Gesamtjahr Gesamtjahr Gesamtjahr Gesamtjahr Gesamtjahr
Stadt 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Berlin 31.331 15.600 17.701 8.814 4,9 2,4
Hamburg 10.595 6.600 5.821 3.626 3,2 2,0
Miinchen 16.155 16.800 8.876 9.231 58 6,0
Koln 4.630 1.000 2.544 549 2,4 0,5
Frankfurt 6.755 8.900 3.712 4.890 5,0 6,5
am Main
Dusseldorf 1.872 2.400 1.029 1.319 17 2,1
Stuttgart 3.152 700 1.732 385 2,8 0,6

1 Einwohnerentwicklung / mittlere HaushaltsgréRe

Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Linder, Einwohnerstatistiken der Stadte, ITLNRW
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3.3.2 Angebotsentwicklung

Die Zahl der fertiggestellten Wohnungen stieg in vier der sieben Metropolen
auch im Jahr 2018 weiter an, in drei Stadten sank sie. Die Aussagekraft von Jah-
resvergleichen ist allerdings eingeschrdnkt, da auf stddtischer Ebene die Fertig-
stellungszahlen stark schwanken. Dies gilt insbesondere fiir die kleineren der
Metropolen, vgl. Abbildung 3.15. In Berlin, Hamburg und Miinchen ist die Ent-
wicklung stetiger und damit besser zu interpretieren. Demnach wurde in allen
drei Stddten die Wohnungsproduktion im Jahre 2018 im Vergleich zu den Vor-
jahren nochmals gesteigert. In den vier anderen A-Stadten blieben die Fertigstel-
lungen in dem Schwankungskorridor der letzten Jahre.

Abbildung 3.14: Baufertigstellungen in den A-Stadten, 2007 — 2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Proportional zur Einwohnerzahl wurden 2018 in Miinchen mit mehr als 6,4
Wohnungen pro 1.000 Einwohner die meisten Wohnungen errichtet, gefolgt
von Hamburg (5,8). Frankfurt, das bislang am meisten Wohnungen errichtete,
folgt mit 5,0 auf Rang drei. Dem Riickgang im Vergleich zu 2017, als noch 6,9
Wohnungen pro 1.000 Einwohner fertiggestellt wurden, messen wir keine Be-
deutung zu, er ist als zufédllige Schwankung zu werten. In Koln und Stuttgart
wurden wie schon im Vorjahr nur wenige neue Wohnungen errichtet. Je 1.000
Einwohner waren es sogar weniger als im deutschen Mittelwert insgesamt. Zu-
mindest fiir Stuttgart ist zu vermuten, dass die Kessellage der Stadt einen stirke-
ren Neubau erschwert.

Die Entwicklung der Baugenehmigungen ist nicht ganz einheitlich unter den
A-Stddten. Ausgehend von einem Ausgangsniveau von ca. 2 Genehmigungen
pro 1.000 Einwohner — Frankfurt und Miinchen um die 4 Genehmigungen —
stiegen die Genehmigungszahlen in Miinchen, Berlin, Hamburg, Frankfurt und
Diisseldort bis 2016/2017 deutlich auf Werte um die 6 Genehmigungen pro
1.000 Einwohner an. In Stuttgart und KoIn gab es zwar auch einen Anstieg, aber
nur auf 3 bis 4 Genehmigungen.
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Abbildung 3.15: Baufertigstellungen je 1.000 Einwohner in den A-Stadten,

2008 — 2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Seit 2017/2018 aber stagnieren die Genehmigungszahlen in den Metropolen
mit vorher hohem Niveau (Berlin, Hamburg, Miinchen und Diisseldorf) bzw.
deuten die ersten Zahlen fiir 2019 sogar auf einen merklichen Riickgang hin.
Die Schiatzung zu den Baugenehmigungen fiir das Jahr 2019 basiert auf den ers-
ten sechs bis 10 Monaten des Jahres 2019. Diese konnen sich daher z.B. auf-
grund von Nachmeldungen auch noch etwas erh6hen. Aber trotzdem scheint
der Wohnungsbauzyklus in Berlin, Hamburg, Miinchen und Diisseldorf seinen
Zenit erreicht zu haben, zumindest in Bezug auf den vorlaufenden Indikator der
Baugenehmigungen. In Frankfurt stieg hingegen bis zuletzt die Zahl der Bauge-
nehmigungen. In Koln und Stuttgart stagnieren sie auf niedrigem Niveau.

Der starke Anstieg der Zahl der genehmigten Wohnungen hat zu einem hohen
Bauiiberhang, d.h. genehmigte, aber noch nicht fertiggestellte Wohnungen, in
den meisten der A-Stddte gefiihrt. Insbesondere in Berlin und Frankfurt, aber
auch in Hamburg und Miinchen lag zum Jahresende 2018 der Bautiberhang je
1.000 Einwohner bei tiber 10 Wohnungen.

Abbildung 3.16: Baugenehmigungen in den A-Stddten, 2008 — 2019’
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1 Schétzung auf Basis der monatlichen Baugenehmigungsstatistik der Stadte

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Der hohe und steigende Bautiberhang wird manchmal als ein Indiz fiir eine
zunehmende Spekulation mit Baugenehmigungen interpretiert, d.h. Baugeneh-
migungen wiirden zwar erwirkt werden, aber eine Bauabsicht bestdnde nicht.
Vielmehr wiirde die Baugenehmigung nur erwirkt werden, um diese weiterzu-
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Abbildung 3.17: Baugenehmigungen je 1.000 Einwohner in den A-Stadten,

2008 — 2018
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

verkaufen. Dafiir gibt es aber keine Anzeichen. empirica hat eine Analyse samt-
licher Baugenehmigungsjahrgdange Berlins von 2006 bis 2016 vorgenommen®.
Demnach war der Anteil der Baugenehmigungen, die im Genehmigungsjahr, im
Folgejahr und im zweiten Folgejahr nach Erteilung der Genehmigungen noch
nicht im Bau waren, konstant geblieben. Bei rund 10% der Baugenehmigungen
war nach zwei bis unter drei Jahren noch nicht mit dem Bau begonnen worden
—und diese Quote war iiber die verschiedenen Genehmigungsjahrginge stabil.
Fiir eine zunehmende Spekulation mit Baugenehmigungen ergeben sich damit
keine Anzeichen. Auch der Wohnungsmarktbericht der Investitionsbank Berlin,
in dem die Analyse auf 2017 aktualisiert wurde, kommt zu diesem Ergebnis:
»Eine mogliche Spekulation [mit Baugenehmigungen] spielt demnach, wenn
iiberhaupt, nur eine untergeordnete Rolle”.¢ Dieses Ergebnis liegt zwar nur fiir
Berlin vor, diirfte aber auf andere Stddte tibertragbar sein.

Abbildung 3.18: Bauiiberhang (Wohnungen) in den A-Stadten, 2018

Bauiiberhang Bauiiberhang Bauiiberhang
seit 2012 je1.000 Einwohner' je Fertigstellung?
Stuttgart -422 -0,7 -0,2
Koln 1397 13 0,4
Miinchen 15.636 10,6 2,1
Frankfurt am Main 10177 13,5 2,6
Hamburg 20.008 10,9 2,7
Disseldorf 5.758 9,3 2,9
Berlin 60.478 16,6 5,5
Deutschland 423.789 51 1,7

1 Bauiiberhang seit 2012
2 Fertigstellungen im Mittelwert 2012 - 2018

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

5 Simons, H., Keine Anzeichen fiir Spekulation mit Baugenehmigungen, empirica-Studie im Auftrag der BPD
Immobilienentwicklung GmbH, Oktober 2017, URL:
https://www.empirica-institut.de/fileadmin/Redaktion/Publikationen_Referenzen/PDFs/2017110_Bericht_end.pdf
(17.1.2020)

6 Investitionsbank Berlin, Wohnungsmarktbericht 2018, Marz 2019, S. 83, URL: https://www.ibb.de/media/dokumente/
publikationen/berliner-wohnungsmarkt/wohnungsmarktbericht/ibb_wohnungsmarktbericht_2018.pdf (17.1.2020)
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Der steigende Bauiiberhang ist daher nur eine einfache Folge der Bauzeit. Steigt
die Zahl der Baugenehmigungen, muss auch der Bauiiberhang steigen. Erst
wenn die Zahl der Baugenehmigungen stagniert oder wieder zuriickgeht, sinkt
auch der Bautiiberhang wieder. Die Bauzeiten selbst haben sich nach einer lan-
gen konstanten Phase in den letzten Jahren von 15 bis 17 Monaten am aktuel-
len Datenrand 2017 auf etwa 22 Monate verldngert. Der Anstieg ist zum einen
eine Folge des gestiegenen Anteils des Mehrfamilienhausbaus, fiir den im Mittel
29 Monate zwischen Baugenehmigung und Baufertigstellung vergehen, wih-
rend es im Einfamilienhausbau nur 19 Monate sind. Aber auch die Bauzeit von
Mehrfamilienhdusern hat sich - laut IBB Wohnungsmarktbericht — seit 2013 um
fast ein halbes Jahr verldngert. Angesichts der Auslastung der Bauwirtschaft ist
dies eher tiberraschend wenig.

Der hohe Bauiiberhang in den meisten Stddten wird daher auch in den néchs-
ten zumindest zwei Jahren zu einer weiterhin hohen Produktion von Wohnun-
gen fiihren. Auch wenn die Genehmigungen in den meisten der A-Stidte ihren
Zenit vermutlich tiberschritten haben, wird dies frithestens in zwei Jahren zu
einem Riickgang der Fertigstellungen fiihren.

Abbildung 3.19: Baufertigstellungen, 2018 — 2020

Stadt 2018* 20192 2020
Berlin 16.706 16.098 15.277
Hamburg 10.674 9.597 7.949
Mdinchen 9.351 1115 10.080
Koln 3.653 2222 2.437
Frankfurt am Main 3.761 5.215 5.782
Dusseldorf 2.575 3.076 2.593
Stuttgart 1.847 1753 2149
Deutschland 287.352 295.741 293.524

1 Ist-Werte

2 Schitzungen

Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Linder, Einwohnerstatistiken der Stidte

3.3.3 Vergleich von Angebot und Nachfrage

Der starke Anstieg der Wohnungsnachfrage, vgl. Kapitel 3.3.1, vor allem bis
2016/2017, mit dem die Ausweitung des Wohnungsleerstandes nicht Schritt
halten konnte, fiihrte zu einem Abbau der Wohnungsleerstinde in den A-Stad-
ten. Im Jahre 2018 lag die Leerstandsquote dann in allen A-Stddten unter 1,5%,
in sechs davon sogar unter 1%. Dies ist weit geringer als allgemein gewtiinscht.
Die Wahlfreiheit der Mieter bei der Wohnungssuche wurde mehr und mehr
eingeschrankt.
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Abbildung 3.20: Marktaktiver Leerstand in den A-Stadten, 2005 — 2018
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Im Jahre 2019 diirfte die Leerstandquote aber nicht weiter gesunken sein. Dies
ist zum einen dem einfachen Umstand geschuldet, dass die Leerstandsquote in
allen A-Stadten ohnehin bereits bei nahe Null liegt. Zum anderen aber diirfte im
Jahr 2019 erstmals in allen A-Stddten das Wohnungsangebot dank der hohen
Neubauaktivitdten starker gestiegen sein als die abgeschwichte Nachfrageent-
wicklung.

In der folgenden Abbildung 3.21 wurden die Ergebnisse der Analyse der Nach- gleichgewichtiges
frageentwicklung aus Kapitel 3.3.1 und der Baufertigstellungen aus Kapitel 3.3.2 Wachstum von

.. . . . Angebot und
gegeniibergestellt. Demnach entwickelten sich Angebot und Nachfrage bereits Nachfrage in allen
im Jahre 2018 in sechs der sieben Metropolen gleichgewichtig in dem Sinne, A-Stddten
dass das Wachstum des Angebotes mit dem Wachstum der Nachfrage mindes-
tens Schritt hielt und in Berlin das Defizit nur gering war. Im Jahr 2019 diirfte
dies nun in allen A-Stddten der Fall gewesen sein. Vor allem in Hamburg, Diis-
seldorf, Berlin und Stuttgart dirfte das Angebot im Jahr 2019 in durchaus rele-

vanter Groflenordnung starker gestiegen sein als die Nachfrage.

Abbildung 3.21: Vergleich der Entwicklung von Angebot und Nachfrage in den
A-Stidten, 2018 - 2020

) Uberhang
Uberhang Fertigstellungen
zusatzlicher  Fertigstellungen zu Wohnungs-

Wohnungs- zuWohnungs-  bedarf je1.000

Schatzung Fertigstellung bedarf bedarf Einwohner
Stadt 2018 2019* 2020 2018 2019* 2018 2019* 2018 2019
Berlin 16.706 16.098 15277 17.701 8814 -995 7.285 -0,3 2,0

Hamburg 10.674 9.597 7949 5821 3626 4853 5971 2,6 3,2

Minchen 9.351 11.115 10.080 8876 9.231 475  1.885 0,3 1,2
Koln 3.653 2222 2437 2544 549 1109 1.673 1,0 1,5
Frankfurt 3.761 5.215 5.782 3.712  4.890 49 325 0,1 0,4
am Main

Diusseldorf 2575 3.076 2593 1029 1319 1546 1.757 2,5 2,8
Stuttgart 1847 1753 2149 1732 385 115 1.368 0,2 2,2

1 Schatzung

Quelle: Statistische Amter, eigene Schatzungen
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Natiirlich sind die Werte fiir 2019 noch Schitzungen, allerdings baut die Schit-
zung zur Nachfrageentwicklung bereits auf den Ist-Werten fiir die ersten sechs
Monate des Jahres (fiir Hamburg bis September, fiir Miinchen und Stuttgart bis
November) auf. Die Schdtzung der Fertigstellungen von 2019 basieren auf den
Genehmigungen der Vorjahre und der recht stabilen Fertigstellungsabfolge aus
den Vorjahren. Insgesamt diirfte die mindestens Aussage ,Angebot und Nach-
frage wachsen gleichgewichtig” verldsslich sein und in Hamburg, Diisseldorf,
Stuttgart und Berlin in Richtung ,,Angebot wachst leicht starker als Nachfrage”
tendieren.

Dies aber bedeutet, dass sich der Mietwohnungsmarkt in den A-Stadten im Jahr
2019 nicht weiter angespannt hat und dies fiir die meisten Stadte bereits das
zweite Jahr in Folge war.

Der Ausblick fiir 2020 hédngt vor allem an der noch unsicheren Entwicklung der
Nachfrage, d.h. vor allem der Auslandszuwanderung in die A-Stdadte ab. Die An-
gebotsausweitung durch die Fertigstellungen von Wohnungen ist hingegen
ziemlich sicher prognostizierbar und diirfte in den meisten Stddten etwas unter-
halb des Niveaus von 2019 liegen, in Frankfurt, Kdln und Stuttgart etwas ober-
halb. Insgesamt aber ist damit zu rechnen, dass die Anspannung auf den Woh-
nungsmarkten der A-Stidte auch im Jahr 2020 sich nicht weiter verschdirft.
Vielleicht konnten die Markte sich sogar leicht entspannen.

Inwieweit dies auch fiir die folgenden Jahre zutrifft, wird davon abhdngen, ob
die hohe Investitionsneigung und Investitionsmoglichkeiten bestehen bleiben
oder sich Investoren von den Wohnungsmarkten zuriickziehen bzw. zurtickzie-
hen miissen. Der leichte Riickgang der Genehmigungen im Jahr 2019 in den
meisten der A-Stddte muss noch nicht auf das Gegenteil hindeuten, aber sollte
eng beobachtet werden. Sollte aufierdem die Zuwanderung in die A-Stadte wie-
der ansteigen — wofiir aber derzeit keine Anzeichen zu sehen sind -, so ist die
Aussicht auf Entspannung natiirlich hinfallig.

3.3.4 Entwicklung der Mieten

Die Angebotsmieten (hedonisch, alle Baujahre, 60-80 m?, gute Ausstattung) in
den A-Stidten haben als Reflex auf die starke Zuwanderung in die A-Stadte bei
gleichzeitig noch schwachem Wohnungsneubau sich seit 2010 um 19% bis 60%
erhoht. Am starksten stiegen die Mieten in Berlin (+60%), gefolgt von Miinchen
(+53%) und Stuttgart (+51%). In Hamburg (+19%), Diisseldorf (+23%) und Koln
(+27%) war der Anstieg hingegen schwicher als im Bundesdurchschnitt (+32%).
Real, d.h. unter Berticksichtigung der allgemeinen Preisentwicklung, stiegen die
Mieten um rund 15 Prozentpunkte langsamer mit Werten zwischen 6% und
42%.

Die unterschiedlichen Wachstumsraten miissen allerdings vor dem Hintergrund
der sehr unterschiedlichen Ausgangswerte gesehen werden. So ist trotz des ho-
hen Anstiegs in Berlin die mittleren Angebotsmiete von 9,60 Euro/m? im Jahre
2019 weiterhin die giinstigste unter den deutschen Metropolen, wiahrend Ham-
burg trotz des vergleichsweise geringen Anstieges 1 Euro/m? teurer als Berlin ist.
2010 betrug der Unterschied zwischen Berlin und Hamburg noch fast 3 Euro/m?2.

Miinchen ist mit 16,40 Euro/m? wie seit jeher die teuerste deutsche Metropole,
gefolgt von Frankfurt (13,10 Euro/m?) und Stuttgart (12,60 Euro/m?). Hambuzrg,
KoIn und Diisseldorf liegen um die 10,50 Euro/m? und einzig in Berlin kann die
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mittlere Bestandswohnung mit guter Ausstattung fiir weniger als 10 Euro/m?

angemietet werden.

Abbildung 3.22: Entwicklung der Mietpreise in den A-Stadten, | 2004 -1V 2019
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Quelle: empirica-Preisdatenbank

Der z.T. stirmische Anstieg scheint aber in einigen Stiadten aufzuhoéren und
damit den Verdnderungen in der Entwicklung von Angebot und Nachfrage zu
folgen.

Insbesondere in Berlin ist dies sichtbar, aber auch in Hamburg. So ist in Berlin
auf Jahresbasis 2019 zu 2018 die mittlere Angebotsmiete geringfiigig um 0,7%
gesunken (hedonisch, alle Baujahre, 60-80 m?, gute Ausstattung). Real, d.h. un-
ter Abzug der allgemeinen Preissteigerung, entspricht dies einem Riickgang von
2,1%. Auch in Hamburg ist die hedonische Angebotsmiete nur geringfiigig um
nominal 0,7% gestiegen, real sogar um 0,8% gesunken.

Fraglich ist, ob dies eine einmalige, zuféllige Schwankung ist oder ein Trend-
bruch erfolgt ist. Fiir einen bereits vollzogenen Trendbruch spricht eine Betrach-
tung auf Quartalsebene. Auf Quartalebene liegt der Hohepunkt der Angebots-
mieten in Berlin im 2. Quartal 2018. Die noch positive Wachstumsrate auf
Jahresebene zwischen 2017 und 2018 wurde nur durch die ersten beiden Quar-
tale 2018 erreicht, d.h. seit nunmehr 1,5 Jahren steigen die Angebotsmieten in
Berlin nicht mehr an. Optimisten konnten die seitherige Entwicklung sogar als
einen Trendbruch in Richtung sinkender Mieten interpretieren, aber hier ist
Vorsicht geboten. Zwar iibersteigt in Berlin nunmehr die Entwicklung des Ange-
bots die Entwicklung der Nachfrage, aber nur geringfiigig. Fiir sinkende Ange-
botsmieten miisste die Angebotsentwicklung vermutlich stdrker oder iiber ei-
nen langeren Zeitraum iiber der Nachfrageentwicklung liegen. Derzeit wiirden
wir die Entwicklung noch als stagnierende Angebotsmieten interpretieren.

Auch in Hamburg scheint der Trendbruch vollzogen. Seit dem 2. Quartal 2018
sind dort die Angebotsmieten fiir die Referenzwohnung nicht mehr gestiegen.
Trotzdem ist die Entwicklung nicht ganz so deutlich wie in Berlin, zum einen da
die Mieten nicht gesunken sind, sondern einfach stagniert haben. Aufierdem
stort das 4. Quartal 2019 das Bild, in dem die Angebotsmieten wieder um 1,8%
gegeniiber dem Vorquartal gestiegen sind. Dieser Wiederanstieg im 4. Quartal
lasst sich allerdings bei einer Betrachtung auf Monatsbasis allein auf den De-
zember zuriickfiihren, in dem typischerweise das Mischungsverhdltnis der An-
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gebote etwas verschoben ist.” Trotzdem ist in Hamburg der Trendbruch hin zur
Stagnation noch nicht so deutlich vollzogen wie in Berlin.

Die Stagnation der hedonischen Angebotsmiete tritt dabei nicht in allen Markt-
segmenten auf. Die folgende Abbildung 3.23 zeigt die Verteilung der Angebots-
mieten seit 2012. Dargestellt sind Perzentile, wofiir die Wohnungsangebote der
Reihe nach aufsteigend sortiert wurden. In Berlin reichte 2019 die Mietpreis-
spanne von rund 6 Euro/m? bis deutlich tiber 20 Euro/m?2.

Von 2012 bis 2018 ist die Verschiebung der Angebotsverteilung klar zu erken-
nen - alle Wohnungen wurden teurer. Im unteren Marktsegment (20. Perzentil)
betrug der Anstieg knapp 2 Euro/m? und im oberen Marktsegment (80. Perzen-
til) gut 4 Euro/m?.

Ganz anders die Entwicklung von 2018 und 2019. Hier stiegen im oberen Teil
der Verteilung die Angebotsmieten (ohne Neubau) weiter, im unteren Teil der
Verteilung hingegen nicht bzw. sind sie sogar leicht gesunken sind. Dies ist be-
merkenswert. Es bedeutet, dass der Trendbruch, die Stagnation der Mieten, am
unteren Marktende begonnen hat.

Abbildung 3.23: Verteilung der Angebotsmieten fiir Geschosswohnungen
(ohne Neubau) in Berlin, 2012 - 2019
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Eine Betrachtung der Verteilungsfunktion auf Quartalsebene zeigt sogar, dass
der Trendbruch sich vom unteren Marktsegment zu den hoheren Marktsegmen-
ten ausbreitet. So war das Preismaximum beim 1. Dezil (d.h. 90% aller Wohnun-
gen werden zu einem hoheren Preis angeboten) im 3. Quartal 2018 erreicht,
seither ist er von 7,20 Euro/m? auf 6,90 Euro/m? gesunken. Der Median (50.
Perzentil) stieg bis zum 3. Quartal 2018, stagnierte dann bis zum 2. Quartal 2019
und sank in den letzten beiden Quartalen um knapp 0,3 Euro/m?2. Beim 3. Quar-
til stieg die Angebotsmiete bis zum 2. Quartal 2019 hingegen und sinkt erst
seitdem. Das 90. Perzentil stagniert seit dem 2. Quartal 2019, ein Brockeln der
Angebotsmieten hat noch nicht eingesetzt. Dieses Ableiten eines Trendbruchs
von unten mag kritisiert werden, als ,Suchen in den Krimeln”, und ist viel-
leicht auch noch nicht signifikant.

7 Im Dezember sinkt die Zahl der Angebote der Grofvermieter aufgrund der geringeren Zahl an Arbeitstagen, wiahrend
der Anteil der Kleinvermieter zunimmt. Die Angebote der Groflvermieter sind aber tendenziell einfache Wohnungen,
z.B. in Groffwohnsiedlungen.
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Abbildung 3.24: Entwicklung der Verteilung der Angebotsmieten fiir
Geschosswohnungen (ohne Neubau) in Berlin, 1 2012 -1V 2019
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Quelle: empirica-Preisdatenbank (Basis: empirica-systeme)

Aber der Trendbruch von unten ldsst sich auch auf andere Art zeigen. Die fol-
gende Abbildung zeigt die Angebotsmietenentwicklung auf der kleinrdumlichen
Ebene der Ortslagen. Dargestellt sind die teuersten und giinstigen Lagen (mit
geniigend Fallzahlen). Deutlich ist zu erkennen, dass in den besonders guten
Ortsteilen wie Tiergarten, Mitte, Prenzlauer Berg oder Dahlem die Angebotsmie-
ten auch 2019 weiter gestiegen sind, wihrend in besonders einfachen Lagen wie
Charlottenburg-Nord, Marzahn oder Neu-Hohenschénhausen die Medianmie-
ten z.T. bereits seit 2017 sinken.

Abbildung 3.25: Entwicklung des Medians der Angebotsmieten fiir
Geschosswohnungen (ohne Neubau) in ausgewahlten Ortsteilen
Berlins, 2012 — 2019
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Auch bei einer Analyse nach Ausstattungskriterien zeigt sich, dass der Trend-
bruch in den Angebotsmieten im unteren Marktsegment begonnen hat und im
oberen Marktsegment die Angebotsmieten noch steigen. So ist der Preisanstieg
bei Wohnungen mit dem Vermerk ,renovierungsbediirftig” bereits seit fast zwei
Jahren zum Erliegen gekommen, wihrend Wohnungen mit dem Vermerk ,gute
Qualitdt” oder ,Parkettboden” weiter im Preis steigen.
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Abbildung 3.26: Entwicklung des Medians der Angebotsmieten fiir
Geschosswohnungen (ohne Neubau) nach Wohnungsmerkmalen in
Berlin, | 2012 - IV 2019
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Quelle: empirica-Preisdatenbank (Basis: empirica-systeme)

Dieses Muster einer im unteren Marktsegment beginnenden Trendwende findet
sich auch in den anderen A-Stidten - in unterschiedlichem Ausmaf, je nach-
dem wie stark die Trendwende bereits sichtbar ist. Am zweitdeutlichsten war sie
in Hamburg zu sehen. Auch dort sinken die Angebotsmieten des 1. Dezils leicht,
aber stetig, stagnieren deutlich beim ersten Quartil und beim Median, aber stei-
gen noch beim 3. Quartil und 9. Dezil (vgl. Abbildung 3.27). Auch in Miinchen
ist eine solche Entwicklung sichtbar, wobei diese uns fast zu deutlich erscheint
und erst vor kurzem eingesetzt hat (vgl. Abbildung 3.28).

Abbildung 3.27: Entwicklung der Verteilung der Angebotsmieten fiir
Geschosswohnungen (ohne Neubau) in Hamburg, 1 2012 - IV 2019
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Abbildung 3.28: Entwicklung der Verteilung der Angebotsmieten fiir
Geschosswohnungen (ohne Neubau) in Miinchen, | 2012 -1V 2019
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Diese Entwicklung einer Trendwende vom unteren Marktende kommend, ist
vielleicht iiberraschend. Die Angebotsausweitung durch Neubau findet schlief3-
lich im oberen Marktsegment statt, daher ware der Beginn der Trendwende im
oberen Marktsegment erwartet worden.

Warum nun die Entspannung der Wohnungsmérkte am unteren Marktende be-
ginnt, kann im Rahmen dieses Frithjahrsgutachtens nicht beantwortet werden,
sondern Bedarf weiterer intensiver Forschung. In jedem Falle aber deutet sich
diese Entwicklung in allen A-Stddten an, es kann also kein berlinspezifischer
Effekt sein.

Eine Moglichkeit widre, dass die Mietpreisbremse hier eine Rolle spielt. Die Miet-
preisbremse begrenzt die Miete bei der Wiedervermietung der Wohnung auf die
Vormiete und wurde 2015 in Berlin eingefiihrt. Damit ,bremst” die Mietpreis-
bremse zwar die Mietentwicklung einer einzelnen Wohnung. Die Wirkung der
Mietpreisbremse auf Indikatoren wie die durchschnittliche Miete oder hedoni-
sche Miete ist allerdings nicht eine Bremsung im Sinne eines langsameren An-
stiegs, sondern ein Riickgang. Die Ursache fiir diese unterschiedliche Entwick-
lung einzelner Wohnungen und der Indikatoren zur Beschreibung des
Wohnungsmarktes ist simpel. Die im Jahre 2016 wiedervermieteten Wohnun-
gen wurden zuvor liberwiegend nicht im Vorjahr, d.h. kurz vor Einfiihrung der
Mietpreisbremse das letzte Mal vermietet, sondern weiter zurtick in der Vergan-
genheit mit entsprechend geringeren Mieten als die Durchschnittsangebotsmie-
te des Jahres 2015. Und auf dieses niedrigere Niveau begrenzt die Mietpreis-
bremse nun die Wiedervermietungsmiete. Daher hétten im Anschluss an die
Einfiihrung der Mietpreisbremse die Angebotsmieten sinken miissen. Dieser Ef-
fekt konnte in der Zwischenzeit nachgewiesen werden, wie eine Reihe von jiin-
geren Studien zeigted. Allerdings war der Effekt mit -3% im Vergleich zu den
,ungebremsten” Segmenten des Wohnungsmarktes nur leicht. Leider wurde es
vor Einfiihrung der Mietpreisbremse versdumt, ex ante abzuschétzen, wie stark
die Wirkung der Mietpreisbremse sein konnte; ein tiberraschend amateurhaftes

8 Siehe z.B. Thomschke, Lorenz; Regional Impact of the German Rent Brake, German Economic Review, mimeo, Early
View unter https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/geer.12195 (17.1.2020) oder Michelsen, Claus; Mense;
Andreas, Evaluierung der Mietpreisbremse; DIW-Gutachten im Auftrag des Bundesministeriums der Justiz und fiir
Verbraucherschutz, Berlin, 2018; Download unter https://www.bmjv.de/SharedDocs/Downloads/DE/Ministerium/
ForschungUndWissenschaft/MPB_Gutachten_DIW.pdf?__blob=publicationFile&v=1 (17.1.2020)

183

9. Dezil
e 3 Quartil
e= Median
= 1, Quartil

1. Dezil


https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/geer.12195
https://www.bmjv.de/SharedDocs/Downloads/DE/Ministerium/ForschungUndWissenschaft/MPB_Gutachten_DIW.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bmjv.de/SharedDocs/Downloads/DE/Ministerium/ForschungUndWissenschaft/MPB_Gutachten_DIW.pdf?__blob=publicationFile&v=1

Mietpreisbremse:
erheblicher

Eingriff ohne
Folgenabschdtzung

Stagnation der
Mieten begann vor
Verschdrfung der
Mietpreisbremse

Nachfrage nach
einfachen
Wohnungen in
einfachen Lagen
vermutlich
schwdcher

WOHNIMMOBILIEN

Vorgehen. Fin erheblicher Eingriff in den Wohnungsmarkt wurde durchgesetzt,
ohne dass in irgendeiner Weise vorher eine Folgenabschidtzung vorgenommen
wurde. Modellrechnungen von empirica deuten darauf hin, dass die Mietpreis-
bremse zu einem Riickgang der Angebotsmieten im gebremsten Segment gegen-
tiber dem Jahr vor der Einfiihrung von etwa 8% bis 14% hatte fiihren miissen,
je nach Stdrke des Mietpreisanstiegs im ungebremsten Segment.’ Die gemessene
Wirkung von -3% fiel damit zwar niedriger aus als die zu erwartenden Wirkung,
aber vor allem viel niedriger als die Erwartungen von Politik und Offentlichkeit
vermutlich waren. In jedem Falle reagierte die Politik schnell und ergriff — wie-
derum ohne ex ante Folgeabschdtzung — Mafinahmen zur Senkung des vermu-
teten Vollzugsdefizits mit Wirkung zum 1. Januar 2019.

Vor diesem Hintergrund konnte der Mietpreisriickgang eine Folge der Verschar-
fung der Mietpreisbremse sein. Das Argument wiirde lauten, dass die Mietpreis-
bremse damit faktisch erst zum Jahresanfang 2019 eingefiithrt wurde und die
Stagnation der Angebotsmieten daher nun dem Einfiihrungseffekt der Miet-
preisbremse geschuldet ist.

Gegen eine solche Lesart spricht aber, dass in Berlin und Hamburg die Stagna-
tion der Mieten bereits vor der Verschirfung der Mietpreisbremse im Jahr 2018
begann. Vor allem aber spricht dagegen, dass in den anderen A-Stadten die An-
gebotsmieten auch 2019 weiter gestiegen sind und kein Grund erkennbar ist,
warum die Verscharfung der Mietpreisbremse in Berlin stirker wirken sollte als
in den anderen Stddten.'®

Daher muss davon ausgegangen werden, dass die Stagnation der Mieten im un-
teren Teil des Wohnungsmarktes aber (noch) nicht im oberen Teil, eine Markt-
folge ist. Und es muss sich um eine Verdnderung auf der Nachfrageseite han-
deln, wenn ausgeschlossen wird, dass nennenswertes zusdtzliches Angebot am
unteren Marktende auf den Markt gekommen ist.!!

Als Arbeitshypothese bieten wir folgende Interpretation an: Die Zahlungsbereit-
schaft der Haushalte fiir eine Mietwohnung hat sich dank einer guten wirt-
schaftlichen Entwicklung erhoht. Die Zahl der Arbeitslosen hat sich in Berlin
zwischen 2010 und 2018 um 40% oder 72.000 vermindert; die Arbeitslosenquo-
te sank von 10,5% auf 5,5%. Die Zahl der Bedarfsgemeinschaften (=Haushalte)
nach SGB II (Hartz IV) sank um 64.000 oder 20%. Die Zahl der sozialversiche-
rungspflichtig Beschiftigten am Wohnort hat sich zwischen 2010 und 2018 um
31% oder 315.000 Personen erhoht. Das verfiigbare Einkommen (pro Kopf) in
Berlin stieg bis 2017 um nominal 14%, real um 4% an. Ahnlich, wenn auch
nicht identisch, ist die Entwicklung in den anderen A-Stidten gewesen.

Diese gute wirtschaftliche Entwicklung schldgt sich im Wunsch nach einer ho-
heren Wohnqualitdt oder in der Zahlungsbereitschaft dafiir nieder. Da Woh-
nungen ein einkommenselastisches Gut sind, steigt die Zahlungsbereitschaft fiir
Mietwohnungen zudem stirker als die Einkommen. Dieser Wunsch konnte sich
natiirlich in den letzten Jahren aufgrund des gestiegenen Mietniveaus nicht in
einer tatsdchlich hoheren Wohnqualitdt niederschlagen. Die Angebotsmieten

9 Simons, H., Tielkes, C., Thomschke, L., Schmandt, M., Mantelgutachten zu den mietrechtlichen Verordnungen in
Nordrhein-Westfalen, empirica-Gutachten im Auftrag des Ministeriums fiir Heimat, Kommunales, Bau und
Gleichstel-lung des Landes Nordrhein-Westfalen, mimeo, 2020.

10 Eine abschliefende Beurteilung durch einen Vergleich der Entwicklung des gebremsten mit dem ungebremsten
Segment ist nicht zielfiihrend, da das ungebremste Segment (Neubau, Modernisierung) per Definition das obere
Marktsegment ist.

11 Dies ist nicht ausgeschlossen, z.B. Substandardwohnungen (Souterrain, erheblicher Instandhaltungsstau), die in
entspannten Wohnungsmarkten nicht mehr angeboten werden, werden bei stark gestiegenen Mieten wieder
angeboten.
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stiegen schneller als die Einkommen. Jetzt aber fiihrt die leichte Entspannung
auf den Wohnungsmarkten dazu, dass die Haushalte eine hdhere Qualitédt in
Bezug auf Lage und Ausstattung nachfragen konnen.

Das gleiche Argument nochmals ganz vereinfacht: Der Riickgang der Zahl der
Bedarfsgemeinschaften um 64.000 oder der Zahl der Arbeitslosen um 72.000
tiihrt dazu, dass auf dem unteren Wohnungsmarktsegment die Nachfrage riick-
laufig ist. Die Vermietungsdauer von Wohnungen in Stadtteilen wie Charlotten-
burg-Nord oder Neu-Hohenschénhausen wird linger und die Vermieter erho-
hen die geforderten Mieten nicht mehr, sondern sind zu ersten Zugestandnissen
bereit. Entsprechendes gilt fiir schlecht ausgestattete oder renovierungsbediirfti-
ge Wohnungen.

Im Ergebnis wiirden - sollte sich diese Hypothese bewahrheiten und die Markt-
entspannung sich fortsetzen — zunehmende Vermietungsschwierigkeiten im un-
teren Marktsegment entstehen. Dies allerdings wire wieder keine Uberraschung.
In Wohnungsmirkten mit strukturellen Uberschiissen wandert der Leerstand
stets in die schlechtesten Bestdnde.

Fiir die Investoren hiefie dies, dass besonders kostengiinstige Wohnungen im
Sinne von einfach billigen Wohnungen (niedrige Deckenhohe, kleine Fenster,
kein Keller, Laubengidnge zur ErschlieBung, banale Architektur, zu hohe Ver-
dichtung etc.) in dezentralen Lagen nicht mehr die Wiinsche der Nachfrager
treffen wiirden und nur mit Mietabschldgen vermarktet werden konnen. Oder
noch kiirzer: Qualitdt zahlt sich in Zukunft wieder aus.

3.3.5 Entwicklung der Kaufpreise

Die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen (Hedonik, 60-80 m?, gute Ausstattung,
alle Baujahre) sind auch im Jahr 2019 in allen A-Stddten durchgehend weiter
gestiegen. Diese Anstiege waren weiterhin mit rund 10% oder mehr in allen
Stadten betrdchtlich, einzig in Miinchen ist der Preisanstieg mit knapp 7% et-
was schwicher ausgefallen. Im Vergleich zur vorjahrigen Wachstumsrate (2018-
2017) ist der Preisanstieg in Hamburg, Disseldorf, Koéln und Stuttgart starker
ausgefallen und hat sich in Berlin, Frankfurt und Miinchen etwas abgeschwicht.
Da aber die letztgenannten drei Stadte im Vorjahr besonders stark gestiegen
waren, dirfte in dieser Umkehrung der Rangfolge keine besondere Aussage lie-
gen. Vielmehr stiegen die Kaufpreise in allen A-Stidten in den letzten beiden
Jahren weiterhin ziemlich gleichférmig stark an. Beim besonders starken An-
stieg in Frankfurt am Main (+20% 2018, +12% 2019) kann moglicherweise eine
Brexit-Euphorie eine Rolle gespielt haben.
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Abbildung 3.29: Entwicklung der Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen
in den A-Stadten, | 2004 -1V 2019
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Quelle: empirica-Preisdatenbank

Die hedonischen Kaufpreise haben sich seit 2010 in Diisseldorf um 101%, in
Hamburg und Koln um 113% bzw. 114% erhoht. Es folgen Stuttgart mit 128%,
Frankfurt mit 156% und die Spitzenreiter sind Miinchen (171%) bzw. Berlin
(177%).

Der unveridndert starke Anstieg der Kaufpreise, auch im letzten Jahr, tiberrascht.
Der in fritheren Gutachten'? erwartete reale Riickgang der Kaufpreise innerhalb
der nichsten fiinf Jahre um ein Viertel bis ein Drittel — was einen nominalen
Riickgang von ca. 3% im Jahr und 2% Inflation iiber fiinf Jahre entspricht — hat
noch nicht eingesetzt. Damals wurde argumentiert, dass die Zuwanderung in
die A-Stddte zuriickgehen wird — was eingetreten ist -, der Wohnungsneubau
stark ansteigen wird — was eingetreten ist — sodass das Wohnungsangebot gleich-
gewichtig zur Wohnungsnachfrage wachsen wiirde — was eingetreten ist. In der
Folge wiirden die (Neuvertrags-)Mieten stagnieren — was ebenfalls in Berlin und
Hamburg eingetreten ist und sich in den anderen A-Stidten andeutet.

Die letzte Stufe der Argumentationskette — stagnierende Mieten beenden die
Mietsteigerungserwartungen und dies fiihrt zu brockelnden Kaufpreisen - ist
aber bislang ausgeblieben. Vielmehr steigen die Kaufpreise unverdndert weiter
an. Im Gegensatz zum Mietwohnungsmarkt deutet sich eine Stagnation der
Preise auch nicht an. Der Anstieg ist in sdimtlichen untersuchten Marktsegmen-
ten ungebrochen.

Die Ursache diirfte wieder einmal im Zinsniveau gelegen haben, vgl. Abbildung
3.8 in Kapitel 3.2. Nachdem die Zinsniveaus (Wohnungsbaukredite an private
Haushalte, anfidngliche Zinsbindung iiber 10 Jahre) in den Jahren 2015 bis 2018
konstant bei knapp 2% verharrten, sanken sie iiberraschend im Verlauf des letz-
ten Jahres nochmals auf gut 1,2% ab. Bei konstanter Annuitét lasst sich damit
nochmals eine um knapp 10% hohere Kreditsumme bedienen, was in etwa dem
Preisanstieg in den sieben A-Stddten entspricht.

Die Folge ist, dass die Bruttoanfangsrenditen auch 2019 weiter gesunken sind.
Die folgende Abbildung 3.30 zeigt die Entwicklung der Bruttoanfangsrenditen

12 Simons, H., Frithjahrsgutachten der Immobilienweisen 2018 - Kapitel Wohnimmobilien, Hrsg. Zentraler Immobilien-
ausschuss, Berlin 2018.
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beim Kauf einer vermieteten Wohnung. Der Kehrwert ist der Vervielféltiger, d.h.
nach wie vielen Jahre die Summe der Mietzahlungen dem Kaufpreis entspricht.

Abbildung 3.30: A-Stadte, Entwicklung der Bruttoanfangsrenditen (Median),
12012 -1V 2019
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Quelle: empirica-Preisdatenbank

Im Median lag die Bruttoanfangsrendite in Berlin und Miinchen der im Jahre
2019 angebotenen vermieteten Eigentumswohnungen bei 2,5% bzw. 2,6%, der
Vervielfdltiger betrdgt mithin 40 Jahre. Die anderen A-Stadte folgen mit Brutto-
anfangsrenditen zwischen 3,0% und 3,6% oder Vervielfdltigern von um die 30
Jahre.

Bei den angegebenen Werten handelt es sich um den Median der Bruttoanfangs-
renditen vermieteter Wohnungen, d.h. in der Hilfte der Fille ist die Rendite
noch darunter. In 26% aller Angebote in Berlin ist die Bruttoanfangsrendite ge-
ringer als 2%, die Spanne der Bruttoanfangsrenditen reicht von ganz knapp iiber
1% bis 5%. In Miinchen ist die Verteilung der Bruttoanfangsrenditen etwas glei-
cher von 1% bis 4%, 16% aller Angebote sind unter 2%.

Diese Werte sind mehr als beeindruckend, vor allem da aus dieser Bruttoan-
fangsrendite noch die Kaufnebenkosten sowie die Instandhaltung zu decken
sind, sodass die Median-Nettoanfangsrendite in Berlin und Miinchen bei nur
noch knapp tiber 1% liegt und in keiner der A-Stddte tiber 2,5%.

Es fdllt sehr schwer, eine Begriindung zu finden, warum Wohnungen mit so
niedrigen Bruttoanfangsrenditen offensichtlicherweise einen Kdufer finden. Na-
tiirlich werden auch Ladenhiiter angeboten, deren Anzeige mehr als zwei Jahre
online war oder weiterhin ist. Im Median aber vergingen in Berlin im Jahr 2019
16 Wochen, in Miinchen sogar nur 8 Wochen zwischen dem Einstellen der An-
nonce und ihrer Deaktivierung!®. Immerhin 22% (Berlin) bzw. 35% (Miinchen)
aller Angebote wurden nach spatestens vier Wochen deaktiviert. Im Vergleich
zu den Vorjahren ergeben sich in beiden Stddten bei der Vermarktungsdauer
keine Hinweise auf eine Verlangerung zumindest beim Verkauf vermieteter Ob-
jekte aus dem Bestand. Anscheinend sind geniigend Kiufer zu diesen Preisen
vorhanden.

Wird von einer statischen Zukunft ausgegangen, dann zeigt eine Investitions-
rechnung fiir die Medianwohnung!¢, dass eine Eigenkapitalrendite von 3,5%

13 Grundgesamtheit: alle Annoncen, die im Jahr 2019 deaktiviert wurden.
14 Alle Angebote vermieteter Wohnungen werden nach der Bruttoanfangsrendite sortiert. Die Charakteristika der
Wohnungen zwischen dem 49. bis 51. Perzentil werden als Medianwohnung definiert.
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erzielt werden kann. Die Parameter lauten: 4.012 Euro/m? Kaufpreis, Woh-
nungsgrofle 78 m?, Ist-Mieteinnahmen 8,44 Euro/m?, Kaufnebenkosten 6,5%
Grunderwerbsteuer, 7,14% Makler, 2% Notar, Eigenkapital 25% des Kaufpreis
zzgl. Kaufnebenkosten, Zinssatz 1,7%, Zinsbindung und Tilgungsdauer 30 Jah-
re, Hausverwaltung 300 Furo/Jahr, Wohnungsverwaltung 250 Euro/Jahr, Grenz-
steuersatz 35%, Abschreibung 2,5%, Bodenkostenanteil 25%. Die Instandhal-
tungsaufwendungen wurden auf 2 Euro/m? monatlich festgesetzt, um kleinere
wie grofiere Mafinahmen zu finanzieren und die Wohnung im gleichen Zustand
wiederverkaufen zu konnen.

Entscheidend sind die Annahmen fiir die zukiinftige Entwicklung. Es wird von
einem statischen Markt ausgegangen, in dem Mieten, Verwaltungs- und In-
standhaltungskosten mit der Inflationsrate von 1,5% steigen und der Vervielfal-
tiger unverdndert bei knapp 40 bleibt, d.h. der Wiederverkaufspreis steigt eben-
talls um 1,5% pro Jahr.

In diesem Falle muss der Investor knapp 130.000 Euro Eigenkapital aufbringen
und er muss vor allem monatlich 370 Euro vor Steuern, 250 Euro nach Steuern
nachschiefien. Die nétigen Nachschiisse nach Steuern erhohen sich leicht auf
280 Euro im 20. Jahr

Bei einem Verkauf nach 20 Jahren wiirde der Investor einen Verkaufspreis von
gut 420.000 erzielen, die Restschulden ldgen noch bei 90.000 Euro. Abziiglich
der kumulierten Nachschiisse von 75.000 und des eingesetzten Eigenkapitals
von 127.000 lage der Gewinn ebenfalls bei 127.000, was einer jdhrlichen Eigen-
kapitalrendite von 3,5% nominal entspricht, real 2%.

In Miinchen betrdgt mit entsprechend angepassten Parametern (Kaufpreis 7.300
Euro, Ist-Miete 15,72 Euro/m?, Verwaltungskosten je 50 Euro hoher) die Eigen-
kapitalrendite 3,8% (real 2,5%) bei allerdings einem hoheren Eigenkapital von
178.000 Euro und monatlichen Nachschiissen nach Steuern von 285 Euro bis
steigend auf 310 Euro pro Monat. In Hamburg und Frankfurt betrdgt die analog
berechnete — mutatis mutandis — Figenkapitalrendite 4,0%, in Diisseldorf 4,1%,
in Ko6ln und Stuttgart 4,2%.

Diese Eigenkapitalrenditen von 3,5% in Berlin bis 4,2% in Ko6In konnen natiirlich
nicht mit fritheren Erfahrungen verglichen werden. Angesichts moglicher Rendi-
ten bei Alternativanlagen mogen sie aber noch akzeptabel erscheinen und erklé-
ren, warum die Angebote trotz der gestiegenen Kaufpreise noch Kédufer finden.

Allerdings sind die Risiken dieser Investition betrdchtlich. Zum einen wurde
von keinerlei Mietausfdllen durch Leerstand oder Zahlungsunfahigkeit der Mie-
ter ausgegangen und die Marktanspannung auf dem Mietwohnungsmarkt muss
auf heutigem Niveau verbleiben. Zum zweiten muss der Investor in der Lage
sein liber den gesamten Haltezeitraum von 20 Jahren monatlich rund 300 Euro
nachzuschiefien. Die Rendite stellt sich erst beim Verkauf ein. Ein fritherer Ver-
kauf senkt die Figenkapitalrendite je nach Haltedauer betrachtlich.

Vor allem aber wurde von einem konstanten Vervielfdltiger in beiden Stidten
von knapp 40 beim Wiederverkauf nach 20 Jahren ausgegangen. Dies aber erfor-
dert, dass die Zinsen in 20 Jahren weiterhin auf dem heutigen Niveau liegen.
Wiirden die Zinsen auf z.B. 3% fiir eine 30-Jdhrige Zinsbindung steigen, so redu-
ziert sich der Vervielfdltiger auf etwa 30 und die Eigenkapitalrendite sinkt nomi-
nal auf etwa 0%, real auf -1,5%. Bei hoheren Zinssatzen erleidet der Investor
sogar einen nominalen Verlust.
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Hinzu kommen politische Risiken wie z.B. hohere Grunderwerbsteuern, Sozial-
versicherungspflicht auf Kapitalertrage, langere Spekulationsfristen und nattir-
lich Eingriffe in die zulédssige Miethohe.

Im Ergebnis sind die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen heute vollstindig
abhingig vom heutigen, nochmals gesunkenen Zinsniveau, das tiber Jahrzehnte
unverdndert bleiben muss, einer konstanten Marktanspannung ohne Leerstand
und keinerlei politischen Risiken in den ndchsten Jahrzehnten. Eine Verdnde-
rung dieser perfekten Zukunft wird unweigerlich zu einer Korrektur der Preise
fihren.

3.4 Zusammenfassung und Folgerungen

Der Hohepunkt des Wohnungsmarktzyklus ist in Deutschland insgesamt er-
reicht und in allen A-Stadten tberschritten — zumindest auf dem Mietmarkt.

Das Bevolkerungswachstum in Deutschland hat in den letzten Jahren stetig
nachgelassen. Wuchs die Einwohnerzahl Deutschlands 2016 noch um 346.000
(0,42%) Personen, waren es 2017 noch 272.000 (0,33%) und 2018 227.000 Per-
sonen (0,27%). In den ersten sechs Monaten des Jahres 2019 waren es nur noch
54.000, hochgerechnet auf das Gesamtjahr ware Deutschland im Jahr 2019 nur
um knapp 110.000 (0,13%) Einwohner gewachsen.

In den letzten Jahrzehnten sorgte die Haushaltsverkleinerung fiir eine Zunahme
der Wohnungsnachfrage, selbst wenn die Einwohnerzahl stagnierte. Diese Haus-
haltsverkleinerung neigt sich aber nun dem Ende zu. In den grofieren Stadten
sinkt bereits seit etwa Anfang des Jahrzehnts die Haushaltsgrof3e nicht mehr,
sodass diese Quelle der Wohnungsnachfrage ebenfalls versiegt.

Im Ergebnis wichst die Wohnungsnachfrage nicht mehr so stark wie in den
letzten Jahren. Die hédufig zitierten, im Wesentlichen iibereinstimmenden Schét-
zungen verschiedener Gutachter zur zusdtzlichen Wohnungsnachfrage von
350.000 bis 400.000 Wohnungen pro Jahr sind zwischenzeitlich veraltet. Jetzt
und in den néchsten Jahren liegt der Neubaubedarf niedriger, wie auch tiberein-
stimmend die verschiedenen Gutachter bereits in denselben Gutachten prog-
nostizierten. empirica schatzt die zusétzliche Wohnungsnachfrage aut 270.000
bis gut 310.000 Wohnungen pro Jahr. Aktualisierungen der Wohnungsnachfra-
geprognosen sollten vorgenommen werden.

Die Zahl der fertiggestellten Wohnungen ist im Jahr 2018 nur geringfiigig auf
287.400 gestiegen, aber im Kernbereich des Wohnungsbaus — Geschosswohnun-
gen in neuen Wohngebduden - stieg die Neubauproduktion 2018 um knapp
10%.

In den Jahren 2019 und 2020 diirfte die Zahl der fertiggestellten Wohnungen
knapp 300.000 betragen. Damit kdnnten sich letztes Jahr erstmals Angebot und
Nachfrage gleichgewichtig entwickelt haben und eine solche gleichgewichtige
Entwicklung ist auch in den néchsten ein oder zwei Jahren absehbar.

Die Neuvertragsmieten sind im deutschen Mittel im Jahr 2019 aber weiter um
3,5% nominal gegeniiber dem Vorjahr auf zuletzt 8,13 Euro/m? gestiegen. Zwar
hat sich der Mietanstieg noch nicht nennenswert verlangsamt, aber im zweiten
Jahr in Folge stiegen die Neuvertragsmieten langsamer als die Arbeitnehmerent-
gelte je Arbeitnehmer oder das verfiigbare Einkommen pro Kopf.
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Deutlicher ist die Entwicklung in den A-Stddten. Alle A-Stddte waren auch 2018
Verlierer in der Binnenwanderung. Das Bevolkerungswachstum hat sich in den
letzten Jahren vor allem in Berlin, Hamburg, K6ln und Stuttgart stetig vermin-
dert. 2019 diirfte Berlin — geschétzt auf Basis der ersten sechs Monate des Jahres
— das Wachstum nur noch bei gut 15.000 Personen gelegen haben, was einer
Halbierung zum Vorjahr und einer Drittelung gegentiiber 2017 entspricht. Ent-
sprechendes gilt fiir Hamburg, K6ln und Stuttgart. In Frankfurt, Miinchen und
Diisseldorf war die Entwicklung nicht ganz so stetig riickldufig, aber auch diese
Stddte gewannen weniger als noch Anfang oder Mitte der 2010er Jahre. Die
Wohnungsnachfrage wichst immer langsamer.

Gleichzeitig ist in allen Stidten der Wohnungsneubau angestiegen. Letztes Jahr
iberstieg nun endlich der Wohnungsneubau in allen A-Stddten das Wachstum
der Wohnungsnachfrage, besonders deutlich war dies in Hamburg, Berlin, Diis-
seldorf und Stuttgart. Auch im laufenden Jahr 2020 diirfte das Angebot in allen
A-Stddten stiarker wachsen als die Nachfrage.

Das ausgeglichene Wachstum hinterldsst Spuren in der Mietentwicklung. Die
Entwicklung ist in Berlin am weitesten fortgeschritten, gefolgt von Hamburg,
aber auch in den anderen Stddten lassen sich Bremsspuren in der Mietentwick-
lung beobachten.

Tatsdchlich stagnieren die Neuvertragsmieten (hedonisch, gute Ausstattung
oder Median) in Berlin bereits seit dem 2. Quartal 2018. Bemerkenswert ist, dass
die Stagnation der Mieten — oder sogar z.T. der Riickgang — in den unteren Markt-
segmenten begonnen hat. Wihrend die Neuvertragsmieten in einfachen Lagen
oder mit schlechter Ausstattung z.T. bereits seit 2017 stagnieren oder sinken,
stiegen sie am oberen Ende z.T. bis zuletzt weiter an.

In Hamburg, Miinchen und den anderen A-Stddten findet die gleiche Entwick-
lung statt, wenn auch noch nicht ganz so weit fortgeschritten. Auch in Ham-
burg stagnieren die Mieten im unteren Marktsegment bereits seit Anfang/Mitte
2018, wahrend sie im oberen Marktsegment weiter bis Anfang 2019 gestiegen
sind. In den anderen A-Stadten das gleiche Bild, wenn auch zeitversetzt.

Es steht zu vermuten, dass die gute wirtschaftliche Entwicklung in den A-Stad-
ten zu einem Anstieg des Qualitdtsanspruchs der Wohnungsnachfrager gefiihrt
hat. Der gestiegene Qualitdtsanspruch, natiirlich ausgehend von verschiedenen
Niveaus, konnte sich bislang nicht materialisieren, da die Wohnungsknappheit
zu grof} war. Jetzt, bei ausgeglichenem Wachstum, gelingt dies den Haushalten
aber zunehmend, sodass die Entspannung am unteren Marktende anfidngt. Ein-
facher ausgedriickt: Die Zahl der Bedarfsgemeinschaften nach SGB II (Hartz IV-
Haushalte) hat sich in Berlin den letzten acht Jahren um 64.000 Haushalte ver-
mindert, die Zahl der Arbeitslosen um 72.000. Diese Nachfrage nach einfachen
Wohnungen fehlt nun im unteren Wohnungsmarktsegment.

Im Ergebnis wiirden - sollte sich diese Hypothese bewahrheiten und die Markt-
entspannung sich fortsetzen — zunehmende Vermietungsschwierigkeiten im un-
teren Marktsegment entstehen. Dies allerdings wire wieder keine Uberraschung.
In Wohnungsmairkten mit strukturellen Uberschiissen wandert der Leerstand
stets in die schlechtesten Bestdnde.

Fir die Investoren hiefie dies, dass besonders kostengiinstige Wohnungen im
Sinne von einfachen billigen Wohnungen (niedrige Deckenhdohe, kleine Fens-
ter, kein Keller, Laubengénge zur ErschlieSung, banale Architektur, zu hohe Ver-
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dichtung etc.) in dezentralen Lagen nicht mehr die Wiinsche der Nachfrager
treffen wiirden und nur mit Mietabschldgen vermarktet werden konnen. Oder
noch kirzer: Qualitiat zahlt sich in Zukunft wieder aus.

Inwieweit sich die Entspannung fortsetzt und verstiarkt, wird davon abhédngen,
ob die hohe Investitionsneigung und Investitionsmoglichkeiten bestehen blei-
ben oder sich Investoren von den Wohnungsmarkten zurtickziehen bzw. zu-
riickziehen miissen. Der leichte Riickgang der Genehmigungen im Jahr 2019 in
den meisten der A-Stddte muss noch nicht auf das Gegenteil hindeuten, aber
sollte eng beobachtet werden.

Auf dem Kaufmarkt fiir Figentumswohnungen hingegen deutet sich bis zum
aktuellen Rand kein Trendbruch an. Die Preise sind in den sieben A-Stadten
auch im letzten Jahr weiter um rund 10% gestiegen.

Der unverdndert starke Anstieg der Kaufpreise, auch im letzten Jahr, tiberrascht.
Der in fritheren Gutachten'!s erwartete reale Riickgang der Kaufpreise innerhalb
der nichsten fiinf Jahre um ein Viertel bis ein Drittel — was einen nominalen
Riickgang von ca. 3% im Jahr und 2% Inflation tiber fiinf Jahre entspricht — hat
noch nicht eingesetzt. Damals wurde argumentiert, dass die Zuwanderung in
die A-Stddte zuriickgehen wird — was eingetreten ist -, der Wohnungsneubau
stark ansteigen wird — was eingetreten ist — sodass das Wohnungsangebot gleich-
gewichtig zur Wohnungsnachfrage wachsen wiirde — was eingetreten ist. In der
Folge wiirden die (Neuvertrags-) Mieten stagnieren — was ebenfalls in Berlin und
Hamburg eingetreten ist und sich in den anderen A-Stidten andeutet. Die letzte
Stufe der Argumentationskette — stagnierende Mieten beenden die Mietsteige-
rungserwartungen und dies fiihrt zu brockelnden Kaufpreisen — ist aber bislang
ausgeblieben. Vielmehr steigen die Kaufpreise unverdndert weiter an. Im Gegen-
satz zum Mietwohnungsmarkt deutet sich eine Stagnation der Preise auch nicht
an. Der Anstieg ist in simtlichen untersuchten Marktsegmenten ungebrochen
und es finden sich keine Anzeichen fiir eine Séattigung.

Entsprechend sind die Bruttoanfangsrenditen beim Kauf vermieteter Wohnun-
gen in allen A-Stddten weiter gesunken auf im Median 2,5% in Berlin, 2,6% in
Miinchen und 3,0 bis 3,6% in den anderen A-Stidten.

Es fallt schwer, die Motivation der Anleger hinter diesen Investitionsentschei-
dungen zu verstehen, aber natiirlich spielt das Zinsniveau eine entscheidende
Rolle. Im Jahre 2019 sank das Zinsniveau nach vier Jahren Stagnation nochmals
iberraschend von knapp 2% auf gut 1,2%. Allein dieser Riickgang erlaubt es bei
konstanter Annuitdt und Laufzeit das Kreditvolumen um weitere 10% zu erho-
hen. Investitionsrechnungen zeigen, dass mit entsprechender Hebelung derzeit
noch Eigenkapitalrenditen von im Median 3,5% bis 4,2% beim Kauf vermieteter
Wohnungen in den A-Stadten moglich sind — wenn die Anleger bereit und in
der Lage sind uiber die gesamte Haltedauer monatlich Nachschiisse zu leisten
und das Zinsniveau tiber Jahrzehnte ebenso niedrig bleibt wie die Wohnungs-
knappheit hoch. Eine Verdnderung dieser aus Investorensicht perfekten Zukunft
wird unweigerlich zu einer Korrektur der Preise fiihren.

Es bleibt zu hoffen, dass die Finanzierungsstrukturen einer Korrektur der Preise
standhalten und daher keine makroprudenziellen Risiken entstanden sind und
weiter wachsen. Aus Vorsichtsgriinden sollte aber intensiver iiber Regulierungs-

15 Simons, H., Frithjahrsgutachten der Immobilienweisen 2018 - Kapitel Wohnimmobilien, Hrsg.: Zentraler Immobilien-
ausschuss, Berlin 2018.
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ansdtze wie z.B. Mindesteigenkapitalquoten oder Mindestzinsbindungsfristen
intensiver nachgedacht werden. Die Situation ist fragil.

3.5
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Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Wohnungsangebot und -nachfrage schienen im Jahr 2019 erstmalig
gleichgewichtig zu wachsen - eine Entwicklung, die in den nadchsten Jah-
ren anhalten konnte.

In einigen A-Stddten stagnieren die (Neuvertrags-) Mieten bereits, in an-
deren zeichnet sich eine Stagnation ab.

Ob sich die Entspannung fortsetzt und verstdrkt, wird davon abhdngen,
ob die hohe Investitionsneigung und Investitionsmoglichkeiten bestehen
bleiben oder sich Investoren von den Wohnungsmaérkten zurtickziehen
bzw. zuriickziehen miissen.

Die Entspannung hat in den unteren Marksegmenten begonnen, wah-
rend im oberen Preissegment die Mieten zunédchst noch weiter gestiegen
sind. Setzt sich die Entwicklung fort, konnten fiir einfache Wohnungen in
einfachen Lagen Mietabschldge notig werden. Qualitdt wiirde sich in Zu-
kunft wieder auszahlen.

Die Preise im Kaufmarkt fiir Eigentumswohnungen steigen hingegen un-
gebrochen und es finden sich keine Anzeichen fiir eine Beruhigung. Das
nochmals gesunkene Zinsniveau hat eine weitere Steigerung des Kredit-
volumens erlaubt. Uber Regulierungsansitze wie Mindesteigenkapital-
quoten oder Mindestzinsbindungsfristen sollte intensiver nachgedacht
werden. Die Situation ist fragil.
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4.1 Einleitung

Im abgelaufenen Jahrzehnt stand vor allem der Wohnungsmangel in den dicht
besiedelten Regionen Deutschlands im Fokus von Offentlichkeit und Politik.
Die Immobilienwirtschaft hat im Schwerpunkt in den sieben A-Stddten und in
der jingeren Vergangenheit auch in deren Umland investiert. Inzwischen diffe-
renziert sich dieser eindeutige Trend wieder stidrker aus und es kommt zu mehr
Investitionen in Wachstumskernen im ldndlichen Raum. Auf der einen Seite
fithren mangelnde Baulandkapazitdten, steigende Preise und damit einherge-
hende riicklaufige Renditen auch bei den Investoren zur Suche nach alternati-
ven Investitionsstandorten. Die Einfithrung des Mietendeckels in Berlin ver-
starkt diese Entwicklung in Teilen Ostdeutschlands. Auf der anderen Seite fiihrte
die Gleichwertigkeitsdebatte dazu, dass die landlichen Rdume in Deutschland
wieder verstdrkt ins Blickfeld riicken. Die Schaffung und Sicherung gleichwerti-
ger Lebensverhdltnisse ist nicht nur ein Verfassungsgebot, sie steht wieder auf
der Agenda der Politik, um ein Auseinanderdriften der Lebensverhdltnisse in
Stadt und Land zu verhindern. In Zukunft wird sehr viel mehr Geld in die Infra-
struktur der lindlichen Rdume flieRen, um diese zu stabilisieren und wenn mog-
lich attraktiver als Wohn- und Wirtschaftsstandorte zu machen.

In diesem Beitrag wird, ankniipfend an den GEWOS-Beitrag im Friithjahrsgutach-
ten Immobilienwirtschaft 2018, der Frage nachgegangen, ob und in welchem
Umfang es Wachstumskerne auferhalb der Ballungsrdume gibt, wodurch dieses
Wachstum getrieben wird, und welche Chancen und Risiken sich daraus fiir die
landlichen Raume ergeben. Zunachst werden die Rahmenbedingungen bezogen
auf die Nachfrage- bzw. Bevolkerungsentwicklung in den lindlichen Kreisen' in
Deutschland dargestellt. In einem weiteren Schritt werden die Wohnimmo-
bilienmarkte untersucht. Dabei wird der Fokus auf die Entwicklung der Transak-
tionen, die Miet- und Kaufpreisentwicklung sowie die Bautdtigkeit gelegt. Im
Ergebnis werden die Investitionschancen in lindlichen Rdumen bewertet und
die unterschiedliche Bedeutung von Kleinstadten und kleinen Mittelstddten? als
zukinftige Investitionsstandorte im ldndlichen Raum beleuchtet. Neben der
Entlastungsfunktion fiir die stark unter Wachstumsdruck stehenden Metropo-
len werden auch Stabilisierungsfunktionen fiir die ldndlichen peripheren Réu-
me als Beitrag zur Schaffung gleichwertiger Lebensbedingungen in Deutschland
in den Blick genommen.

4.2 Aktuelle Entwicklung der landlichen Kreise in
Deutschland

4.2.1 Entwicklung der Nachfrage

In den Jahren 2011 bis 2018 stieg die Einwohnerzahl in Deutschland um ca.
3,4% und erreichte mit rund 83 Mio. den bisherigen Hochststand. Regional be-
trachtet, verlief die Entwicklung sehr unterschiedlich. Neben kreisfreien Stadten

1 BBSR Definition: Lindliche Kreise mit Verdichtungsansdtzen: Kreise mit einem Bevolkerungsanteil in Grof3- und
Mittelstiddten von min. 50%, aber einer Einwohnerdichte unter 150 Einwohner/km?, sowie Kreise mit einem Bevolke-
rungsanteil in Grof- und Mittelstddten unter 50% mit einer Einwohnerdichte ohne Grof- und Mittelstddte von min.
100 Einwohner/km?. Diinn besiedelte landliche Kreise: Kreise mit einem Bevolkerungsanteil in Grof3- und Mittelstdd-
ten unter 50% und Einwohnerdichte ohne Grof3- und Mittelstadte unter 100 Einwohner/km?2.

2 BBSR Definition: Kleinstadt: Gemeinde eines Gemeindeverbandes oder Einheitsgemeinde mit 5.000 bis unter 20.000
Einwohnern; Mittelstadt: Gemeinde eines Gemeindeverbandes oder Einheitsgemeinde mit 20.000 bis unter 100.000
Einwohnern bzw. kleine Mittelstadt mit weniger als 50.000 Einwohnern.
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wuchsen vor allem die stadtischen Kreise, die ohnehin schon hohe Einwohner-
konzentrationen aufwiesen, so zum Beispiel der Landkreis Heinsberg im Dreieck
zwischen Aachen, Maastricht und Monchengladbach um knapp 12,6% oder der
Landkreis Ebersberg im Miinchener Umland um 10,3%. In den ldndlichen Krei-
sen leben derzeit ca. 24,9 Mio. Einwohner, rund ein Drittel der Bevolkerung in
Deutschland. Im Durchschnitt lag das Einwohnerwachstum zwischen 2011 und
2018 insgesamt dort lediglich bei unter 1%.

40% der landlichen Kreise gewannen seit 2011 mehr als 2% an Einwohnern
hinzu. Am stirksten wuchsen die Landkreise Pfaffenhofen an der Ilm und Er-
ding mit einem Einwohnergewinn von jeweils ca. 8,7%. In 36% der landlichen
Kreise stagnierte die Einwohnerentwicklung weitgehend mit marginalen Ge-
winnen oder Verlusten von unter 2%. Rund ein Viertel der ldndlichen Kreise
(24%) hingegen verlor seit 2011 an Einwohnern, am stidrksten der Landkreis
Mansfeld-Siidharz mit einem Einwohnerriickgang von 7,1% und der Salzland-
kreis mit Einwohnerverlusten von 6,5%.

Abbildung 4.1 zeigt, dass abseits der stddtischen Regionen Bevolkerungswachs-
tum in den ldndlichen Kreisen vor allem an drei rdumlichen Schwerpunkten
stattfindet: im Norden in den wirtschaftlich prosperierenden Regionen Ostfries-
land und Emsland sowie im Umland der Grof3stddte Bremen und Hamburg, im
Stiiden in den lidndlichen Kreisen Bayerns, vor allem in rdumlicher Ndhe zu
Miinchen, und im Osten rund um die Hauptstadt Berlin.

Im Norden wies der Landkreis Cloppenburg mit 6,3% das stdrkste Bevolkerungs-
wachstum auf. Der Landkreis profitierte in besonderem Mafie von der Zuwande-
rung von Arbeitskrédften aus dem Ausland, die Beschiftigung in der dort stark
vertretenen Agrarindustrie fanden, und von einer positiven natiirlichen Bevol-
kerungsentwicklung. Eine dhnliche Entwicklung mit einem Einwohnerzuwachs
von 4,5% ist auch im benachbarten Emslandkreis zu beobachten, der besonders
durch den Schiffbau wirtschaftliche Impulse erhdlt. Rund um die freien und
Hansestddte Bremen und Hamburg profitieren auch die lindlichen Kreise vom
starken Nachfragedruck in beiden Grof3stidten. So wuchs beispielsweise die Ein-
wohnerzahl im stidlich von Bremen gelegenen Landkreis Diepholz um 3,4%.
Der westlich von Hamburg liegende Landkreis Stade weist einen Einwohnerzu-
wachs von 3,8% auf.

Am Beispiel des Berliner Umlands, der Wachstumsregion in den lindlichen
Kreisen der neuen Bundesldnder, wird deutlich, dass landliche Kreise auch im
Umfeld von Grof8stddten differenziert zu betrachten sind. So wuchsen beispiels-
weise die Berliner Umlandkreise wie der Landkreis Potsdam-Mittelmark um
5,5% oder der Landkreis Oberhavel um 5%. Das Wachstum beschrinkte sich
aber im Wesentlichen auf einen 20 km grofien Radius um die Hauptstadt, den
sogenannten engeren Verflechtungsraum. Der starke Druck auf dem Berliner
Wohnungsmarkt fithrt dazu, dass nicht mehr nur Familien in die Eigenheim-
gebiete der Nachbargemeinden abwandern, sondern auch Nachfrager fir Miet-
wohnungen preisgiinstigere Alternativen im Umland suchen. Die sogenannten
daufleren Entwicklungsraume dieser Kreise profitieren bislang kaum von diesen
Ausweichbewegungen.

Das Bundesland Bayern weist, anders als andere wirtschaftlich starke Raume wie
zum Beispiel das benachbarte Baden-Wiirttemberg, viele lindliche Kreise auf. Bis
auf wenige Landkreise im Norden verzeichnen fast alle landlichen Kreise Bayerns
einen deutlichen Einwohnerzuwachs. Besonders stark gewannen die ldndlichen
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Abbildung 4.1: Bevolkerungsentwicklung in den landlichen Kreisen, 2011 - 2018
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Quelle: GEWOS, Statistische Amter des Bundes und der Linder © GeoBasis-DE / BKG 2019
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Kreise im Umfeld von Miinchen Einwohner hinzu. Der Nachfragedruck in der
Metropolregion Miinchen erfasst nicht nur die angrenzenden stddtischen, son-
dern auch ldndliche Kreise wie beispielsweise die bereits genannten Landkreise
Erding und Pfaffenhofen mit einem Bevolkerungsanstieg von jeweils 8,7%.

Starke Einwohnerverluste verzeichnen vor allem die lindlichen Kreise in den
ostlichen Bundesldndern. So verlor der Kreis Mansfeld-Stidharz 7,1% seiner Ein-
wohner, Kreise wie der Landkreis Elbe-Elster im siidlichen Brandenburg oder das
Altenburger Land in Thiiringen verloren rund 6% ihrer Einwohner.

Landliche Regionen mit sinkenden Finwohnerzahlen sind auch in den alten
Bundeslindern zu finden. Dies sind insbesondere strukturschwache, diinn be-
siedelte Rdume, auch wenn hier die Einwohnerverluste geringer ausfallen als in
den neuen Bundesldndern. Die starksten Einwohnerverluste in den landlichen
Kreisen der alten Bundesldnder weisen die Landkreise Hof (-3,5%) und Kronach
(-3,5%) an der Grenze zu Thiiringen sowie der Landkreis Cochem-Zell (-3,6%) in
Rheinland-Pfalz auf.

Betrachtet man die schrumpfenden Kreise in Nordbayern, so zeigt sich, dass hier
die kreisfreien Stddte gegen den Trend des umgebenden Landkreises gewachsen
sind. Diese Stidte gewinnen demnach Einwohner aus der landlichen Umge-
bung, insbesondere jiingere Menschen und Senioren, die auf ein besseres Infra-
strukturangebot angewiesen sind.

Im Ergebnis wird deutlich, dass auch die landlichen Kreise in Deutschland sehr
unterschiedliche Rahmenbedingungen bezogen auf die Bevolkerungsentwick-
lung aufweisen. Wachstum findet nicht nur in den Metropolen statt. Neben
starken Nachfragezuwédchsen am Rande der Metropolen und in den wirtschafts-
starken Regionen existieren auch Wachstumsregionen in ldndlichen Rdumen,
die auf endogene Faktoren bzw. regionale Zuwanderung zuriickzufiihren sind.

Parallel zur dargestellten quantitativen Entwicklung ergeben sich aufgrund des
demografischen Wandels Verdnderungen in der Altersstruktur der Bevolkerung.
Dies hat auch eine verdnderte Wohnungsnachfrage zur Folge.

Im Jahr 2018 lebten in den lindlichen Kreisen in Deutschland rund 6,2 Mio.
Einwohner mit einem Alter tiber 65 Jahren. 2011 waren es noch 5,7 Mio., dem-
nach stieg ihre Zahl um knapp 9% an (vgl. Abbildung 4.14, Anhang S. 214).
Rdumlich betrachtet stieg die Zahl der Einwohner iiber 65 Jahren im Zeitraum
von 2011 bis 2018 in allen lindlichen Kreisen Deutschlands an. Die Spanne
reicht von einem Zuwachs von unter 1% in Pirmasens, Schweinfurt und dem
Landkreis Wunsiedel im Fichtelgebirge bis zu Werten von 17% und 18% in den
Kreisen Erding und Regensburg. Insgesamt gibt es kein eindeutiges Muster bezo-
gen auf die Gebietstypen der schrumpfenden, stagnierenden und wachsenden
Kreise. Auffillig ist, dass die stdrksten Alterungstendenzen, die im Vergleich zum
Bevolkerungswachstum iiberproportional austallen, in stark wachsenden landli-
chen Kreisen festzustellen sind. Aber auch unter den schrumpfenden lindlichen
Kreisen zeigt sich mit 10% und 12,5% teilweise ein deutlicher Anstieg der Zahl
der iiber 65-Jdhrigen, so z.B. im Landkreis Uckermark.

Bezogen auf die Wohnungsmadrkte hat die starke Alterung eine vermehrte
Freisetzung von Bestandsimmobilien, insbesondere im Segment der Ein- und
Zweifamilienhduser, sowie eine erhdhte Nachfrage nach altersgerechten Wohn-
formen zur Folge.
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4.2.2 Entwicklungsperspektive der Klein- und Mittelstadte in den
landlichen Kreisen

In diesem Kapitel wird der Frage nachgegangen, welche Perspektive die Klein-
stadte und kleinen Mittelstddte im ldndlichen Raum vor dem Hintergrund der
Entwicklung des jeweiligen Kreises haben. Dabei liegt die Arbeitsthese zu Grun-
de, dass sich in allen Kreistypen, von wachsenden bis schrumpfenden, Wachs-
tumspole unter den Klein- und Mittelstddten herausbilden, die eine wichtige
Funktion fiir die jeweiligen Kreise tibernehmen.

Wie Abbildung 4.2 zeigt, hat ein Grofiteil der Kleinstddte und kleinen Mittel-
stddte in den ldndlichen Kreisen?® in Deutschland zwischen 2011 und 2018 eine
positive Einwohnerentwicklung vollzogen. Wachstumsraten von iiber 5% sind
jedoch fast ausschlieflich in wachsenden und stagnierenden Kreisen zu finden.
Starke Einwohnerzuwichse in schrumpfenden Kreisen weisen Ballenstedt im
Landkreis Harz (+16%) und Kusel im Landkreis Kusel (+8%) auf. Auch einige
kleinere Stddte mit 5.000 bis 20.000 Einwohnern in schrumpfenden Kreisen
weisen Bevolkerungsanstiege bis zu 5% auf.

Schrumpfende Kleinstddte und kleine Mittelstddte im ldndlichen Raum sind
ebenfalls in allen Kreistypen zu finden. Liegen diese in wachsenden oder stag-
nierenden Kreisen, sind die Einwohnerverluste in der Regel begrenzt und tiber-
steigen selten die 5%-Marke. In den schrumpfenden Kreisen verzeichnet rund
ein Drittel (29%) dieser Stadte Bevolkerungsriickgdnge von iiber 5%.

Abbildung 4.2: Bevolkerungsentwicklung der Klein- und Mittelstadte
in landlichen Raumen, 2011 - 2018
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Quelle: Statistische Amter des Bundes und der Lander

3 Betrachtet wurden hier nur Klein- und Mittelstddte in landlichen Kreisen, in denen es keine Gebietsveranderungen
im Betrachtungszeitraum 2011 bis 2018 gab.
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Man kann feststellen, dass Kleinstadte und kleine Mittelstidte nicht ausschlief3-
lich von der Entwicklung des Kreises abhingig sind, dem sie angehoren. Viel-
mehr kann sich die Entwicklung dieser Stddte in schrumpfenden Regionen von
der Kreisentwicklung positiv entkoppeln.

In den ldndlichen Kreisen mit Bevolkerungsriickgdngen kommt den wachsen-
den Kleinstadten und kleinen Mittelstadten folgende Rolle zu: Aufgrund des
diversifizierten Wohnungsangebots und der umfassenden Infrastrukturangebo-
te ziehen diese Stddte Einwohner aus den umgebenden lindlichen Regionen an
und entwickeln sich zu Wachstumspolen. Diese haben im Sinne der Schaffung
gleichwertiger Lebensbedingungen eine wichtige Stabilisierungsfunktion.

Wachsende Kleinstddte und kleine Mittelstddte im lindlichen Raum haben eine
wichtige Funktion fiir das Umland der urbanen Wachstumsregionen: Sie entlas-
ten die Kernstadte und die angrenzenden stadtischen Regionen mit ihren ange-
spannten Wohnungsmarkten. Diese Entwicklung wird sich in den néchsten
Jahren aufgrund der zunehmenden Bauflichenknappheit in den Kernstddten
und des Preisgefilles zwischen Kernstadt und Umland weiter verstarken.

4.2.3 Wohnimmobilienmarkte

Vor dem Hintergrund der Nachfrageentwicklung werden im Folgenden die
Wohnimmobilienmaérkte in den ldndlichen Kreisen ndher beleuchtet. Dabei
wird zunéchst auf die Transaktionen eingegangen, bevor die Miet- und Kauf-
preisentwicklung in den verschiedenen Segmenten dargestellt wird. Den Ab-
schluss bildet die Analyse der Baufertigstellungen.

4.2.3.1 Transaktionen

In den ldandlichen Kreisen entfielen 2018 46% aller rund 216.000 Kauffélle fiir
Wohnimmobilien auf Ein- und Zweifamilienhduser. Der Umsatzanteil lag bei
56% von insgesamt 35,5 Mrd. Euro. In 30% der Kauffille und zu 31% des Um-
satzes wechselten Figentumswohnungen und sonstiges Teileigentum den Besit-
zer. 24% der Kauffille, aber nur 13% des Umsatzes in den lindlichen Kreisen
entfielen auf baureife Grundstiicke fiir Wohnimmobilien.

2018 wurden von den Gutachterausschiissen in Deutschland ca. 904.000 Kauf-
tdlle fiir unbebaute und bebaute Grundstiicke registriert. Davon entfielen rund
38% auf die landlichen Kreise. Damit lag dieser Anteil tiber dem Bevolkerungs-
anteil von 30%, der damit erzielte Umsatz aber nur bei 21% des Gesamtmarktes.
Die Differenz ist zum einen auf das Preisgefdlle zwischen den landlichen Kreisen
und den stddti-schen Regionen Deutschlands zuriickzufiihren, zum anderen auf
die Grofde der einzelnen Transaktionen. Grof3volumige Transaktionen werden
vorwiegend in den stadtischen Riumen durchgefiihrt, wihrend die Verduf3erun-
gen in den landlichen Regionen kleiner dimensioniert sind. Hier treten primar
private Kleineigentiimer und weniger grofe Investoren als Kdufer auf.
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Abbildung 4.3: Anteile der Transaktionen in den landlichen Kreisen an den
Wohnimmobilientransaktionen insgesamt, 2018
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Der Begriff Wohnimmobilien umfasst folgende sektorale Teilmarkte: baureifes Wohnbauland, Ein- und Zweifamilienhau-
ser, Mehrfamilienhauser (inkl. gemischt genutzter Geb4dude mit tiberwiegender Wohnnutzung), Wohnungseigentum
(Eigentumswohnungen inkl. zu geringen Teilen Teileigentum).

Quelle: GEWOS-Immobilienmarktanalyse IMA®, Gutachterausschiisse fiir Grundstiickswerte

Betrachtet man den Anteil der Transaktionen in den ldndlichen Rdumen im Ver-
gleich zu den stddtischen Rdumen in Deutschland nach Marktsegmenten, wer-
den die Investitionsschwerpunkte des Jahres 2018 deutlich. Bei den Kauffillen
fiir Wohnbauland dominieren die ldndlichen Kreise mit einem Anteil von 52%
der 98.400 Transaktionen in Deutschland. Der Anteil am Geldumsatz betrug
aber nur 26% des Gesamtvolumens von rund 17,6 Mrd. Euro.

40% der rund 248.500 Kauffélle fiir Eigenheime (inkl. Grundstiick) wurden 2018
in den ldandlichen Kreisen verortet. Auch hier war der Anteil am gesamten Um-
satzvolumen in Deutschland mit 29% von rund 66,3 Mrd. Euro geringer, was
auf giinstigere Kauf-, insbesondere Grundstiickspreise im Vergleich zu den stad-
tischen Rdumen hinweist.

Das Mehrfamilienhaussegment ist in den ldndlichen Kreisen aufgrund ihrer
Siedlungsstruktur schwécher vertreten als in den stadtischen Regionen. Mit ei-
nem Anteil von 30% an 39.400 Kauféllen in Deutschland entfiel nur knapp ein
Drittel auf die landlichen Kreise. Der Anteil am gesamten Umsatzvolumen von
33,6 Mrd. Euro betrug lediglich 13%. Das Preisgefdlle zwischen landlichen und
stadtischen Regionen ist damit im Segment der Mehrfamilienhduser noch aus-
gepragter als im Figenheimsegment. Eine wesentliche Ursache dafiir ist, dass in
landlichen Kreisen vor allem kleinere Bestandsgebdude zu niedrigeren Preisen
verduflert wurden.

Auch Eigentumswohnungen finden eher in stadtischen Regionen ihren Markt.
Auf die ldndlichen Kreise entfiel mit einem Anteil von 21% an insgesamt gut
313.000 Transaktionen nur jeder flinfte Kauffall. Der Anteil am Gesamtumsatz-
volumen lag bei 16% von rund 65,9 Mrd. Euro.

Zwischen 2013 und 2018 stieg die Zahl der Wohnimmobilientransaktionen in
den lindlichen Kreisen insgesamt. Betrachtet man die Entwicklung in den letz-
ten Jahren, wird deutlich, dass die Zahl der Kauffille in den meisten Segmenten
seit 2015 bzw. 2016 stagniert oder sogar riickldufig ist.
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Abbildung 4.4: Entwicklung der Transaktionszahlen in den landlichen Kreisen,
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Quelle: GEWOS-Immobilienmarktanalyse IMA®, Gutachterausschiisse fiir Grundstiickswerte

Seit 2015 bleibt die Zahl der Verkdufe von Ein- und Zweifamilienhdusern (inkl.
Grundstiick) weitgehend unverdndert. Der Anstieg in allen ldndlichen Kreisen
betrug bis 2018 lediglich rund 1,4% bzw. rund 1.400 Kauffalle. Als limitierender
Faktor fiir das Wachstum erweist sich das begrenzte Angebot insbesondere in
den wirtschaftlich prosperierenden ldndlichen Kreisen. Gleichzeitig ist die
Nachfrage in den strukturschwachen Regionen aufgrund der demografischen
Entwicklung tendenziell riickldufig. Das Umsatzvolumen in diesem Segment
stieg von 2013 bis 2018 um rund 45% von 13,3 Mrd. Euro auf 19,3 Mrd. Euro.

Wihrend sich die Transaktionszahlen fiir Eigentumswohnungen in den lind-
lichen Kreisen bis 2016 deutlich steigerten, setzte seitdem eine Trendwende ein.
Bis 2018 ist ein leichter Riickgang um rund 400 Verkaufsfélle auf 65.000 (-0,9%)
festzustellen. Eine andere Dynamik zeigt sich bei der Entwicklung der Umsatz-
volumen (vgl. Abb. 4.5). Trotz der weitgehend stagnierenden oder zuletzt riickldu-
figen Zahl der Verkaufsfille stiegen die Umsdtze kontinuierlich und prozentual
stark (+64%) an, von rund 6,5 Mrd. Euro auf 10,6 Mrd. Euro. Hier wirkt sich der
deutliche Preisanstieg fiir Wohnimmobilien und Baugrundstiicke der vergangenen
Jahre aus.

Das Mehrfamilienhaussegment spielt in den landlichen Kreisen traditionell eine
geringere Rolle als das Segment der Ein- und Zweifamilienhduser. Dennoch ist
hier eine stirkere Dynamik zu beobachten als in den anderen Segmenten. Die
Transaktionszahlen stiegen von 2013 bis 2018 um rund 21% von rund 9.600 auf
rund 12.100. Hier deutet sich eine Verdnderung der Nachfrage aufgrund des de-
mografischen Wandels in den landlichen Kreisen an. Insbesondere kleinere und
dltere Haushalte wechseln aus dem Eigenheim in das Mehrfamilienhaus
segment. Im gleichen Zeitraum erhohte sich das Umsatzvolumen fiir Mehrfami-
lienhduser von rund 2,4 Mrd. auf 4,5 Mrd. Euro um 88%.

Die Verkaufszahlen fiir baureifes Wohnbauland stiegen bis 2015 zunéchst an,
seitdem reduzierten sie sich um 5% von rund 53.900 auf 51.200 deutlich. Dieser
Riickgang zeigt, dass die Bauflaichenverknappung nicht nur ein Thema der Bal-
lungsgebiete ist, sondern auch die wachsenden landlichen Kreise erfasst hat. In
schrumpfenden Regionen wirkt sich hingegen die riickldufige Nachfrage aus.
Trotz riicklaufiger Transaktionszahlen erhdhten sich die Umsétze fiir baureifes
Wohnbauland von 2013 bis 2018 um rund 55% von 3 Mrd. Euro auf 4,6 Mrd. Euro.
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Abbildung 4.5: Entwicklung der Umsatzvolumen fiir Wohnimmobilien in den
landlichen Kreisen, 2013 — 2018
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Quelle: GEWOS-Immobilienmarktanalyse IMA®, Gutachterausschiisse fiir Grundstiickswerte

In den landlichen Kreisen liegen die Anteile der Umsidtze am Gesamtmarkt deut- Preisgefille und
lich unter denen der Transaktionszahlen. Dafiir ist einerseits das Preisgefalle k’?{”ere,oj’[‘?’:j‘_ .,

. . . . . . .. . r n in ianali n
(vgl. Kap. 4.2.2.2) zwischen lidndlichen und stddtischen Regionen ursdchlich, %rg{iin be;inge; ¢

andererseits die unterschiedliche Grofie der Transaktionen. Wihrend in den geringeres Umsatz-
stddtischen Regionen groflere Transaktionen insbesondere im Mehrfamilien volumen
haussegment stattfinden, dominieren im ldndlichen Bereich viele einzelne Ver-

kdufe von Eigenheimen und Baugrundstiicken. Die Entwicklung der Trans-

aktionszahlen hat sich in den ldndlichen Regionen von der Entwicklung der

Umsitze entkoppelt. Spitestens seit 2016 stagnieren die Verkaufszahlen in den

meisten Segmenten oder sind sogar riickldufig. Eine Ausnahme bildet lediglich

das kleine Segment der Mehrfamilienhduser mit einem Anstieg von 21%. Fiir

stagnierende oder riicklaufige Transaktionszahlen ist in erster Linie ein limitier-

tes Angebot in den nachfragestarken landlichen Regionen ursidchlich.

4.2.3.2 Miet- und Kaufpreisentwicklung

Im Folgenden wird die Entwicklung der Miet- und Kaufpreise nach Gebiets-
typen dargestellt. Zum einen ermdglicht dies die Bewertung des rdumlich diffe-
renzierten Preisniveaus, zum anderen wird die Entwicklungsdynamik im Zeit-
verlauf betrachtet.

Angebotsmieten

Die Auswertung der Angebotsmieten von Immoscout24 zeigt eine Korrelation
der Wohnungsnachfrage in Form der Einwohnerentwicklung von 2011 bis 2018
mit dem aktuellen Mietpreisniveau (vgl. Abbildung 4.15, Anhang S. 215). Ein
durchschnittliches Mietpreisniveau unter 5,00 Euro/m? findet sich nur noch in
Kreisen, in denen die Wohnungsnachfrage riickldufig ist oder stagniert. Ein Preis-
niveau tiber 8,00 Euro/m? tritt nur in wachsenden lindlichen Kreisen sowie in
stadtischen Kreisen und kreisfreien Stidten auf. Insgesamt ist die Spanne der
Mieten in den ldndlichen Kreisen relativ eng. 80% der landlichen Kreise weisen
ein durchschnittliches Mietniveau zwischen 5,20 Euro/m2 und 7,50 Euro/m?2 auf.
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Die aktuelle Entwicklung der Angebotsmieten in Deutschland vom dritten
Quartal 2018 bis zum dritten Quartal 2019 weist einen Mietanstieg um 3% auf.
Im gleichen Umfang stiegen auch die Mieten in den stddtischen Kreisen und
kreisfreien Stddten sowie in den stagnierenden landlichen Kreisen. In den wach-
senden ldndlichen Kreisen stiegen die Angebotsmieten mit 4% tiberdurch-
schnittlich an. In den schrumpfenden landlichen Kreisen hingegen betrug die
Preissteigerung lediglich 1%.

Abbildung 4.6: Mietentwicklung nach Kreistypen, | 2007 -1l 2019
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In der Langzeitbetrachtung der Entwicklung der Angebotsmieten in Deutsch-
land von Ende des Jahres 2007 bis zum dritten Quartal 2019 zeigt sich ein An-
stieg im Median um 38% von 5,30 Euro/m? auf 7,29 Euro/m? (netto/kalt). Die
Steigerungsrate und das Mietniveau liegen dabei nahe an der Entwicklung der
stddtischen Kreise und kreisfreien Stidte, in denen sich das Gros des deutschen
Mietwohnungsbestands befindet. Wie viele stadtische Kreise und kreisfreie Stad-
te wurde seit 2011/2012 ein Teil der landlichen Kreise von einem Nachfrage-
wachstum ergriffen. Dies schldgt sich auch in der Mietpreisentwicklung in den
wachsenden lindlichen Kreisen nieder, die sich im Laufe der Zeit immer mehr
dem Niveau der stadtischen Kreise und kreisfreien Stddte anndherte und aktuell
mit einer durchschnittlichen Angebotsmiete von 7,29 Euro/m? zu 7,38 Euro/m?
(netto/kalt) nahezu gleichauf liegt.

Die Mietpreisentwicklung der stagnierenden und schrumpfenden lidndlichen
Kreise zeigt ebenfalls einen Preisanstieg, jedoch mit geringerer Dynamik. Gleich-
zeitig vergroflert sich der preisliche Abstand zu den iibrigen Regionen. Die An-
gebotsmieten in stagnierenden ldndlichen Kreisen stiegen zwischen 2007 und
2019 um 33% auf derzeit 6,24 Euro/m?. In den schrumpfenden Kreisen betrug
der Preisanstieg lediglich 16% auf nun 5,40 Euro/m? (netto/kalt).

Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen

Die Auswertung der Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen zeigt im unteren
und oberen Preissegment einen deutlichen Zusammenhang zwischen der Woh-
nungsnachfrage in Form der Einwohnerentwicklung von 2011 bis 2018 und
dem aktuellen Angebotspreis. Ein besonders giinstiges Kaufpreisniveau zu ei-
nem Angebotspreis unter 1.000 Euro/m? ist nur in schrumpfenden und stagnie-
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renden ldndlichen Kreisen zu finden. Ein Kaufpreisniveau von iiber 2.000 Euro/
m?2 weisen fast ausschlieflich wachsende landliche Kreise auf. Das mittlere Preis-
niveau von 1.000 bis 2.000 Euro/m? findet sich in den meisten landlichen Krei-
sen (64%) unabhingig von der Nachfrageentwicklung (vgl. Abbildung 4.16, An-
hang S. 215).

Anders als die Wohnungsmieten unterliegen die Kaufpreise fiir Wohneigentum
keiner staatlichen Regulierung. Die Dynamik der Preisentwicklung ist demnach
deutlich starker ausgepragt.

Abbildung 4.7: Kaufpreisentwicklung (Median) fiir Eigentumswohnungen nach
Kreistypen, | 2007 - Il 2019

2.500

2.000

1.500

in Euro/m?

1.000

500
2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 I-lll
2019

hedonische Angebotspreise,
Referenzobjekt: 3 Zimmer, 80 m? mittlere Ausstattungsqualitat, mittlere Wohnlage, Baualter 30 Jahre

Quelle: ImmobilienScout24, GEWOS

Die aktuelle Entwicklung der Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen in
Deutschland vom dritten Quartal 2018 bis zum dritten Quartal 2019 weist einen
Anstieg um 5% auf. In den stddtischen Kreisen und kreisfreien Stidten betrug
der Anstieg 7%. Auch in den stagnierenden und wachsenden ldndlichen Kreisen
stiegen die Preise tiberdurchschnittlich um 10% bzw. 8%.

Betrachtet man die Entwicklung der Angebotspreise in Deutschland von Ende
2007 bis zum 3. Quartal 2019 im Segment der Eigentumswohnungen, zeigt sich
ein Anstieg des Medians um 73% von 1.053 Euro/m? auf 1.819 Euro/m2. Uber-
durchschnittlich stark fiel die Dynamik in den stddtischen Kreisen und kreisfrei-
en Stddten aus. Hier lag der Anstieg bei 83%. Die Angebotspreise stiegen von
1.121 Euro/m? auf 2.070 Euro/m2. In den ldndlichen Kreisen war die Entwick-
lung sehr unterschiedlich. In den wachsenden ldndlichen Kreisen verdoppelten
sich die Angebotspreise nahezu, von 1.057 Euro/m? auf 2.097 Euro/m?. Sie er-
reichten damit das aktuelle Preisniveau der stdadtischen Kreise und kreisfreien
Stddte von 2.070 Euro/m?2. In den stagnierenden ldndlichen Kreisen stiegen die
Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen um 68% von 865 Euro/m? auf aktuell
1.457 Euro/m?, wihrend sich die Angebotspreise in den schrumpfenden ldndli-
chen Kreisen mit einem Anstieg von 27% nur sehr verhalten entwickelten (von
785 Euro/m? auf 1.000 Euro/m?2).
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Kaufpreise fiir Ein- und Zweifamilienhauser

Eigenheime, in der Statistik als Ein- und Zweifamilienhduser gefiihrt, sind in
den ldndlichen Kreisen die dominierende Wohnform und prédgen das Gesche-
hen auf den Wohnungsmairkten. Das aktuelle Kaufpreisniveau fiir Ein- und
Zweifamilienhduser in den landlichen Kreisen steht in Abhdngigkeit zur bishe-
rigen Nachfrageentwicklung. Ein Preisniveau unter 200.000 Euro ist tiberwie-
gend in den schrumpfenden und stagnierenden ldndlichen Kreisen zu finden.
Das mittlere Preissegment zwischen 200.000 und 350.000 Euro prigt die stag-
nierenden und wachsenden ldndlichen Kreise. Das obere Preisniveau {iiber
350.000 Euro ist hingegen fast nur in den wachsenden landlichen Kreisen sowie
stadtischen Kreisen und kreisfreien Stidten vertreten (vgl. auch Abbildung 4.17,
Anhang S. 216).

In diesem Segment ergibt sich die grofite Preisspanne zwischen den Kreistypen.

Abbildung 4.8: Entwicklung der Angebotspreise (Median) fiir
Ein- und Zweifamilienhduser in Deutschland, | 2007 -1l 2019
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Vom Ende des Jahres 2007 bis zum dritten Quartal 2019 stiegen die Angebots-
preise fiir Ein- und Zweifamilienhduser in Deutschland im Median um 57% von
1.476 Euro/m? auf 2.313 Euro/m?. In den stddtischen Kreisen und kreisfreien
Stadten war der Preisanstieg mit 60% von 1.659 Euro/m? auf 2.651 Euro/m? et-
was hoher.

Die stirkste Dynamik weisen jedoch die wachsenden lindlichen Kreise mit
einem Preisanstieg um 63% von 1.519 Euro/m? auf 2.473 Euro/m? auf. Das ak-
tuelle Preisniveau liegt damit nur rund 7% unter dem der stadtischen Kreise und
kreisfreien Stddte. Schwécher ausgeprédgt ist der Preisanstieg in den stagnieren-
den und schrumpfenden ldndlichen Kreisen. In den stagnierenden landlichen
Kreisen lag die Preisdynamik bei 51%. Die Angebotspreise stiegen von 1.100
Euro/m? Ende 2007 auf aktuell 1.661 Euro/m?. In den schrumpfenden
landlichen Kreisen stiegen sie im gleichen Zeitraum lediglich um 32% von
925 Euro/m? auf 1.216 Euro/m?.

Die Angebotsmieten und -preise fiir Wohnimmobilien in den ldndlichen Krei-
sen entwickeln sich je nach Nachfragedruck sehr unterschiedlich. Die stdrkste
Preisdynamik weisen die wachsenden ldndlichen Kreise auf. Ihr Preisniveau na-
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hert sich zunehmend dem der stddtischen Kreise und kreisfreien Stadte an. In
den ldndlichen Kreisen mit einer stagnierenden Einwohnerentwicklung ist der
Preisanstieg weniger stark ausgepragt, der Preisabstand zu den dynamischen Re-
gionen vergroflert sich zunehmend. Dies gilt umso mehr fiir lindliche Kreise
mit starkeren Einwohnerverlusten. In diesen Regionen stiegen die Angebots-
preise und -mieten nur unwesentlich stdrker als die allgemeinen Lebenshal-
tungskosten. Deutschlandweit ist auch im dritten Quartal 2019 kein Riickgang
der Angebotsmieten und -preise zu beobachten.

4.2.3.3 Baufertigstellungen

Die Zahl der Baufertigstellungen von Wohnungen ist in den ldndlichen Kreisen
zwischen 2011 und 2018 um ca. 63% auf rund 87.500 Wohneinheiten stark
angestiegen. Die dynamische Entwicklung des Wohnungsneubaus ist also kein
ausschliefiliches Phinomen der stddtischen Wachstumsregionen. Fiir die letzten
Jahre ist in den ldndlichen Regionen jedoch eine gebremste Dynamik erkennbar
(vgl. Abbildung 4.9).

Betrachtet man die Baufertigstellungen nach Segmenten, wird deutlich, dass
trotz absoluter Zuwdéchse in allen drei Segmenten das Segment der Einfamilien-
héduser, das bislang pragend fiir die landlichen Rdume war, die geringsten pro-
zentualen Zuwidchse (+27%) aufweist. Wohnungen in Mehrfamilienhdusern
wiesen mit +138% bei Mietwohnungen und +168% bei EFigentumswohnungen
deutlich héhere Zuwachsraten auf. Wahrend 2011 das Ein- und Zweifamilien-
haussegment bei den Fertigstellungen noch 70% ausmachte, ist der Anteil bis
2018 auf 55% zuriickgegangen. Auch hier spiegeln sich die Folgen des demogra-
fischen Wandels und verdnderter Wohnpraferenzen wider, nicht zuletzt vor
dem Hintergrund der Bezahlbarkeit fiir die Nachfrager.

100.000
90.000
80.000
70.000
60.000

Abbildung 4.9: Baufertigstellungen in Wohngebauden in landlichen Kreisen nach
50.000
40.000
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Quelle: GEWOS-Immobilienmarktanalyse IMA®, Statistische Amter des Bundes und der Linder

Betrachtet man die Entwicklungsdynamik der Baufertigstellungen in den lind-
lichen Kreisen bezogen auf die Bevolkerungsentwicklung, ist festzustellen, dass
rund 60% der Fertigstellungen auf die wachsenden landlichen Kreise entfielen,
30% auf die stagnierenden Kreise und nur knapp jede zehnte neue Wohnung in
schrumpfenden Kreisen fertiggestellt wurde (vgl. Abbildung 4.10). Die starksten
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prozentualen Anstiege sind in den wachsenden Kreisen (+65%), gefolgt von den
stagnierenden Kreisen (+62%) festzustellen. Aber auch in den schrumpfenden
Kreisen gab es einen Anstieg der Baufertigstellungen um immerhin noch 52%.

Abbildung 4.10: Baufertigstellungen in Wohngebauden in landlichen Kreisen nach
Bevolkerungsentwicklung, 2011 -2018
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Quelle: GEWOS-Immobilienmarktanalyse IMA®, Statistische Amter des Bundes und der Linder

Unabhédngig von der Nachfrageentwicklung weist das Segment der Eigentums-
wohnungen die stiarksten prozentualen Zuwdchse um bis zu 207% in den stag-
nierenden Kreisen auf (wachsende Kreise: +155%, schrumpfende Kreise: +156%).
Am zweitstarksten wuchsen die Fertigstellungszahlen von Mietwohnungen
(wachsende Kreise +155%, stagnierende Kreise +133%). In den schrumpfenden
Kreisen waren nur Steigerungsraten von durchschnittlich 66% zu verzeichnen.

In landlichen Kreisen hat Eigentum bei den Nachfragern nach wie vor einen
sehr hohen Stellenwert. Wahrend im Ein- und Zweifamilienhaussegment in den
wachsenden und stagnierenden Kreisen nur Zuwdchse um 25% bzw. 26% er-
reicht wurden, wies dieses Segment in den schrumpfenden Kreisen eine deut-
lich groere Dynamik auf (+44%). Auch wenn das Segment insgesamt an Bedeu-
tung verliert, erfahren Eigenheime in den schrumpfenden Regionen weiterhin
eine grofle Nachfrage. Hier scheinen die giinstigeren Preise als Pull-Faktor zu
wirken.

4.2.4 Ausblick und Prognose -
Chancen fiir Wohninvestments in landlichen Kreisen

Die Chancen und Risiken fiir Wohninvestments in Deutschland in den land-
lichen Kreisen wurden mit dem GEWOS-Tool WIP (WohnInvestmentProspects)
anhand drei entscheidender Hauptkomponenten analysiert und die Investi-
tionschancen bewertet*.

4 Die drei Komponenten sind gleich gewichtet, je Komponente kénnen maximal 4 Punkte erreicht werden.
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Abbildung 4.11: Indikatoren-Set WIP, 2019
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Quelle: GEWOS WIP

Abbildung 4.12: Bewertungsergebnisse fiir die Top 5 der landlichen Kreise im Uberblick
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Quelle: GEWOS WIP

Im Ergebnis der Indikatorenbewertung fiir die landlichen Kreise zeigen sich zwei
rdaumliche Schwerpunkte (vgl. Abbildung 4.13), in denen das Chancen-/Risiko-
Verhiltnis im landesweiten Uberblick giinstig fiir Wohninvestments ist.
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Abbildung 4.13: Chancen fiir Wohninvestments in landlichen Regionen
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Dies sind im Norden ldndliche Kreise Niedersachsens und Schleswig-Holsteins,
im Siden fast alle ldndlichen Kreise Bayerns und Baden-Wiirttembergs.

In den landlichen Kreisen Norddeutschlands mit guten Perspektiven sind vor
allem angespannte Wohnungsmdirkte mit einem grofieren Neubaubedarf aus-
schlaggebend fiir die positive Bewertung. Je nach Lage kommen weitere positive
Faktoren hinzu. So profitieren beispielsweise die agrarindustriell gepragten
Landkreise Vechta und Cloppenburg sowie die Landkreise Emsland und die
Grafschaft Bentheim zusitzlich von einer guten Wirtschaftslage und Beschafti-
gung. Dies trifft auch fiir lindliche Kreise in den Metropolregionen Hamburg
und Hannover sowie fiir das Bremer Umland zu. Fiir den Heidekreis und den
Landkreis Celle sprechen eine anhaltend hohe Wohnungsnachfrage in Kombi-
nation mit giinstigen Kaufpreisen und der Erschwinglichkeit von Wohneigen-
tum und Mieten. Der eher strukturschwache Landkreis Goslar besticht vor allem
durch sehr giinstige Immobilienpreise und Mieten bei einer sich méiflig entwi-
ckelnden Wohnungsnachfrage.

Die Kombination von starker Wohnungsnachfrage und gesunder Wirtschafts-
struktur ist vor allem in den ldndlichen Kreisen Bayerns und Baden-Wiirttem-
bergs ausschlaggebend fiir die gute Bewertung. Die Immobilienpreise sind fiir
landliche Kreise tiberdurchschnittlich. Beispiele sind hier die Landkreise Bam-
berg, Straubing-Bogen und Bayreuth, die nahezu Vollbeschiftigung aufweisen
und einen hohen Neubaubedarf haben.

4.3 Gesamtbewertung und Empfehlungen
fiir Politik und Wirtschaft

Die Analyse zu den Wohnimmobilienmérkten in den ldndlichen Rdumen zeigt
folgende Kernergebnisse:

¢ Bevolkerungswachstum findet auch in lindlichen Kreisen in Deutschland
statt.

¢ Insgesamt gibt es ein starkes Preisgefélle zwischen stadtischen und lindli-
chen Kreisen in Deutschland, aber die Preise und Mieten in wachsenden
Kreisen ndhern sich denen in stddtischen Rdumen an.

e Die Zahl der Baufertigstellungen entwickelt sich auch in landlichen Krei-
sen dynamisch. 60% der Baufertigstellungen sind wachsenden Kreisen
zuzuordnen.

* Beim Wohnungsneubau erfdhrt das Mehrfamilienhaussegment eine
wachsende Bedeutung, zulasten des Eigenheims. Grofite Zuwdichse von
Ein- und Zweifamilienhdusern zeigen sich in schrumpfenden Kreisen. Vor
dem Hintergrund der auch zukiinftigen riickldufigen Nachfrage und des
demografischen Wandels sind diese Investitionen kritisch zu hinterfra-
gen.

¢ Unter den lidndlichen Kreisen gibt es eine differenzierte Entwicklung, die
unterschiedliche Herausforderungen, aber auch Investitionschancen mit
sich bringt. Zu unterscheiden sind:
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Wachsende landliche Kreise im Umland der Metropolen und Grofistadte,
die eine zunehmende Nachfrage aufgrund des Wachstumsdrucks in den
Metropolen erfahren: Herausforderungen sind hier die Schaffung zusétz-
lichen Wohnraums und eine optimierte Anbindung an den OPNV, um
Pendlerstrome in die Kernstddte effektiv abwickeln zu konnen. Dartiiber
hinaus miissen zusdtzliche Wohnfolgeinfrastrukturen, wie Nahversor-
gung, Kitas und Schulen, vor Ort geschaffen werden, um als Wohnort at-
traktiv zu werden und Verkehre einzuddmmen. Hierfiir tibernehmen die
Klein- und Mittelstddte eine wichtige Funktion, da bereits grundlegende
Infrastrukturen vorhanden sind. Sie fungieren als Entlastungskerne fiir
die Wachstumsregionen. Die Wohnungsmadrkte in diesen Kreisen sind
durch stark steigende Miet- und Kaufpreise gekennzeichnet, das Niveau
nahert sich den stadtischen Kreisen an. Perspektivisch ist hier von einer
weiter wachsenden Nachfrage auszugehen.

Wachsende oder stagnierende Kreise abseits der Metropolen, die auf-
grund endogener wirtschaftlicher Potenziale eine positive Einwohnerent-
wicklung aufweisen: Hier geht es vor allem darum, die Wirtschaftsstruktur
weiterzuentwickeln und das vorhandene Arbeitsplatzangebot zumindest
zu halten. Wenn dies gelingt, ist weiterhin von einer stabilen bis wachsen-
den Wohnungsnachfrage auszugehen, der mit der Schaffung eines nach-
fragegerechten Wohnungsangebots Rechnung getragen werden muss.

Schrumpfende Kreise in peripheren Lagen: Ihnen fehlt es an eigener wirt-
schaftlicher Substanz und damit an iiberregional wirksamen Pull-Fakto-
ren. Hier muss das Ziel sein, die Entwicklung zu stabilisieren, indem Mog-
lichkeiten fiir Arbeit und Ausbildung geschatfen werden, um ein Ausbluten
der lindlichen Rdume zu verhindern. Perspektivisch ist nicht von einer
uberregionalen Zuwanderung auszugehen. Den Klein- und Mittelstidten
kommt eine wichtige Stabilisierungsfunktion zu, da hier zumindest ein
Mindestmaf} an Infrastruktur vorhanden ist, das dringend erhalten wer-
den muss. Aufgrund des stark fortschreitenden demografischen Wandels,
der mit einer Freisetzungswelle von dlteren Bestandseigenheimen verbun-
den ist, besteht die Aufgabe primér im qualitativen Umbau auf vorhande-
nen Flichen. Wohnungsneubau auf der griinen Wiese sollte vermieden
werden, um keine zukiinftige Leerstinde und ,Investitionsruinen” sowie
unnotigen Flachenverbrauch zu erzeugen.

e Gute Investitionschancen fiir Wohnimmobilien zeigen sich in landlichen
Kreisen mit wachsender Nachfrage und angespannten Wohnungsmaérk-
ten sowie einer wirtschaftlich stabilen Entwicklung. Hier besteht Bedarf
an Wohnungsneubau in allen Segmenten, wobei Ein- und Zweifamilien-
héauser, auch aufgrund der Bezahlbarkeit, an Bedeutung verlieren, wah-
rend Mehrfamilienhduser (Eigentum und Miete) gewinnen.

Wie dargestellt, weisen ldndliche Rdume unterschiedliche Ausgangsbedingun-
gen und Entwicklungsperspektiven bezogen auf die Nachfrageentwicklung und
die Wohnungsmarkte auf. Daher sind differenzierte Strategien auch fiir diese
Raumkategorie erforderlich.

In den wachsenden ldndlichen Kreisen im Umland der Metropolen und Grof3-
stadte steht die Entlastungsfunktion im Vordergrund. Dafiir kommt den Klein-
und Mittelstddten eine zentrale Rolle zu. Es bedarf Strategien zum Umgang mit
dem Wachstumsdruck. Wachstum darf nicht dem Zufall {iberlassen werden,
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sondern muss sinnvoll gelenkt und in einem vertraglichen Tempo erfolgen, da-
mit es von der Bevolkerung mitgetragen wird. Die Herausforderungen sind in
diesen Rdumen dhnlich wie in den Metropolen selbst, zum Teil bereits mit einer
grofieren Entwicklungsdynamik. Wichtige Themen sind die Bauflichenmobili-
sierung nicht nur im hochpreisigen Segment, die OPNV-Anbindung an die
Kernstddte und die Schaffung von Wohnfolgeinfrastruktur. Unterstiitzung sei-
tens der Politik wird in Strategiefragen und beziiglich der interkommunalen Ko-
operation benétigt. Klein- und Mittelstddte konnen den Wachstumsdruck in
den Kernen abmildern, dafiir ist es aber essenziell, nachhaltige, umweltfreund-
liche Verkehrsangebote zu schaffen, die die Kernstadt und umliegende Klein-
und Mittelstddte miteinander vernetzen. Dafiir sind von der Politik Anreize fiir
eine tiberortliche Zusammenarbeit zu setzen.

Die schrumpfenden Kreise tibernehmen eine ganz andere Funktion. Die Schaf-
tung gleichwertiger Lebensverhéltnisse trdgt dazu bei, die Abwanderung aus den
landlichen Regionen in die Wachstumszentren zu verringern. Dabei kommt den
Klein- und Mittelstddten, die sich bereits heute teilweise von der negativen Ent-
wicklung ihrer Kreise abkoppeln konnten, eine zentrale Bedeutung zu. Sie kon-
nen diese Kreise stabilisieren, indem sie sich als regionale Zentren etablieren
und regional Zuwanderung generieren. Dafiir benétigen sie Unterstiitzung der
Politik, da sie derzeit weder iiber entsprechende finanzielle noch personelle Res-
sourcen verfiigen.

Die zentralen Herausforderungen bestehen bezogen auf die Wohnungsmarkt-
entwicklung in den schrumpfenden landlichen Kreisen darin, einen qualitati-
ven Umbau des Wohnungsangebots zu vollziehen. Das bedeutet, der durch den
demografischen Wandel verdnderten Wohnungsnachfrage zu begegnen, ohne
neue Flichen in Anspruch zu nehmen. Neben Bestandsmodernisierungen kann
dies auch Ersatzneubau auf bestehenden Flichen bedeuten. Dabei muss gerade
in den schrumpfenden Stadten nach nachfragegerechten Alternativen zum Ei-
genheim gesucht werden und fiir eine Etablierung des mafdstabsgerechten
Mehrfamilienhauses als attraktive Wohnalternative geworben werden.

Eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass diese Klein- und Mittelstddte ihre Stabi-
lisierungsfunktion wahrnehmen konnen, ist, dass die bereits bestehende Infra-
struktur gesichert und an die verdnderten Bedarfe angepasst wird. Dies betrifft
vor allem die Bereiche Nahversorgung, Kitas, Schulen, medizinische Versorgung,
Kultur- und Freizeitangebote. Dazu bedarf es seitens der Politik folgender Hilfe-
stellungen: zum einen finanzieller Unterstiitzung, um die Daseinsvor-sorgeinf-
rastrukturen zu sichern bzw. zu stirken. Zum anderen ist es wichtig, die Verwal-
tung bei dem Aufbau von Kooperationsstrukturen zu unterstiitzen.

4.4 Anhang
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Abbildung 4.14: Entwicklung der Zahl der liber 65-Jahrigen in den landlichen Kreisen, 2011 - 2018
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Quelle: GEWOS, Statistische Amter des Bundes und der Linder © GeoBasis-DE / BKG 2019
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Abbildung 4.15: Mietniveau landlicher Kreise in Relation zur
Bevolkerungsentwicklung
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Abbildung 4.16: Angebotspreise fiir Eigentumswohnungen in Deutschland
in Relation zur Bevolkerungsentwicklung, IV 2018
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Abbildung 4.17: Angebotspreise fiir Ein- und Zweifamilienhduser in Deutschland
in Relation zur Bevdlkerungsentwicklung, IV 2018
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51 Einleitung

Auch wenn der Onlinehandel stark wachst, die stationdren Geschifte dominie-
ren mit einem Marktanteil von fast 90% weiterhin die Branche. Der Onlinehan-
del ist im vergangenen Jahr um 8,5% gewachsen, der stationdre Handel um
1,3%. In absoluten Zahlen ist das Wachstum des stationdren Handels mit {iber
6 Mrd. Euro um 50% hoher als im Onlinehandel. Gleichzeitig sinken die Wachs-
tumsraten des Onlinehandels in den letzten Jahren kontinuierlich.

Insgesamt bleibt also der stationdre Einzelhandel und damit die Einzelhandels-
immobilie zukunftsfihig. Allerdings gibt es grofde Unterschiede nach Branchen
und Standortlagen.

Die Giiter des tdglichen Bedatrfs, also vornehmlich Lebensmittel und Drogerie-
waren, werden heute fast ausschliefilich in Geschiften verkauft. Vor allem Su-
permaérkte, Drogerieméarkte und Discounter wachsen stark. Sie sind innovativ
und investieren in die Weiterentwicklung der Konzepte.

Dagegen sind in vielen Bereichen des Nonfood-Handels die Auswirkungen des
Onlinehandels deutlich spiirbar. Mode, Sport, Schuhe, Unterhaltungselektronik
sind dafiir einige Beispiele. Der Marktanteil des Onlinehandels erreicht hier teil-
weise bereits 50%. Statt Expansion stehen hier die Verkleinerung der Verkaufs-
flichen oder gar die SchlieBung auf dem Programm der Unternehmen.

Die Fachmarktzentren sind, vor allem wegen des hohen Food- und Drogerie-
anteils weiterhin expansiv. Die la-Lagen der groflen Stddte sind fiir den Einzel-
handel weiterhin attraktiv. Shoppingcenter auf der griinen Wiese und die Ein-
kaufsstrafien kleiner und mittlerer Stidte, insbesondere in raumlicher Nihe zu
attraktiven Grofdstidten, stehen unter erheblichem Druck.

Der Einzelhandel spielt eine bedeutende Rolle fiir vitale Innenstddte und fiir die
Versorgung der Bevolkerung. Mit einer guten Erreichbarkeit, einer leistungsfahi-
gen technischen Infrastruktur, pragmatischen Genehmigungsverfahren und
Chancengleichheit zwischen stationdrem Handel und Onlinehandel kann die
Politik dazu beitragen, dass der Einzelhandel den Bedarf und die Wiinsche der
Bevolkerung auch in Zukunft bestens decken kann.

5.2 Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Im Jahr 2019 hat der Einzelhandel in Deutschland 543,7 Mrd. Euro umgesetzt.
Damit steigt der Einzelhandelsumsatz nicht nur das zehnte Jahr in Folge, son-
dern auch mit etwas grofierer Dynamik als im Jahr zuvor. Das Umsatzwachstum
zum Vorjahr betrdgt 3,2%. Dabei stieg der Online-Umsatz prozentual stdrker als
der stationdre Umsatz. In absoluten Zahlen bleibt allerdings der stationdre Han-
del der Wachstumstreiber. Der Marktanteil des Onlinehandels betragt aktuell
10,6% des gesamten Einzelhandelsumsatzes und damit insgesamt 57,6 Mrd.
Euro.
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Abbildung 5.1: Umsatz im Einzelhandel in Deutschland (Nettoumsatz in Mrd. Euro)
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5.2.1 Entwicklung des stationaren Einzelhandels und
des Onlinehandels

Die 1.000 grofiten stationdren Vertriebslinien erwirtschafteten fast 60% des ge-
samten Einzelhandelsumsatzes.! Der Umsatz der Top 3 der stationdren Vertriebs-
linien, Edeka (Supermdrkte), Lidl und Aldi Siid, ist mit 62,8 Mrd. Euro grofier als
der des gesamten Onlinehandels.?

Dabei ist die Umsatzentwicklung im Einzelhandel stark getrieben von den Nah-
rungs- und Genussmitteln, die mit 42,1% den grof3ten Umsatzanteil unter allen
Warengruppen einnehmen und die bedeutendste Warengruppe des Einzelhan-
dels insgesamt bilden. Rechnet man noch die Warengruppe Gesundheit und
Korperpflege dazu, entféllt etwa jeder zweite ausgegebene Euro im Einzelhandel
auf Waren des taglichen Bedarfs.

Abbildung 5.2: Umsatzanteile 2019 nach 12 Warengruppen
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Gesundheit und Korperpflege 8,2%

1 EHI Retail Institute, Stationédre Geschéfte pragen deutschen Handel, URL:
https://www.ehi.org/de/pressemitteilungen/stationaere-geschaefte-praegen-deutschen-handel/ (19.12.2019).

2 Vgl. ebd.
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Und der Trend ist positiv — seit Jahren steigt der Umsatz sowohl im Lebensmit-
teleinzelhandel als auch im Drogeriehandel. So setzt der Lebensmittelhandel im
engeren Sinne heute mit 162 Mrd. Euro ein sattes Viertel mehr um als noch vor
zehn Jahren.® Die grofiten Anteile und eine zugleich sehr hohe Wachstums-
dynamik in diesem Bereich verzeichnen die Supermaérkte zwischen 400 m? und
2.500 m? (plus 14,1 Mrd. Euro bzw. 41% Umsatz seit 2009) sowie die Discounter
(plus 13,8 Mrd. Euro bzw. 23% Umsatz seit 2009). Die Discounter bilden die
umsatzmaiflig grofite Betriebsform im Lebensmitteleinzelhandel und verdndern
sich stetig. Mehr Listungen von Marken, groflere Verkaufsflichen und attrakti-
vere Ladenbaukonzepte sind die Treiber ihrer Entwicklung. Der Umsatz der gro-
fen Supermirkte zwischen 2.500 m? und 5.000 m? ist ebenfalls stark gewach-
sen, allerdings auf einem deutlich geringeren Niveau (plus 4,7 Mrd. Euro bzw.
41% Umsatz seit 2009). Insbesondere die SB-Warenhduser haben in den letzten
Jahren stark zu kdmpfen, die zum Teil vom Konzept und von der Optik her zu-
nehmend aus der Zeit gefallen sind. Um diese Grofdflichen weiterhin erfolg-
reich zu betreiben oder zu revitalisieren, werden erhebliche Investitionen und
neue Konzepte erforderlich sein. Alle fiihrenden Anbieter arbeiten zurzeit stark
an der Weiterentwicklung ihrer Betreiberkonzepte.

Der Online-Umsatz mit Lebensmitteln ist in Deutschland nahezu bedeutungs-
los. Der Marktanteil liegt gerade einmal bei gut 1%.* Dagegen ist der Onlinehan-
del von zwei anderen Leitbranchen geprédgt: Mode und Accessoires (24,9% des
gesamten Onlinehandelsvolumens) sowie Unterhaltungselektronik und Elek-
trogerdte (24,3%)°. Das bedeutet umgekehrt, dass fast jeder dritte Euro (31%) des
Umsatzes der Unterhaltungselektronik- und Elektrogeratebranche online erzielt
wird, bei Mode und Accessoires sind es 28% - jeweils Tendenz steigend.® Diese
beiden Branchen haben infolgedessen stationdr mit die grof3ten Anpassungen
hinsichtlich ihrer Flachen, Filialnetze und Konzepte umzusetzen. Die Sortimen-
te und Kundenwiinsche werden laufend an Trends angepasst — beispielsweise
werden CDs und DVDs durch Streaming ersetzt und auch Digitalkameras wer-
den durch immer bessere Smartphone-Kameras iiberfliissig. Kleinere Verkaufs-
flichen mit passgenau zugeschnittenen Sortimenten, dazu exzellente Beratung
und praktische (Omnichannel-)Services sind die richtigen Antworten der Bran-
che auf die Verdnderungen. Mediamarkt und Saturn sind Beispiele fiir fortschrei-
tende Verkleinerungen von Verkaufsflichen.’

Im Modeeinzelhandel werden Konzepte von den Kunden abgestraft, die nicht
oder zu langsam auf Trends reagieren oder sich nicht durch ein klares Konzept
von der Konkurrenz abgrenzen. Die Generalisten werden zwischen den Spezia-
listen (z.B. fiir glinstige Mode, topaktuelle Mode, exklusive Mode) mehr und
mehr zerrieben. Das fiihrt teilweise zu Filialschlielungen, beispielsweise bei
H&M oder C&A, und in drastischen Féllen sogar zu Insolvenzen. So haben unter
anderem die Sporthandelskette Voswinkel, Gerry Weber, AWG, K&L oder Schuh-
park Fascies insolvenzbedingte FilialschlieBungen durchgefiihrt oder angekiin-
digt.® Insgesamt sind die Insolvenzen im Handel allerdings zuriickgegangen,
denn lag die Insolvenzquote (Insolvenzen je 10.000 Unternehmen) vor zehn

3 EHI Retail Institute, Nettoumsatz der Lebensmittelgeschifte in Deutschland 2018 im Vergleich zu 2008 nach
Betriebsformen (in Mrd. Euro), URL: https://www.handelsdaten.de/lebensmittelhandel/lebensmittelhandel-umsatz-
der-lebensmittelgeschaefte-deutschland-nach-0 (15.1.2020).

HDE und IFH, HDE Online Monitor 2019, Berlin 2019, S. 11.

Vgl. ebd.

Vgl. ebd., S. 12.

Ceconomy, Geschéftsbericht 2018/19,

URL: https://www.ceconomy.de/media/ceconomy_geschaeftsbericht_2018_19.pdf (15.1.2020).

Creditreform Wirtschaftsforschung, Insolvenzen in Deutschland, 1. Halbjahr 2019, Neuss 2019, S. 11ff.
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Jahren noch bei 95, waren es 2018 noch 71 und 2019 nur noch 68.° Modehind-
ler kdnnen auf diese Herausforderungen reagieren mit einer zielgruppengenau-
en Ausdifferenzierung der Konzepte (etwa Flagship-, Pop-up- oder Concept-
Stores — z.B. von H&M) oder mit dem vermehrten Fokus auf Erlebnisshopping
und besondere Services (z.B. Breuninger).

In den Innenstddten und in den Shoppingcentern machen sich die Probleme
der Elektronikbranche und des Modeeinzelhandels immer mehr bemerkbar.
Klassische Mieter brechen weg oder verkleinern ihre Fliche. Die beiden grofien
vom Modeangebot geprdagten Warenhausketten Galeria Kauthof und Karstadt
haben 2019 fusioniert und in einem Vertrag mit der Gewerkschaft ver.di garan-
tiert, bis Ende 2024 keine Filiale zu schliefen.!® Dies bringt zwar eine gewisse
Beruhigung in den Markt, 16st aber die Probleme insgesamt nicht.

5.2.2 Entwicklung des Konsumklimas 2019 und Konsequenzen fiir
den Einzelhandel

Das Konsumklima hat sich im Laufe des Jahres 2019 etwas abgekiihlt. Nach ei-
nem Maximum im Februar mit 10,8 Punkten sank es bis November auf 9,6
Punkte und erholte sich im Dezember nur leicht um 0,1 Punkte auf 9,7 Punkte.
Insbesondere die Konjunkturerwartung der Verbraucher hat sich negativ entwi-
ckelt!!, was vornehmlich auf eine globale Konjunkturschwiche, auf Handels-
konflikte und die Sorge um den Brexit zuriickzufiihren ist. Im November hatte
die Konjunkturerwartung nochmal deutlich zugelegt, gestdarkt von der Hoff-
nung auf klare Entscheidungen iiber den Brexit nach den vorgezogenen Neu-
wahlen in Groflbritannien und durch Meldungen {iber eine teilweise Einigung
zwischen den USA und China im Handelsstreit.

Auch die Einkommenserwartung ist im Laufe des Jahres gesunken. Lag sie zu
Beginn des Jahres 2019 noch bei 59,9, schloss sie das Jahr im Dezember mit 35,0
ab.!? Denn auf dem Arbeitsmarkt hinterldsst die konjunkturelle Schwéche ihre

Abbildung 5.3: GfK Konsumklimaindex
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Quelle: GfK, GfK-Konsumklima-Indikator fiir Deutschland im Zeitraum von Dezember 2018 bis Dezember 2019 und
Prognose fiir Januar 2020, URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/
gfk-konsumklima-indikator-fuer-deutschland (2.1.2020)

9 Creditreform Wirtschaftsforschung, Insolvenzquoten (Anzahl der Insolvenzen je 10.000 Unternehmen) in Deutsch-
land nach Hauptwirtschaftsbereichen in den Jahren 2010 bis 2019, URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirt-
schaftliche-rahmenbedingungen/insolvenzquoten-anzahl-insolvenzen-deutschland (10.1.2020.)

10 Christoph von Schwanenflug, Garantien fiir Warenhaus, in: ImmobilienZeitung (2020), Nr. 01-02, S. 14.

11 GfK, Entwicklung des Indikators Konjunkturerwartung im Rahmen der GfK-Konsumklimastudie fiir den Zeitraum
von Dezember 2018 bis Dezember 2019, URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingun-
gen/gfk-konsumklima-entwicklung-indikator-konjunkturerwartung (2.1.2020.)

12 GfK, Entwicklung des Indikators Einkommenserwartung im Rahmen der GfK-Konsumklimastudie fiir den Zeitraum
von Dezember 2018 bis Dezember 2019, URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingun-
gen/gfk-konsumklima-entwicklung-indikator-einkommenserwartung (2.1.2020).
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Spuren und das Beschiftigungswachstum verliert an Dynamik. Im Mai meldete
die Bundesagentur fiir Arbeit, dass sich die Nachfrage der Betriebe nach neuen
Mitarbeitern auf hohem Niveau merklich abschwéche.!® Zudem steige die Angst
vor einem Jobverlust gerade in exportorientierten Branchen und in der Zuliefer-
industrie angesichts von angekiindigten oder bereits durchgefiihrten Stellen-
streichungen. Trotz dieser Unsicherheitsfaktoren blieb die Anschaffungsneigung
der Verbraucher 2019 hingegen relativ stabil. Sie lag im Januar bei 57,6 und sank
bis Juli auf 46,3, um bis Dezember wieder auf einen Wert von 52,2 zu steigen.!*
Die Verbraucher sehen angesichts moglicher Negativzinsen wenig Sinn im Spa-
ren und sind weiterhin in Kauflaune.

Der Einzelhandel profitiert allerdings nicht einheitlich von der ungebrochenen
Konsumfreude. Viele grofe, filialisierte Einzelhandelsunternehmen sind weiter-
hin expansiv und méchten die Anzahl der Filialen erh6hen', so zum Beispiel in
den Branchen Gesundheit und Beauty, Hobby und Freizeit, Lebensmittel und
Gastronomie.

Jedoch steigt seit Jahren auch der Anteil derjenigen, die ihre Filialnetze eher
ausdiinnen mochten. Dies betrifft die Branchen Schuhe und Accessoires, Unter-
haltungselektronik und Telekommunikation sowie Bekleidung. Die starke Ex-
pansion vergangener Jahre mit zu grofd gewordenen Filialnetzen, Onlinehandel,
Konkurrenz durch erfolgreiche in- und auslidndische Konzepte und der Wandel
der Konsum- und Kommunikationsgewohnheiten hinterlassen ihre Spuren.

Und so gibt es in Deutschland inzwischen relativ viele Kommunen, die insge-
samt eher von einem Riickgang der Einzelhandelsgeschifte geprdgt sind. Bei
einer Befragung von Kommunen gaben 20% an, Ende 2019 iiber weniger Laden-
geschifte als im Vorjahr zu verfiigen.!® Fiir die neun groften Stddte in Deutsch-
land hat JLL eine Verfiigbarkeitsquote von 8% der Mietfliche und 12% der Ge-
schéftseinheiten ermittelt.!”

Die groften Restriktionen, die den Expansionszielen entgegenstehen, sind das
hohe Niveau der Mieten, die Verfiigbarkeit geeigneter Objekte, lange Genehmi-
gungsverfahren und restriktives Baurecht.!® Ein wichtiges aktuelles Thema, mit
dem sich Immobilienakteure in den Innenstiadten zunehmend befassen, ist die
Mischnutzung der Immobilien. Aus Hindlersicht ist das vor allem in der Phase
der Entwicklung nicht immer einfach, jedoch tiberwiegen im spéteren Betrieb
meistens die positiven Effekte.’ Am vorteilhaftesten werden Mischnutzungen
von Handel mit Wohnungen, sozialer Infrastruktur oder Biiros angesehen. Nicht
nur die Nutzungsarten flexibilisieren sich im Geflecht der dynamischen Verdn-
derungen auf dem Einzelhandelsmarkt, denn natiirlich spiegelt sich dieses auch
in Mietvertragskonditionen wider. Das bedeutet zum Beispiel, dass Mietvertrage
oftmals kiirzere Laufzeiten haben und hédufiger Umsatzmieten eingesetzt wer-
den.ZO, 21

13 Bundesagentur fiir Arbeit, Der Arbeitsmarkt im Mai, URL:
https://www.arbeitsagentur.de/presse/2019-17-der-arbeitsmarkt-im-mai-2019-konjunktur-bremst-fruehjahrsbelebung
(2.1.2020).

14 GfK, Entwicklung des Indikators Anschaffungsneigung im Rahmen der GfK-Konsumklimastudie fiir den Zeitraum von
Dezember 2018 bis Dezember 2019, URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/
gfk-konsumklima-entwicklung-indikator-anschaffungsneigung (2.1.2020).

15 EHI Retail Institute, Expansionstrends 2019, Koln 2019, S. 5.

16 EHI Retail Institute, Stadtebefragung 2019, Koln 2019, S. 3.

17 Sandra Ludwig, Jorg Ritter, Helge Scheunemann und Dirk Wichner, JLL Einzelhandelsmarktiiberblick Deutschland
3. Quartal 2019, S. 2.

18 EHI Retail Institute, Expansionstrends 2019, Kéln 2019, S. 17.

19 Vgl. ebd., S. 20.

20 Christoph von Schwanenflug, Der Mietvertrag tiber 3 x 3 Jahre wird kommen, in: Immobilien Zeitung (2019), Nr. 27,
S.17.

21 Harald Thomeczek, Umsatzmiete heiflt nicht weniger Miete, in: Immobilien Zeitung (2018), Nr. 47, S. 13.
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So sind natiirlich auch die Shoppingcenter vom Umbruch im Einzelhandel be-
troffen, da mit der Mode- und der Elektronikbranche ihre klassischen Mieter
zunehmend Fldchen freigeben. 489 Shoppingcenter gibt es aktuell in Deutsch-
land, Neueroffnungen gibt es kaum noch. Der Fokus liegt in diesem Bereich
vielmehr auf den teilweise tiberfilligen Revitalisierungen.

5.3 Aktuelle Entwicklungen
5.3.1 Transaktionen

5.3.1.1 Uberblick

Im Gesamtjahr 2019 wurden 10,1 Mrd. Euro am deutschen Investmentmarkt
fir Einzelhandelsimmobilien investiert. Das Transaktionsvolumen hat sich im
zweiten Jahr in Folge verringert, mit einem Riickgang von 4,1% im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum hat sich die Entwicklung jedoch deutlich verlangsamt.
Insbesondere in den groften deutschen Stadten hat die mangelnde Produktver-
fiigbarkeit zu einem erneuten Sinken des Transaktionsvolumens gefiihrt und
damit den Trend der Vorjahre fortgesetzt. Einzelhandelsimmobilien sind mit
einem Anteil von 12% weiterhin die drittbegehrteste Anlageklasse am Immobi-
lieninvestmentmarkt Deutschland nach Biiro und Wohnen.

Abbildung 5.4: Transaktionsvolumen Retail-Investment Deutschland, 2010 — 2019
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Abbildung 5.5: Transaktionsvolumen nach Standortlage, 2010 — 2019
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Abbildung 5.6: Grofe Einzelhandelstransaktionen 2019 (Auswahl) — Single Deals

Verkaufs-
Stadt Objekt/Projekt preisin Mio.  Kaufer Verkaufer
Euro (ca.)’
Evans Randall Investment
Stuttgart Kénigsbaupassagen 280 Antirion; Poste Vita Management Limited
Invest
ECE Projekt- CNP Assurances;
Erlangen Erlangen Arcaden 185 management Nuveen Real Estate
Lambrechtshagen  Ostsee Park Rostock 145 R+V Versicherung %/?rpus Sireo Investment
anagement
Helio (ehem. Activum SG Capital
Augsburg Fuggerstadt-Center) 1o CEGAG Management Limited
Freie und Hansestadt
Hamburg Landes-
Hamburg Bahnhofscenter Altona 91 betrieb Immobilien- RDI Reit PLC.
management und
Grundvermogen
. . Wirttembergische
Stuttgart Killesberghohe 90 Hahn AG Lebensversicherung AG
Christmann
Mdiinchen EVERS. >80 Swiss Life AG Beteiligungen GmbH;
Zech Group GmbH
HBB Hanseatische
. Betreuungs- und Credit Suisse
Essen, Ruhr Rathaus Galerie 70 Beteiligungsgesell- (Deutschland) AG
schaft; Henderson Park
Miinchen Fachmarktzentrum 5 60 MEAG Asset Manage- Wirttembergische
in Miinchen-Aubing ment GmbH Lebensversicherung AG
KélIn SportScheck 60 DC Values Family Office
Ludwgshafen aM  oothaus-Center 43 Stadt Lu_dW|gshafen DWS AG
Rhein am Rhein
Potsdam Waldstadt-Center 40 CORPUS SIREO Holding ~ ARAX Properties
. ) . Deutsche Konsum Oaktree Capita
Chemnitz Vita-Center Chemnitz 40 REIT-AG Management
Henstedt-Ulzburg  Kirchweg, Henstedt-Ulzburg 40 Eergg;Real Estate Privater Investor
Cloppenbur Fachmarktzentrum 2 Deutsche Immobilien KA
PP g Cloppenburg Chancen (DIC) AG o
Brake Famila-Center Brake 18 Hahn AG J. Blinting Beteiligungs AG
(Unterweser) :
) ECE Projektmanagement;
Berlin Ring-Center k.A. Apgelo Gordon; Unibail-Rodamco-West-
Kintyre Investments field
Flensburg Forde-Park KA. Eergcb);Real Estate Union Investment Real

1 teilweise geschatzt

Quelle: CBRE Research 2020
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Auf Basis einer weiterhin bestdndig hohen Nachfrage nach Handelsimmobilien
verknappt sich das Angebot an physischen Assets in einigen Segmenten, sodass
Unternehmensbeteiligungen verstdrkt in den Fokus von Investoren riicken, um
hieriiber an der positiven Wertentwicklung der Immobilien zu partizipieren. So
erwarb beispielsweise Commerz Real im vierten Quartal 2019 eine 20%-Beteili-

gung an zehn Kaufhof-Warenhéusern von Signa.

Abbildung 5.7: GroRe Einzelhandelstransaktionen 2019 (Auswahl) — Portfolio-Deals

Anzahl Verkaufs-
. Stadt Objekt/Projekt preis in Mio.  Kaufer Verkaufer
Objekte
Euro (ca.)’
57 diverse Kaufhof-Ubernahme 1.200 SIGNA Holding HBS Global Properties
13 diverse Salt & Pepper 330 Hahn AG Patrizia Immobilien AG
68 diverse Superfood-Portfolio 230 Sparkassen Versicherung Patrizia Immobilien AG
3 diverse Brack Retail 175 Benson Elliot Brack Capital Properties
2 diverse Arax Shopping Centers 147 Deka Immobilien ARAX Properties
Investment
a1 diverse  GRR-Gabius Portfolio 130 GRR AG marathon Asset
anagement
n diverse 9 Baumarkte, 129 Union Investment Real B.C. H.Brack Capital
2 Fachmarktzentren Estate GmbH Holdings
29 diverse TG sachsen-Anhalt/ 18 Greenman Investments TLG Immobilien AG
Niedersachsen
5 diverse Greenman Kaufland 12 Greenman Investments kA
19 diverse Dune 110 Patrizia Immobilien AG Custom House Capital
27 diverse Patrizia EZH Q2 2019 100 Patrizia Immobilien AG marathon Asset
anagement
12 diverse Loancos Real Estate 90 Institutioneller Investor Loancos Real Estate
) s . Kiiblbock Projektentwick-
3 diverse 3 x Kiiblbock 75 ILG Holding lungsgesellschaft mbH
) , DEMIRE Deutsche .
5 diverse 5 Karstadt-Hauser 7 Mittelstand Real Estate AG ~ RER Holding GmbH
) Slate Asset .
24 diverse M 60 Slate Asset Management FLEX Fonds Capital
anagement 24
4 diverse Hahn 4 EHZ 50 Hahn AG PGIM Real Estate
s . DIWG Deutsche
10 diverse 10 EZH-Objekte FIM 40 FIM Immobilien Holding Immobilien Wirtschafts
Alpha
Gesellschaft
1 diverse  Puro-Portfolio 35 GRR AG CEV Handelsimmobilien
GmbH
. CORESTATE Capital
27 diverse Corestate 2019 k.A. k.A. Holding SA.

1 teilweise geschatzt

Quelle: CBRE Research 2020
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Abbildung 5.8: GroRe Einzelhandelsinvestments in Deutschland 2019 (Auswabhl)
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In rdumlicher Hinsicht entfielen auf die finf grofiten Stadte 1,9 Mrd. Euro fiir
Investments in Finzelhandelsimmobilien, der Wert fillt damit erstmals seit
2010 wieder unter die 2-Mrd.-Euro-Marke.

5.3.1.2 Nutzungsarten

Fachmarkte und Fachmarktzentren blieben mit einem Anteil von 44% am
Transaktionsvolumen nahezu unverdndert auf dem Niveau der Vorjahre (+1%
gegeniiber 2018) und damit das dynamischste Einzelhandelsimmobilienseg-
ment. Vor allem lebensmittelgebundene Objekte profitieren von ihrer E-Com-
merce-Resilienz und sind weiterhin stark nachgefragt. Aufgrund der grof3en An-
zahl an entsprechenden Fachmarktimmobilien in Deutschland gibt es bei
gegebener hoher Nachfrage immer wieder attraktive Produkte in unterschied-
licher Investitionsgrofie am Markt. Dazu tragen auch die Wertentwicklungen
bei, die durch gestiegene Kapitalwerte Verkdufe attraktiv machen.

Verglichen mit 2018 ist der Anteil von la-Einzelhandelsimmobilien in Finkaufs-
stralen 2019 am Transaktionsmarkt von 37% auf 28% zuriickgegangen. Wie
schon 2018 fanden auch 2019 grofivolumige Kaufhausiibernahmen statt, die
das Marktgeschehen pragten.

Abbildung 5.9: Transaktionsvolumen von Einzelhandelsimmobilien nach Nutzungsart,

2017 - 2019
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Quelle: CBRE Research 2020

Der Anteil von Shoppingcentern am Einzelhandelstransaktionsvolumen stieg
2019 verglichen mit dem Vorjahr von 14% auf 17% leicht an. Nach wie vor ist
eine Zweiteilung des Markts zu beobachten: Wihrend das Angebot an hochwer-
tigen Shoppingcentern in Top-Stddten weiterhin duflerst begrenzt ist, wurden
Shoppingcenter an B-Standorten eingehenden Priifungen unterzogen und wie-
der verstarkt gehandelt. Entsprechend entfiel ein Grofteil (66%) des in Shop-
pingcenter investierten Volumens von 1,1 Mrd. Euro auf Objekte aufierhalb der
Top-Standorte, mit unter anderem den Erlangen Arcaden oder dem Vita-Center
Chemnitz. Auf die deutschen Metropolen entfiel ein Anteil von 34%. Hier sind
beispielsweise die Konigsbaupassagen in Stuttgart als grofiter Deal des Jahres im
Shoppingcenter-Segment zu nennen.
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5.3.1.3 Investorentypen

Offene Immobilien- und Spezialfonds stellten auch im Jahr 2019 die grofite
Kaufergruppe dar. Insgesamt erwarben sie Handelsimmobilien mit einem Volu-
men von 3,3 Mrd. Euro, was einem Anteil von 33% entspricht. Mit knapp 2,4
Mrd. Euro stellen sie zudem die grof3te Nettokdufergruppe dar.

Abbildung 5.10: Transaktionsvolumen nach Kaufertyp, 2019

Corporates 3,6% offentliche Verwaltung 1,3%
Sonstige 5,6%
geschlossene Immobilienfonds 6,6% ~

_—Versicherungen/
Pensionskassen 11,3%

Asset-/Fondsmanager
12,6%

> Immobilienaktien-
gesellschaften/REITs 5,4%

offene Immobilienfonds/
Spezialfonds 32,7%

N Immobiliengesellschaften 6,4%
Projektentwickler/Bautrager 5,1% Privatinvestoren 9,5%

Quelle: CBRE Research 2020

Mit deutlichem Abstand folgen die Gruppen der Asset- und Fondsmanager mit
Immobilienkdufen in Hohe von rund 1,3 Mrd. Euro und einem Anteil von 13%
sowie Versicherungen und Pensionskassen mit 1,1 Mrd. Euro (11%). Auf Verkau-
ferseite dominierten Asset- und Fondsmanager sowie Immobilienaktiengesell-
schaften/REITs mit jeweils gut 2,0 Mrd. Euro und einem Anteil von 20% das
Marktgeschehen. Versicherungen und Pensionskassen sowie Privatinvestoren
teilen sich den zweiten Rang mit einem Anteil am Transaktionsvolumen von
jeweils 10%.

5.3.1.4 Transaktionsform

Wie im Vorjahr wurde etwa die Hélfte des Investmentvolumens im Rahmen von
Paketkdufen, die andere Hilfte im Rahmen von Einzeltransaktionen investiert.
Die Portfolioquote blieb nahezu unverdndert bei 49% (2018: 50%). Wie schon
in den Vorjahren trugen auch verschiedene Ubernahmen und Anteilserwerbe
speziell im Segment der innerstaddtischen Geschiftshduser zu der hohen Port-
folioquote bei. Zu nennen sind hier insbesondere die Anteilserwerbe von Signa
an den deutschen Kaufhof-Immobilien in den Jahren 2018 und 2019 oder der
Anteilserwerb von Commerz Real an zehn Kaufhof-Warenhé&usern.

5.3.1.5 Investorenherkunft

Auch im Hinblick auf die Herkunft der Investoren zeigt sich — sowohl auf Kéiu-
fer- als auch auf Verkduferseite — nur wenig Verdnderung im Vergleich mit dem
Vorjahr. Weiterhin wird das Marktgeschehen auf Kaduferseite durch heimische
Investoren dominiert, mit einem Volumen von 6,2 Mrd. Euro und einem Anteil
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von 61%. Im Vorjahr lag der Anteil deutscher Investoren auf Kduferseite bei
59%. Auf Verkduferseite hingegen pragten ausldndische Investoren den Einzel-
handelsinvestmentmarkt. Im Gesamtjahr 2019 trennten sie sich von Handels-
immobilien mit einem Volumen von 5,6 Mrd. Euro, was einem Anteil von 56%
entspricht. Entsprechend verdufierten heimische Investoren Objekte mit einem
Volumen von knapp 4,5 Mrd. Euro (44%). Nachdem die Renditen fiir Shopping-
center 2019 gestiegen sind, zeigen nun vermehrt internationale Investoren und
hier speziell solche mit angelsdchsischem Hintergrund, deren Fokus auf Value-
add-Investments liegt, Interesse an den Objekten, wie jlingst das Beispiel des
Berliner Ring-Centers 1 zeigt.

5.3.2 Renditen

Mit einem marginalen Anstieg von 0,06 Prozentpunkten auf 3,12% blieb die
Spitzenrendite von la-Einzelhandelsimmobilien in den sieben A-Stddten 2019
weitgehend stabil.

Abbildung 5.11: Nettoanfangsrenditen von Geschaftshausern in 1a-Lagen
der A-Stadte, 2019
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Quelle: CBRE Research 2020

Demgegeniiber stiegen die Renditen von Shoppingcentern deutlich an. Fir
Center an A-Standorten legten sie im Vorjahresvergleich um 0,2 Prozentpunkte
auf 4,0% zu, fiir Shoppingcenter an B-Standorten gar um 0,5 Prozentpunkte auf
5,0%. Fiir Fachmirkte und Fachmarktzentren gingen die Renditen aufgrund der
grofen Nachfrage um 0,1 Prozentpunkte auf 4,15% zuriick.

5.3.3 Ausblick

Der Onlinehandel bleibt weiterhin die gro3te Herausforderung fiir den stationa-
ren Einzelhandel. Mittlerweile verlangsamt sich das Wachstum des E-Commerce
jedoch. Die Disruption im Einzelhandel hat dazu gefiihrt, dass Handelsobjekte
im Vorfeld eines Kaufs sehr intensiv gepriift werden. Insgesamt wird das Risiko
fir Investoren jedoch immer berechenbarer — was entscheidend fiir das Interesse
an Einzelhandelsimmobilien ist.

Wie in allen Assetklassen wird 2020 auch am Einzelhandelsinvestmentmarkt
geniigend Kapital vorhanden sein. Im Vergleich zu anderen Assetklassen bietet
der Einzelhandel jedoch die attraktiveren Renditen.
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Entsprechend werden Investments in deutsche Einzelhandelsimmobilien auch
2020 eine signifikante Rolle in den Portfolios nationaler und internationaler
Investoren spielen. Dafiir ist der hiesige Markt schon aufgrund seiner Grofle,
niedriger Arbeitslosenzahlen und des hochsten Reallohnanstiegs seit 2016 sowie
einer zuletzt gestiegenen Anschaffungsneigung der Verbraucher als relativ siche-
rer Anlagehafen gesetzt. Entsprechend kann auch fiir 2020 ein Transaktions-
volumen in Hohe des langfristigen Mittels von gut 10 Mrd. Euro erwartet wer-
den.

5.4 Politische Rahmenbedingungen

Der Einzelhandel hat eine enorme Bedeutung fiir die Volkswirtschaft. Sein An-
teil am Bruttoinlandsprodukt liegt bei mehr als 15%. Er beschiftigt mehr als
3 Mio. Menschen und bietet fiir 1,1 Mio. Menschen die Moglichkeit einer Teil-
zeitbeschéftigung.

Fiir das Ideal einer europdischen Stadt ist der Einzelhandel unverzichtbar und
auch die Versorgung der Bevolkerung gehort zu den Kernleistungen dieser Bran-
che. In Deutschland zéhlt der Einzelhandel mit Lebensmitteln zu den kritischen
Infrastrukturen und ist damit Branchen wie Energieversorgung, Wasserversor-
gung oder Telekommunikation gleichzusetzen.

Der Onlinehandel ist heute ein fester Bestandteil der Branche. Onlinehandel
und stationdre Geschéfte gehoren fiir die Verbraucher fest zusammen und durch
ihr Zusammenspiel ergeben sich neue Einkaufsprozesse und Geschaftsmodelle.

On- und Offline-Welten miissen zusammen gedacht und als Chance begriffen
werden. Dabei darf die Chancengleichheit zwischen beiden Kandlen nicht au-
Ber Acht gelassen werden. Politische Rahmenbedingungen zum Vorteil einer
Branche miissen vermieden werden. Die starke und nicht zuverldssige Regulie-
rung der Sonntagsdffnung wird vom stationdren Handel als deutlicher Wettbe-
werbsnachteil gegentiber dem Onlinehandel gesehen. Ebenso die Subventionie-
rung der Logistikzentren des Onlinehandels.

Gleichzeitig darf die Erreichbarkeit des stationdren Handels natiirlich nicht ein-
geschrinkt werden. Umweltzonen, Fahrverbote und autofreie Innenstadte diir-
fen nicht dazu fithren, dass der stationdre Einzelhandel nicht mehr oder nur
sehr schwer erreichbar ist.

Auch die Anlieferung an die Geschiéfte ist mit vielen Restriktionen verbunden.
In Partnerschaft zwischen Stiddten, Gemeinden, Bewohnern und dem Handel
konnen und miissen hier neue Losungen entwickelt werden.

Ein grofes Thema ist auch die hohe Anzahl von Retouren und zum Teil auch die
Vernichtung zurtickgesendeter Artikel. Dies sind insbesondere aus Griinden der
Ressourcenschonung und der CO,-Belastung wichtige Themen.

Insgesamt bedarf es einer Verkiirzung von Genehmigungsverfahren bei Umbau-
und Nutzungsdnderungen. Der Handel bendtigt mehr Flexibilitdt, um schnell
und angemessen auf neue Anforderungen der Kunden reagieren zu kdénnen.

Lange Genehmigungsverfahren aufgrund spezieller Auflagen bei der Gastrono-
mie sind zum Beispiel aktuell eines der besonderen Themen. Nicht nur der Le-
bensmittelhandel, auch Modehduser, Buchhandel und andere Branchen des
Einzelhandels bauen derzeit ihre gastronomischen Angebote stark aus und re-
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agieren damit auf neue Kundenwiinsche und sorgen dadurch auch fiir eine
sinnvolle Umwidmung zu grofer Flachen.

Die Digitalisierung im Handel und insbesondere das Zusammenwachsen von
Geschift und Onlinehandel bend6tigt eine herausragende technische Infrastruk-
tur. Die Verfiigbarkeit von Hochgeschwindigkeits-Internetzugdngen muss iiber-
all und jederzeit sichergestellt sein.

Der Einzelhandel wird in Zukunft einen wesentlichen Beitrag zur Ladeinfra-
struktur im Rahmen der E-Mobilitdt leisten. Noch immer sind aber die genauen
Spezifikationen der erforderlichen Ladesduleninfrastruktur auf den Stellpldtzen
des Einzelhandels nicht klar und bundesweit einheitlich definiert. Es fehlt auch
an praktikablen Forderprogrammen. Der Handel selbst muss gleichzeitig die Fra-
ge beantworten, welche Nutzungsmodelle fiir die Ladesdulen auf den Parkplit-
zen angeboten werden.

5.5 Ruckblick, Ausblick und Prognose

5.5.1 Ballungsrdume

Dem Druck, der aus dem Onlinehandel auf den stationdren Handel ausgetibt
wird und diesen Umsatz kostet, miissen sich Handler wie Kommunen in groflen
wie in kleinen Stddten stellen. Dies wird auch von Expansionsmanagern und
Stadten so gesehen, wie aus EHI-Befragungen hervorgeht.?* 22 Entgegen allen
Unkenrufen wird zumindest fiir alle deutschen A-Stddte ein wachsender statio-
nérer Einzelhandelsumsatz fiir 2020 prognostiziert.?* Insbesondere die klassi-
schen Nahversorger sind dufierst expansiv unterwegs. Differenzierungen in den
Nachfragestrukturen anderer Branchen sind vielschichtig begriindbar und fin-
den schon in der frithen Geschichte, spétestens in der Industriegeschichte, ih-
ren Anfang. Weitere wichtige Indikatoren sind u.a. Wanderungsbewegungen
(Zuziige) sowie die Lebensqualitdt, die unterschiedlich definiert wird, aber so
oder so auch zum Tourismus beitrdgt. Die Top 3 der Stddte bilden in Deutsch-
land mit Abstand an erster Stelle Berlin, dann Miinchen und Hamburg. Einen
neuen Blick geben Zahlen zum Tax-Free-Umsatz wieder. Miinchen liegt mit 24%
am deutschen Tax-Free-Umsatz an erster Stelle, gefolgt von Frankfurt am Main
(18,2%) und Berlin (15,9%).2 Im Ranking der beliebtesten Einkaufsstraflen
Deutschlands liegt Miinchen vor Kéln und Diisseldorf.?

5.5.1.1 Berlin

Die bevolkerungsreichste Stadt und Hauptstadt Deutschlands fillt im Vergleich
zu den anderen A-Stidten mit einer relativ hohen Arbeitslosenquote von 7,7%
auf und unterdurchschnittlichen Kennzahlen zur Einzelhandelskaufkraft; so ist
die Einzelhandelszentralitit im bundesweiten Vergleich mit einem Index von
106,7 zwar tiberdurchschnittlich hoch, jedoch von allen A-Stadten am gerings-
ten. Ebenso fillt die Einzelhandelskaufkraft mit einem bundesweiten Index von

22 Vgl. EHI Retail Institute: Expansionstrends 2019, Kéln 2019, S. 12.

23 Vgl: EHI Retail Institute: Stadtebefragung 2019, Kéln 2019, S. 11.

24 Vgl. GfK GeoMarketing 2019.

25 Vgl. EHI EHI Retail Institute: Shopping-Tourismus — Einflussfaktoren und Entwicklung, Kéln 2019, S. 20.

26 Vgl. EHI Handelsdaten: Ranking der beliebtesten EinkaufsstraRen Deutschlands, gemessen an der Anzahl der
Passanten im Durchschnitt pro Stunde zwischen 10 und 20 Uhr an Samstagen im Mai 2019.
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96,2 und 5.684 Euro pro Kopf im Vergleich zu den ibrigen A-Stidten unter-
durchschnittlich aus. Berlin glinzt jedoch beim Einzelhandelsumsatz, der 4,5
Mal so grofd ist wie der der A-Stadt mit dem geringsten Einzelhandelsumsatz
(vgl. Abbildung 5.12, Seite 240).?” Begriindet werden kann diese Starke Berlins
mit seiner Stellung als Tourismusmagnet. Mit 400 Euro/m? fiir kleinere Shopein-
heiten sind die Retailspitzenmieten von 2018 auf 2019 erneut gestiegen und ein
Ende ist auch fiir 2020 nicht in Sicht. Berlin hélt noch vor Miinchen im bundes-
weiten Vergleich die hochsten Retailmieten fiir kleinere Flachen, wihrend die
Hochstmieten fiir Flachen von 300-500 m? sich im Mittelfeld der A-Stddte ein-
pendeln und als sinkend fiir 2020 eingeschétzt werden.?®

Die Anzahl an Neuertffnungen und Refurbishments sowie die Sortimente und
Marken zeigen die Attraktivitdt Berlins als Retailstandort und Trendsetter. So-
wohl Berlin-Mitte als auch zahlreiche Stadtteile locken nicht nur Einheimische,
sondern auch Touristen aus aller Welt an. Internationale Retailer er6ffnen nicht
selten ihren ersten deutschen Laden in der Hauptstadt oder deutsche Marken
ihren ersten eigenstindigen Shop. So auch die Premiummarke Set Fashion aus
Miinchen, die im Mérz 2019 auf 150 m? in die Rosenthaler Strafie zog.?

Auch Pop-ups werden gerne in Berlin getestet so zum Beispiel im Bikini Berlin.
Unterjdhrig eroffnen verschiedene Labels in Pop-up-Boxen und -Stores, die von
klassischen Traditionsmarken bis hin zu jungen Modelabels mit New York
Fashion Week Feeling reichen. Im Herbst erdffneten beispielsweise Falke/Bur-
lington und die finnische Designermarke littala sowie Grubenhelden, Yaka-
mozz, SHU und Didriksons ihre Tore.*® Im Sommer verkaufte die ddanische Be-
kleidungskette Vero Moda Teile der neuen Herbst- und Winterkollektion 2019
in der Chausseestrafie im Pop-up-Format.?! Wie sich aus einem Pop-up-Store ein
Laden etablieren kann, zeigt der Berliner Pralinen- und Triiffelhersteller Sawade.
Der neue Shop hat im Dezember in Kreuzberg erdffnet — zunichst als Pop-up
Store, ab Ende Januar 2020 als ,richtiger” Laden.3?

Zu den neuen Formaten jenseits des Pop-ups zihlen MCM aus dem Luxusseg-
ment und H&M. MCM eroffnete bereits im Februar in der Torstrafle den welt-
weit ersten Experience Store. Die Boutique mit dem Namen , 1976 Berlin“ ver-
bindet Mode, Kunst und Kultur.?* H&M présentiert im Store ,H&M Mitte
Garten” seit Ende Oktober ein komplett umgekrempeltes Konzept auf ver-
gleichsweise kleiner Fliche. Im Store verschwimmen regelrecht die analoge und
digitale Welt miteinander.?*

Die Bedeutung Berlins fiir den Einzelhandel zeigt sich auch durch die Neu- und
Wiederer6ffnungen von Flagshipstores. Hierzu zdhlen im Jahr 2019 Marken wie
Douglas, Allbirds, 11 Teamsports und Dr. Bronnet’s. Douglas eréffnete Ende Ok-

27 Vgl. ebenda.

28 Vgl. COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019.

29 Vgl. Berlin.de - Das Hauptstadtportal: Set Fashion zieht in die Rosenthaler Strafie, URL:
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5644256-1965219-set-fashion-zieht-in-rosenthaler-strasse.html
(2.1.2020).

30 Vgl. Bikini Berlin: Welcome tot he West Side: Neue Store Highlights in der Concept Shopping Mall Bikini Berlin.
Pressemitteilung. Berlin 21.11.2019.

31 Vgl. Berlin.de — Das Hauptstadtportal: Vero Moda er6ffnet Pop-up Store. URL:
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5853251-1965219-vero-moda-eroeffnet-pop-up-store.html
(2.1.2020).

32 Vgl. Berlin.de — Das Hauptstadtportal: Sawade jetzt auch in der Bergmannstrafie, URL:
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5967606-1965219-sawade-zieht-in-die-bergmannstrasse.html
(2.1.2020).

33 Vgl. Berlin.de — Das Hauptstadtportal: MCM eroffnet ersten Experience Store, URL:
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5680826-1965219-mcm-eroeffnet-ersten-experience-store.
html (2.1.2020).

34 Vgl. Stores + Shops: Berlin: Im Garten von H&M, URL:
https://www.stores-shops.de/konzept/store-konzepte/berlin-im-garten-von-hm/ (23.12.2019).
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tober seinen Flagshipstore in Berlin wieder. Neu gestaltet wurden etwa 1.000 m?
auf zwei Geschossen.*® Der Flagshipstore von Allbirds eroffnete in Berlin-Mitte
nach Key-Cities wie New York und London. Alle Materialien, die fiir die Allbirds-
Sneaker zum Einsatz kommen, sind nachhaltig, zertifiziert und basieren teilwei-
se auf vollkommen neuen Materialentwicklungen, was auf den Zeitgeist vieler
Berliner treffen diirfte.® Ins selbe Horn diirfte auch Dr. Bronner’s Flagship Store
am Rosenthaler Platz mit bio und fair stof3en. Zu Beginn des Jahres eroffnete der
Naturkosmetik-Retailer auf 70 m2.3” Auch der Sportartikelhdndler 11 Teamsports
bereicherte sein Filialnetz im Jahr 2019 mit einem Flagshipstore auf 340 m? auf
der Schlof3strafie.®

Bewegung gab es 2019 auch in den Shoppingcentern: Im Schultheiss Quartier
eroffneten beispielsweise Tamaris, das Ddnische Bettenlager und Cosmo, in den
Wilmersdorfer Arkaden Only sowie auf 3.000 m? der dufderst expansive franzo-
sische Sportartikelhersteller Decathlon.?® 4

5.5.1.2 Hamburg

Hamburg, zweitgrofRte Stadt Deutschlands und traditionell als Hansestadt ge-
priagt durch den Handel, ist Sitz grofier Einzelhdndler und Unternehmen aus
dem Konsumgiiterbereich. Die Stadt zeichnet sich im Vergleich mit den ande-
ren A-Stddten durch einen relativ hohen Anteil an Einwohnern unter 18 Jahren
aus, wahrend der Anteil an 18- bis 65-Jdahrigen leicht unterdurchschnittlich ist.
Sowohl die Einzelhandelszentralitdat von 112,1 ist im Stddtevergleich leicht {iber
dem Durchschnitt als auch der Einzelhandelsumsatz. Im Gegensatz zu Berlin ist
die Einzelhandelskaufkraft mit 109,4 bzw. 6.468 Euro pro Kopf im bundeswei-
ten Vergleich iiberdurchschnittlich hoch, jedoch im Stddtevergleich relativ
niedrig.! Mit 310 Euro/m? bei den kleineren Shopflachen und 190 Euro/m? bei
Flachen von 300 bis 500 m? zdhlt Hamburg zu den Stddten mit hoheren Mieten
im Stadtevergleich. Im Jahr 2020 werden die Mieten fiir die kleineren Flichen
vermutlich stabil bleiben, wihrend die Mieten fiir die groferen Flichen sinken
werden.*

Auch in Hamburg eroffneten Flagshipstores, zum Beispiel des US-amerikani-
schen Hutmachers Stetson und der Schweizer Waschemarke Calida. Stetson be-
zog in der Hamburger Innenstadt nahe dem Rathausmarkt Raumlichkeiten mit
einer Flache von rund 50 m? in der Hermannstrafie 40.** Calida wiederum eroff-
nete in der Monckebergstrafie einen Store im neuen Omni-Channel-Konzept,

35 Vgl. Schwitzke ID: Neuer6ffnung Unter den Linden: Schwitzke gestaltet neuen Douglas Flagship Store in Berlin.
Pressemitteilung. Diisseldorf 30.10.2019.

36 Vgl. Stores + Shops: Allbirds: Neue Materialentwicklungen und CO,-Reduktion, URL:
https://www.stores-shops.de/neueroeffnungen/allbirds-neue-materialentwicklungen-und-co2-reduktion/ (23.12.2019).

37 Vgl. Berlin.de - Das Hauptstadtportal: Dr. Bronner‘s eroffnet Flagship Store, URL:
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5673404-1965219-dr-bronners-eroeffnet-flagship-store.html
(2.1.2020).

38 Vgl. Berlin.de — Das Hauptstadtportal: 11 Teamsports eroffnet Flagshipstore in Steglitz, URL:
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5875884-1965219-11-teamsports-eroeffnet-flagshipstore-in.html
(2.1.2020).

39 Vgl. Berlin.de — Das Hauptstadtportal: Suchwort Tamaris, Ddnisches Bettenlager, Cosmo und Only,

URL: https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/ (2.1.2020).

40 Vgl. Berlin.de - Das Hauptstadtportal: Decathlon er6ffnet Store in Wilmersdorfer Arcaden. URL:
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5802648-1965219-decathlon-neu-in-wilmersdorfer-arcaden.html
(2.1.2020)

41 Vgl. GfK Strukturdaten 2019.

42 Vgl. COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019.

43 Vgl. FashionUnited: Stetson eroffnet Flagship-Store in Hamburg. URL:
https://fashionunited.de/nachrichten/einzelhandel/stetson-eroeffnet-flagship-store-in-hamburg/2019120433894
(6.1.2020).

234


https://www.stores-shops.de/neueroeffnungen/allbirds-neue-materialentwicklungen-und-co2-reduktion/
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5673404-1965219-dr-bronners-eroeffnet-flagship-store.html
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5875884-1965219-11-teamsports-eroeffnet-flagshipstore-in.html
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/
https://www.berlin.de/special/shopping/neueroeffnung/5802648-1965219-decathlon-neu-in-wilmersdorfer-arcaden.html
https://fashionunited.de/nachrichten/einzelhandel/stetson-eroeffnet-flagship-store-in-hamburg/2019120433894

EINZELHANDELSIMMOBILIEN

welches das Unternehmen im vergangenen Herbst lanciert hatte.** Fiir 2020 ist
unter anderem ein Flagship von Douglas auf 1.000 m? und zwei Ebenen an ei-
nem der begehrtesten Standorte in Hamburg (Jungfernstieg) geplant.*

Fiir Textiler mit anspruchsvoller Klientel ist Hamburg attraktiv. So lief sich bei-
spielsweise das franzosische Label Isabel Marant auf 200 m? am Neuen Wall
nieder.*® Die Influencerin Anine Bing erdffnete am Neuen Wall nach ihrem Start
in Berlin ihren zweiten Store.*” Auch Accessoires-Retailer wie Kapten & Son lie-
Ben sich in Hamburg nieder (Shopgrofie 100 m?).*® Anthropologie kiindigte an,
fir die nahe Zukunft Flaichen in Hamburg zu suchen.*

Im Bereich Nahversorgung machte die deutschlandweit erste Filiale der neuen
Bio-Supermarktkette Naturkind des Lokalmatadors Edeka auf. Auf 700 m? will
Edeka in den historischen Hallen des ehemaligen Giiterbahnhofs Altona seinen
Gesamtumsatz im Bio-Segment deutlich steigern und den Wettbewerb mit den
etablierten Bio-Hédndlern aufnehmen.>® Es ist davon auszugehen, dass die In-
nenstadt als Handelsstandort perspektivisch zu Lasten einiger Stadtteilzentren
an Bedeutung gewinnen wird.

5.5.1.3 Miinchen

Miinchen ist Sitz zahlreicher borsennotierter Konzerne u.a. auch der Autoindus-
trie, Wissenschaft, Forschung und Kultur. Beim Tax-Free-Umsatz befindet sich
Miinchen an erster Stelle in Deutschland.! Die Stadt sticht unter allen Grof3stad-
ten mit hervorragenden Kennzahlen zum Einzelhandel hervor. Insbesondere die
Einzelhandelskaufkraft glinzt mit Topwerten von 130,2 und 7.694 Euro pro
Kopf. Auch die Arbeitslosenquote ist mit 3,4% extrem gering, je nach Definition
besteht nahezu Vollbeschéaftigung.5? Sowohl fiir Vermieter als auch Investoren ist
der Markt duflerst attraktiv — vor allem in Top-Lagen. Zwar erreicht Miinchen mit
370 Euro/m? fiir Kleinflichen nur den zweiten Platz hinter Berlin, aber fiir groRe-
re Flachen (300-500 m?) sind Spitzenmieten von bis zu 240 Euro/m? maoglich.
Der Kaufpreisfaktor erreicht in Miinchen Spitzenwerte von 39-41. Der Markt fiir
Einzelhandelsimmobilien wird im Jahr 2020 vermutlich stabil bleiben.>3

Wie das US-amerikanische Modelabel Kate Spade und die franzdsische Mode-
marke Isabel Marant zeigen, ist auch Miinchen beliebt unter Designern und als
Startpunkt zur Etablierung von Filialen in Deutschland attraktiv.>* 5

44 Vgl. FashionUnited: Calida eroffnet Flagship Store Hambur Moénckebergstrafie. URL: https://fashionunited.de/
nachrichten/einzelhandel/calida-eroeffnet-flagship-store-hamburg-moenckebergstrasse/2019082732902 (6.1.2020).

45 Vgl. COMFORT: COMFORT vermittelt DOUGLAS Flagship-Store am Jungfernstieg in Hamburg. URL: https://www.
comfort.de/de/medien/presse/details/article/comfort-vermittelt-douglas-flagship-store-am-jungfernstieg-in-hamburg/
(6.1.2020).

46 Vgl. FashionUnited: In Bildern: Der zweite deutsche Laden von Isabel Marant in Hamburg. URL: https://fashionuni-

ted.de/nachrichten/einzelhandel/in-bildern-der-zweite-laden-von-isabel-marant-in-hamburg/2019120333881

(6.1.2020).

Vgl. FashionUnited: Anine Bing eroffnet Laden in Hamburg. URL: https://fashionunited.de/nachrichten/business/

anine-bing-eroeffnet-laden-in-hamburg/2019070932409.

48 Vgl. KAPTEN & SON: KAPTEN & SON eroffnet neue Flagship- und Pop-up Stores. Pressemitteilung. Berlin 21.11.2019.

49 Vgl. FashionUnited: Anthropologie will Europageschift verdoppeln: nichste Station Hamburg.
URL: https://fashionunited.de/nachrichten/einzelhandel/anthropologie-will-europageschaeft-verdoppeln-naechste-
station-hamburg/2019111433665 (6.1.2020).

50 Vgl. Neuer6ffnungen und Wiedereréffnungen finden: Suchwort Naturkind. URL: https://www.neueroeffnung.info/
hamburg/naturkind (6.1.2020).

51 Vgl. EHI: Shoppingtourismus, S. 20.

52 Vgl. GfK Strukturdaten 2019.

53 Vgl. COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019

54 Vgl. FashionUnited: Kate Spade er6ffnet Laden in Miinchen. URL:
https://fashionunited.de/nachrichten/einzelhandel/kate-spade-eroeffnet-laden-in-muenchen/2019042331654
(6.1.2020).

55 Vgl. FashionUnited: In Bildern: Isabel Marants Store erster deutscher Store in Miinchen. URL:
https://fashionunited.de/nachrichten/einzelhandel/in-bildern-isabel-marants-store-erster-deutscher-store-in-muen-
chen/2019110133531 (6.1.2020).
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Zu den Flagshipstores zdhlen der Miinchner Lederwarenspezialist MCM?>¢, der
schon den zweiten Flagshipstore in Miinchen erdffnete. Aus dem Luxusseg-
ment, typisches Segment fiir den Miinchner Einzelhandel, erdffnete Dior’” auf
der Maximilianstrafle. Aus Konzeptsicht ist ebenfalls die Eroffnung des Om-
nichannel-Flagshipstores von Deichmann®® interessant. Der grofite jemals fiir
das Unternehmen gebaute Laden ging mit 2.300 m? in Miinchen an den Start
und treibt die so wichtige Verzahnung von stationdrem Handel und Onlinehan-
del weiter. Unter den geplanten Flagships befindet sich der US-amerikanische
Einzelhdndler Urban Outfitters®, der im Sommer 2020 nach Miinchen kommen
soll. In der Kaufingerstrale bezieht Urban Outfitters Rdumlichkeiten, die auf
drei Etagen eine Gesamtfliche von 1.350 m? bieten. Die Nachfrage vor Ort hatte
das Unternehmen bereits mit einem tempordren Shop ausgelotet. Zu den Refur-
bishments und Neuerotffnungen zidhlt die Giorgio Armani Boutique (wie Dior
ebenfalls auf der Maximilianstrafie). Der Store wurde vollstindig renoviert und
erstreckt sich nun tiber eine Gesamtfliche von 400 m?2.%° Wie Deichmann starte-
te auch Marc O‘Polo mit einer Store-Offensive, um die Marke fiir Kunden noch
erlebbarer zu machen und den Onlineshop mit stationdren Liden weiter zu
verbinden. So 6ffnete das Modelabel seinen ersten Monolabel-Store auf 120 m?
in den Riem Arkaden Anfang 2019.%' Als einer der expansivsten Handler auf der
Grofiflache erdffnete Decathlon auf 1.400 m? auf der Theresienhohe.5?

Branchenexperten gehen fiir Miinchen und den Grofiraum Miinchen von ei-
nem stabilen Markt fiir Einzelhandelsimmobilien aus. Gestiitzt wird diese Ent-
wicklung durch die seit Jahren stabile Wirtschaftsleistung Miinchens sowie Zu-
zlige und Tourismus.

5.5.1.4 KoIn

Ko6ln zéhlt dank guter Lauflagen zu den Stddten mit den hochsten Frequenzbe-
wegungen auf gleich mehreren Einkaufsstrafien.®® Zudem hat die Bahn einen
deutschen Verkehrsknotenpunkt direkt neben dem auch fiir Tagestourismus at-
traktiven Dom. Von hier geht ein direkter Anschluss nahtlos in die Einkaufsstra-
fRen der Stadt tiber. Die Stadt erreicht als viertgrofite Stadt Deutschlands und
Millionenstadt zwar mit einer Einzelhandelszentralitit von 120,9 mit Abstand
den Top-Platz im Stddtevergleich, aber sowohl die Einzelhandelskaufkraft (107,9
bzw. 6.379 Euro pro Kopf) als auch der Einzelhandelsumsatz sind vergleichswei-
se unterdurchschnittlich. Koln féllt durch eine hohe Arbeitslosenquote von
7,6% auf.® Bei den Retailhochstmieten fiir kleinere und etwas grof3ere Ladenflé-
chen befindet sich Kéln mit 255 Euro/m? (80-120 m?) und 130 Euro/m? (300-
500 m?) unter den Durchschnittspreisen der A-Stadte. Erwartet wird ein Sinken
der Mieten fiir 2020.%°

56 Vgl. FashionUnited: MCM feiert neues Storekonzept in Miinchen. URL: https://fashionunited.de/nachrichten/
einzelhandel/mcm-feiert-neues-storekonzept-in-muenchen/2019090933000 (6.1.2020).

57 Vgl. FashionUnited: Dior eroffnet Flagship Store in Miinchen. URL: https://fashionunited.de/nachrichten/
einzelhandel/dior-eroeffnet-neuen-flagship-store-in-muenchen/2019052932027 (6.1.2020).

58 Vgl. FashionUnited: Deichmann eréffnet Omnichannel-Flagshipstore. URL: https://fashionunited.de/nachrichten/
einzelhandel/deichmann-eroeffnet-omnichannel-flagshipstores/2019071532466 (6.1.2020).

59 Vgl. FashionUnited: Urban Outfitters kommt im Sommer 2020 nach Miinchen. URL: https://fashionunited.de/
nachrichten/einzelhandel/urban-outfitters-kommt-im-sommer-2020-nach-muenchen/2019061732189 (6.1.2020).

60 Vgl. FashionUnited: In Bildern: Giorgio Armani wiedereréffnet Miinchner Store. URL: https://fashionunited.de/
nachrichten/einzelhandel/in-bildern-giorgio-armani-wiedereroeffnet-muenchener-store/2018073026151 (6.1.2020).

61 Vgl. FashionUnited: Store-Offensive: Marc O"Polo will ,erlebbarer” werden. URL: https://fashionunited.de/
nachrichten/einzelhandel/store-offensive-marc-o-polo-will-erlebbarer-werden/2019020830903 (6.1.2020).

62 Vgl. FashionUnited: Decathlon ertffnet zweite Filiale in Miinchen. URL: https://fashionunited.de/nachrichten/
einzelhandel/decathlon-eroeffnet-zweite-filiale-in-muenchen/2019060732098 (6.1.2020).

63 Vgl. EHI Handelsdaten.

64 Vgl. GfK Strukturdaten 2019.

65 Vgl. COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019.
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Im Gegensatz zu den zuvor genannten Stddten ist Kdln weniger ein Standort der
an erster Stelle hochpreisige Luxusmarken anzieht. Aber die Stadt ist duflerst
»angesagt” und zieht auffallend viele junge Leute an. So erdffnete das Label Ar-
ket aus der H&M-Familie seinen ersten Kolner Store auf der Ehrenstrafle und
machte die Strafde so mit insgesamt fiinf Stores aus dem Konzern zur ,H&M-
Meile”.% Seine erste Filiale in der Stadt eroffnete das Unternehmen Maisons du
Monde auf 700 m? auf der Einkaufsmeile Hohe Strafie.®” Fiir technikatfine Kun-
den wurden gleich zwei Neueroéffnungen interessant. Der Lautsprecherhersteller
Teufel erdffnete auf der Schildergasse auf 270 m? und zwei Etagen sein Reich.®®
Auch das Technologieunternehmen Dyson erdffnete 2019 seinen ersten Demo-
Store in K6In.*® Unter den Flagshipstores ist die Marke Jean & Len, die moderne
Lifestyleprodukte mit einer Extraportion Natur vertreibt. Die junge Allround-
Marke bezog eine Fliche in der Neumarktgalerie.”®

5.5.1.5 Frankfurt am Main

Frankfurt ist einer der wichtigsten internationalen Finanzplitze, ein bedeuten-
der Verkehrsknotenpunkt und Messestandort, was sich u.a. in fast 20% Tax-
Free-Umsatz niederschldgt.”! Die Stadt hat bei rund 750.000 Einwohnern ein
extrem hohes Pendlersaldo (+277.744) und eine relativ hohe Einzelhandelskauf-
kraft im stddtischen Vergleich (114,5 bzw. 6.770 Euro pro Kopf). Mit 102,0 lie-
gen sowohl die Einzelhandelszentralitdt als auch der Einzelhandelsumsatz unter
dem Durchschnitt der A-Stdadte.”? Ebenso verhdlt es sich mit den Spitzenmieten.
Bei den Retailhdchstmieten fiir kleinere und etwas groere Ladenflichen befin-
det sich Frankfurt mit 290 Euro/m2 (80-120 m2) und 150 Euro/m2 (300-500 m?2)
leicht unterhalb der Durchschnittspreise der A-Stiddte. Bei den kleineren Flichen
wird keine Preisverdnderung erwartet, grofere Flachen konnten jedoch 2020
etwas gunstiger werden. Der Kaufpreisfaktor reiht sich jedoch mit Stadten wie
Berlin und Hamburg auf einer Hohe ein.”

Wie schon in Miinchen eroffnete Deichmann auch in Frankfurt nach Moderni-
sierungsarbeiten seinen 2.100 m? grof3en Store mit Omnichannel-Technologie.”
Auch Sportartikel-Anbieter Foot Locker” eroffnete seinen Store wieder, nach-
dem seine bisherige Fliche um die Nachbarmietflaiche auf 1.300 m? erweitert
worden watr. Zu den klassischen Neuertffnungen 2019 zédhlen Sgstrene Grene’s
auf der Zeil. Unter den Textilhdndlern finden sich der nachhaltige Bekleidungs-

66 Vgl. Koln.de: Arket erdffnet ersten Kolner Store auf der Ehrenstrafie. URL: https://www.koeln.de/koeln/einkaufen/
arket-eroeffnet-shop-auf-der-ehrenstrasse-in-koeln_1137336.html (7.1.2020).

67 Vgl. Maisons du Monde: Maisons du Monde kommt nach Kéln, mit einer ganz neuen Filiale im Herzen der Stadt!
Pressemitteilung. Nantes 5.12.2019.

68 Vgl. Teufel: Heifler Herbst: Teufel erdffnet neue Stores in Stuttgart und Koln. Pressemitteilung. Berlin 8.10.2019.

69 Vgl. Koln.de: Dyson eroffnet ersten Demo Store in Koln. URL: https://www.koeln.de/koeln/einkaufen/dyson-eroeff-
net-ersten-demo-store-in-koeln_1120503.html (7.1.2020).

70 Vgl. PR + Presseagentur textschwester: Neuer Jean&Len Flagshipstore in Koln eroffnet. Pressemitteilung. Diisseldorf
19.11.2019.

71 Vgl. EHI: Shopping-Tourismus.

72 Vgl. GfK Strukturdaten 2019.

73 Vgl. COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019.

74 Vgl. Stores + Shops: Deichmann: Flagship-Stores mit Omnichannel-Technologie. URL: https://www.stores-shops.de/
technology/deichmann-flagship-stores-mit-omnichannel-technologie/ (6.1.2020).

75 Vgl. FashionUnited: Foot Locker vergroflert Prasenz in Frankfurt. URL: https://fashionunited.de/nachrichten/
einzelhandel/foot-locker-vergroessert-praesenz-in-frankfurt/2019042531682 (7.1.2020).

76 Vgl. Neueroffnungen und Wiedereroéffnungen finden: Suchwort Sgstrene Grene. URL: https://www.neueroeffnung.
info/frankfurt-am-main/sostrene-grene_48 (7.1.2020).
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handler Glore”’, der Street-Couture-Hadndler Streetchic’® sowie die deutsche Pre-
miummarke Windsor.”’

Beim Schuhfilialisten Gortz war und ist viel Bewegung am Standort Frankfurt.
Sein Store in der Frankfurter Biebergasse wurde geschlossen, u.a. auch um neue
Geschiéftsmodelle in der Mainmetropole zu testen. Im Mirz 2020 erdffnet ein
neuer, 1.400 m? grofier Flagshipstore in der Frankfurter Kaiserstrafle. Auflerdem
eroffnet ein neues Filialmodell Anfang Februar auf 700 m? am Frankfurter Ross-
markt, das eine Ausrichtung auf junge Konsumenten testen soll. Neben den
Neueroffnungen in Frankfurt fithrte Gortz auch ein neues Shop-in-Shop-Kon-
zept Mitte November in seinem Store auf der Zeil ein. Das dédnische Einrich-
tungsunternehmen Segstrene Grene zog in das Untergeschoss ein. Der Schuh-
hindler hofft, dieses neue Modell der Zusammenarbeit in Deutschland ausbauen
zu konnen, und plant vor allem Kooperationen mit Unternehmen aus der Tex-
tilbranche.?

5.5.1.6 Stuttgart

Die Landeshauptstadt ist Heimat der sich stark im Umbruch befindenden deut-
schen Autoindustrie. Stuttgart als zweitkleinste Stadt unter den sieben A-Stadten
tallt durch eine iiberdurchschnittliche Zentralitdt und Einzelhandelskaufkraft
auf, bei gleichzeitig unterdurchschnittlichem Einzelhandelsumsatz. Die Stadt
weist ein verhdltnisméfiig hohes Pendlersaldo auf sowie eine sehr geringe Ar-
beitslosenquote.?! Hindler finden unter den Retailhochstmieten die niedrigsten
unter den Grofistddten Deutschlands vor. Dies wird 2020 durch erwartete sin-
kende Mieten begiinstigt.’? Unter den erdffneten Flagshipstores in Stuttgart fin-
det sich die Mode- und Lifestylemarke S.Oliver. Auf rund 1.100 m? verbindet
auch S.Oliver die digitale mit der stationdren Welt, um neue Maf3stdbe in Sa-
chen Einkaufserlebnis zu schaffen.’® Weitere Neuerdffnungen sind u.a. Teufel,
Floris van Bommel und Hermeés. Wie zuvor schon bei Koln erwdhnt, eroffnete
der Lautsprecherhersteller Teufel auch in Stuttgart einen Store auf ca. 240 m?
Verkaufsflaiche und zwei Etagen.®* Das niederlandische Schuhlabel Floris van
Bommel erdffnete in der Innenstadt auf 90 m? seinen fiinften Markenstore in
Deutschland (nach Kéln, Diisseldorf, Hamburg und Niirnberg).®® Im Luxuspreis-
segment erdffnete Hermes seinen ersten eigenen Store in Stuttgart nach zwolf
Jahren im Sortiment des Kaufhauses Breuninger.

77 Vgl. FashionUnited: In Bildern: Glore eroffnet in Frankfurt und plant weitere Filialen. URL: https://fashionunited.de/
nachrichten/einzelhandel/in-bildern-glore-eroeffnet-in-frankfurt-und-plant-weitere-filialen/2019040831530
(7.1.2020).

78 Vgl. FashionUnited: Streetchic in der Frankfurter Edelmeile: Marcell von Berlin expandiert.

URL: https://fashionunited.de/nachrichten/einzelhandel/streetchic-in-der-frankfurter-edelmeile-marcell-von-berlin-
expandiert/2019090332957 (7.1.2020).

79 Vgl. FashionUnited: Windsor eroffnet erstes Geschift in Frankfurt. URL: https://fashionunited.de/nachrichten/
einzelhandel/windsor-eroeffnet-erstes-geschaeft-in-frankfurt/2019081932805 (7.1.2020).

80 Vgl. FashionUnited: Gortz schliefdt Frankfurter Flagship um neue Konzepte zu testen. URL: https://fashionunited.de/
nachrichten/einzelhandel/goertz-schliesst-frankfurter-flagship-um-neue-konzepte-zu-testen/2019102333440
(07.01.2020).

81 Vgl. GfK Strukturdaten 2019.

82 Vgl. COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019.

83 Vgl. S.Oliver: s.Oliver feiert groBe Wiedererdffnung in Stuttgart. Pressemitteilung. Rottendorf 18.10.2019.

84 S. Teufel: HeifRer Herbst: Teufel erdffnet neue Stores in Stuttgart und Koln.

85 Vgl. FashionUnited: Floris van Bommel eroffnet fiinften Deutschland-Store in Stuttgart. URL: https://fashionunited.
de/nachrichten/einzelhandel/floris-van-bommel-eroeffnet-fuenften-deutschland-store-in-stuttgart/2019031331285
(7.1.2020).

86 Vgl. FashionUnited: Hermes eroffnet ersten eigenen Store in Stuttgart. URL: https://fashionunited.de/nachrichten/
einzelhandel/hermes-eroeffnet-ersten-eigenen-store-in-stuttgart/2019081332761 (7.1.2020).
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Unter den genannten Stddten diirfte vor allem Stuttgart unter groflem Druck
nach innovativen Verkehrslosungen stehen. Durch die Kessellage bedingt, wer-
den die Zufahrtsstraflen zum Nadeldhr und die Feinstaubwerte erreichen regel-
maéfdig den Spitzenwert unter den deutschen Stadten. Hier sind Losungen gefor-
dert, die in der Folge bedeutsam sind fiir einen funktionierenden Einzelhandel.

5.5.1.7 Diisseldorf

Unter den zuvor genannten Grofistidten ist Diisseldorf die zweite Stadt am
Rhein, jedoch strukturell anders aufgestellt als die Nachbarstadt Kéln. Die Lan-
deshauptstadt ist ein international stark verflochtenes Wirtschaftszentrum mit
einer duflerst starken Prasenz an Finanzdienstleistern und Consultinggrofien.
Sie ist Sitz einiger borsennotierter Unternehmen und Messestadt. Unter den sie-
ben Stiddten ist sie die kleinste, gemessen an der Einwohnerzahl, sodass auch
absolut betrachtet die Zahl der Beschiftigten vergleichsweise niedrig ausfallt.
Die Stadt ist jedoch als Arbeitgeberstandort sehr attraktiv, weswegen das enorme
Pendlersaldo hervorsticht. Des Weiteren weist Diisseldorf eine im Stddtever-
gleich tberdurchschnittlich hohe Zentralitdt (113,8) und Einzelhandelskauf-
kraft (117,4 bzw. 6.940 Euro pro Kopf) auf. Allerdings hat die Stadt 2019 absolut
betrachtet den geringsten Einzelhandelsumsatz erzielt.’” Fiir Investoren und
Vermieter bleibt Diisseldorf jedoch reizvoll. Die Spitzenmieten liegen hier im
durchschnittlichen Bereich der A-Stddte, allerdings mit steigender Tendenz.%8

Diisseldort als Teil einer Region mit starker Textilindustriegeschichte zieht seit
jeher Modefirmen an — durchaus auch hochpreisige und exklusive. So sind unter
den Neuerdffnungen 2019 Namen wie die italienische Herrenmodemarke Bogi
Milano89 und das italienische Modeunternehmen Luisa Spagnoli zu finden.
Das Unternehmen ertffnete einen Flagshipstore auf 120 m? an einer der Top-
adressen Diisseldorfs (Konigsallee 28, K6-Center).?® Eine weitere Topadresse (K6
Galerie) fand mit Leica auf 270 m? einen neuen Mieter.”! Aus der Sportartikel-
branche gingen ein neuer Store vom Kkanadischen Sportswearanbieter Lulu-
lemon Athletica®® auf gut 100 m? an den Start sowie JD Sports in der Schadow-
strafle mit 630 m2.”® Das niederldndische Unternehmen HEMA, das bereits vor
einigen Jahren angekiindigt hatte, den deutschen Markt zu erobern, wurde auf
rund 1.000 m? in der Diisseldorfer Innenstadt fiindig.**

Aufgrund von Fertigstellungen groflerer Einzelhandelsprojekte in der Innen-
stadt Diisseldorfs wie der K6-Bogen 1I, der schon zum Richtfest den Polis-Award
2019 gewann, kann eine weitere Attraktivitdtssteigerung fiir den Einzelhandel
angenommen werden.

87 Vgl. GfK Strukturdaten 2019.

88 Vgl. COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019.

89 Vgl. Stores + Shops: URL: https://www.stores-shops.de/design/boggi-milano-concept-store-fuer-omnichannel
(8.1.2020).

90 Vgl. FashionUnited: Luisa Spagnoli eréffnet in Diisseldorf. URL:
https://fashionunited.de/nachrichten/einzelhandel/luisa-spagnoli-eroeffnet-in-duesseldorf/2019122434088
(7.1.2020).

91 Vgl. Schwitzke ID: Emotion durch Inszenierung und Erlebnis: Leica erdffnet neuen Store mit Galerie auf der
Diisseldorf Ko. Diisseldorf 26.11.2019.

92 Vgl. FashionUnited: Lululemon kommt nach Diisseldorf. URL:
https://fashionunited.de/nachrichten/einzelhandel/lululemon-kommt-nach-duesseldorf/2019082032835 (7.1.2020).

93 Vgl. FashionUnited: JD Sports erdffnet zweiten Store in Diisseldorf. URL:
https://fashionunited.de/nachrichten/einzelhandel/jd-sports-eroeffnet-zweiten-store-in-duesseldorf/2019052131931
(7.1.2020).

94 Vgl. Neueroffnungen und Wiedereréffnungen finden: Suchwort Hema. URL:
https://www.neueroeffnung.info/duesseldorf/hema-shop_4 (7.1.2020).
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Abbildung 5.12: Strukturdaten Einzelhandel

DEMOGRAFIE Einwohner  Einwohner Einwohner nach Altersgruppen (1.1.2018)
gesamt gesamt

(11.2019) (1.1.2018) <18 Jahre in% 18-65Jahre in% > 65 Jahre in%
Berlin 3.644.826 3.613.495 588.459 16,3 2.330.755 64,5 694.281 19,2
Hamburg 1.841.179 1.830.584 302.867 16,5 1.191.397 65,1 336.320 18,4
Minchen 1.471.508 1.456.039 228.340 15,7 968.939 66,5 258.760 17,8
Kéln 1.085.664 1.080.394 174.061 16,1 718.276 66,5 188.057 17,4
Frankfurt am Main 753.056 746.878 125674 16,8 504.272 67,5 116.932 15,7
Stuttgart 634.830 632.743 97.711 15,4 421.947 66,7 113.085 17,9
Disseldorf 619.294 617.280 98.303 15,9 399.104 64,7 119.873 194
¢ A-Stadte 1.435.765 1.425.345 230.774 16,2 933.527 65,5 261.044 18,3
Deutschland 83.019.213  82.792.351  13.538.146 16,4  51.544.494 62,3 17.709.711 21,4
ARBEITSMARKT Veranderung

Beschaftigte gesamt  im Fiinfjahreszeitraum Arbeitslosenquote

(30.6.2018) in % Pendlersaldo in % (12/2019)

Berlin 1.476.248 +20,2 +135.496 7,7
Hamburg 974.482 +11,5 +225.059 6,0
Minchen 874.099 +15,7 +207.723 34
KdIn 568.635 +14,0 +152.427 7,6
Frankfurt am Main 584.220 +13,2 +277.744 5,0
Stuttgart 416.667 +12,2 +156.005 42
Disseldorf 419.244 +11,6 +173.412 6,5
¢ A-Stadte 759.085 +15,1 +189.695 6,2
Deutschland 32.868.611 +11,0 49
EINZELHANDEL Einzelhandels- Einzelhandels-

Einzelhandels- Einzelhandels- Einzelhandels- umsatz umsatz

zentralitit 2019 kaufkraft 2019 kaufkraft 2019 (stationar) 2019 (stationar)

(DE =100) (DE =100) in Euro pro Kopf in Mio. Euro Prognose 2020

Berlin 106,7 96,2 5.684,0 18.938,9 Q
Hamburg 1121 109,4 6.467,7 114705 (2]
Miinchen 1147 1302 7.693,6 11.106,1 ()
KoIn 1209 107,9 6.379,0 7.202,3 Q
Frankfurt am Main 102,0 114,5 6.770,4 4.461,2 0
Stuttgart 1149 1139 6.733,1 4.232,8 0
Dusseldorf 113,8 1174 6.939,8 4.216,0 Q
9 A-Stadte 1112 110,5 6.533,5 8.804,0 ()
Deutschland 100,0 100,0 5.911,2 423.100,0 ()

Q steigend

Quelle: GfK GeoMarketing, Statistisches Bundesamt (Destatis), Statistische Landesamter, Bundesagentur fiir Arbeit, Deutsche Rentenversicherung Bund,
Wirtschaftsforschungsinstitute, Bisnode D&B, weitere Quellen privater Anbieter, diverse Verbande, Desk Research, eigene Berechnungen
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Abbildung 5.13: Marktdaten Handelsimmobilien 2019

Retail-Spitzen- Retail-Spitzen-
miete in Euro/m2/ Mmiete in Euro/m?/
Monat fiir Monat fiir Bruttoanfangs-
Ladenflachen Ladenflachen rendite in Kaufpreisfaktor
8o-120m? 300 —-500 m? Toplagen in % in Toplagen
2019 2020’ 2019 2020' 2019 2020' 2019 2020’
Berlin 400 () 170 & 29-31 32,0 - 34,0
Hamburg 310 190 & 29-31 32,0 - 34,0
Miinchen 370 240 24-26 39,0 - 41,0
Kéln 255 (] 130 & 31-33 30,5325
Frankfurt a.M. 290 150 & 29-31 32,0 - 34,0
Stuttgart 190 () 90 O 42-45 @ 220-240 ©)
Dussseldorf 295 () 160 & 28-30 33,0 - 35,0

1 Prognose: 0 steigend stabil 9 sinkend
Quelle: COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019

Abbildung 5.14: Retail-Spitzenmieten 2019 und Prognosen 2020
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Prognose fiir 2020: Q steigend stabil 0 sinkend
Quelle: COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019 (eigene Darstellung)

Abbildung 5.15: Renditespannen von Handelsimmobilien in Top-Lagen der A-Stadte,

2019

s 4,2-45
< 2= 4,
£ 40
3
S
§ 3,5
w
o0 31-33
NEERONE 2931 [ 29-31| [ 2,9-3,1]
E 2,8-3,0
g 25 2,4-26
o

2,0

Berlin Hamburg  Miinchen KolIn Frankfurt Stuttgart  Diisseldorf

am Main

Quelle: COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019 (eigene Darstellung)
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Abbildung 5.16: Spannen der Kaufpreisfaktoren von Handelsimmobilien in
Top-Lagen der A-Stadte, 2019
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Quelle: COMFORT Research und Consulting: Handelsimmobilien Marktdaten 2019 (eigene Darstellung)

5.5.2 Nicht-Ballungsraume

Schaut man sich die Transaktionsvolumina der Stddte jenseits der sieben A-Stad-
te an, so wird ein grofdes Gefille deutlich. Das Transaktionsvolumen ist in den
Top-Standorten mehr als doppelt so hoch (Faktor 2,3) wie in allen Kleinstddten
mit bis zu 20.000 Einwohnern zusammen. Im Vergleich zu den Stiddten mit
20.000 bis 100.000 Einwohner ist es immerhin noch 1,4 Mal so hoch.

Aus einer Befragung des EHI Retail Instituts 2018 ging hervor, dass das Interesse
an den Grofistadten anhaltend ungetriibt sei, wahrend die Expansionstendenz
in die Kleinstdadte sowie fiir bestimmte Lagen auch fiir die Mittelstddte der Repu-
blik als leicht riicklaufig im Vergleich zum Vorjahr identifiziert wurden. Anhand
der absoluten Nennungen wird zwar ein Schwerpunkt bei den mittleren und
grofien Grof3stidten deutlich, jedoch sind auch Mittelstdidte und Kleinstadte
vor allem in Fachmarktlagen popular.®

Abbildung 5.17: Transaktionsvolumen nach Standort, 2019

Stadte bis 20.000 Einwohner
Stadte bis 100.000 Einwohner m
Stadte bis 500.000 Einwohner
Stadte iiber 500.000 Einwohner [ NN NN RG]
A-stédte
diverse (Portfolios) m
0

0,5 1,0 1,5 2,0 2,5
Transaktionsvolumen in Mrd. Euro

2,0

Quelle: CBRE Research 2020

95 Vgl. EHI Retail Institute: Expansionstrends 2018. Kéln 2018, S. 8.
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Abbildung 5.18: Raumliche Schwerpunkte der Expansionsbestrebungen
von Einzelhdndlern, 2018

mittlere groRe
Kleinstadte Mittelstadte Grofstadte Grof3stadte
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»Auf welche Lagen und Immobilientypen wird sich lhre weitere Expansion schwerpunktmaRig fokussieren?*
n = 66, Mehrfachnennungen moglich, absolute Zahlen

Quelle: EHI Retail Institute, Befragungsergebnisse 2018

Beim Betrachten der Regionen jenseits der grofien und verdichteten Ballungs-
raume ist vor allem die Sicherung der Nahversorgung ein grofies Anliegen. Viel-
fach geben Héindler ihre Standorte auf oder gehen ohne Nachfolger in Rente,
sodass die Nahversorgung in einzelnen Regionen nur noch liickenhaft gewahr-
leistet ist.

5.6 Bewertung der aktuellen Situation und Ausblick

Die Rahmenbedingungen des Einzelhandels in Deutschland sind insgesamt po-
sitiv, jedoch sind zum jetzigen Zeitpunkt ernstzunehmende Herausforderungen
in den Stddten angekommen.

Auf der einen Seite sehen wir eine gute Entwicklung der Konsum- und Konjunk-
turdaten, was auch zu einer gewissen Stabilitit im Einzelhandelsimmobilien-
markt beitrdgt. Auf der anderen Seite aber werden Entwicklungen sichtbar, die
einen Umbruch in verschiedenen Einzelhandelsbranchen darstellen. Viel Ein-
zelhandelsfliche am Markt, Konkurrenz verschiedener Formate, Wandel der
Konsumgewohnheiten und der Onlinehandel sind Treiber des Umbruches.

Der Onlinehandel hat einen Marktanteil von insgesamt gut 10% und er kann
diesen nur sehr langsam ausbauen. Der Onlinehandel mit Lebensmitteln und
Drogeriewaren ist heute unbedeutend, in einigen Nonfood-Branchen erreicht
der Onlinehandel allerdings schon Marktanteile von bis zu 50%.

Einige Konsequenzen sind die fast fehlende Neuentwicklung von Shoppingcen-
tern, eine Konsolidierung im Warenhaus-Segment, die Flaichenkonkurrenz von
Supermarkten und Discountern und nicht zuletzt Filialschlieffungen insbeson-
dere im Fashionbereich.
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EINZELHANDELSIMMOBILIEN

Abbildung 5.19: Marktdaten 2019 und Prognosen 2020 Einzelhandelsimmobilien A-Stadte

Retail-Héchstmieten

in Euro/m? . Verfiigbarkeitsquote in %
Kaufpreis-
faktor Renditespan- Laden- Miet-

80-120 m? 300 — 500 m? Top-Lage nen einheiten fliche
Berlin Q
Hamburg
Miinchen
Kéln

Frankfurt am Main

Stuttgart (]
Diisseldorf Q Q

Mittelwert A-Stadte 300 150 32,5 3,12% 11,6 71
Spanne A-Stadte 190 - 400 90 - 240 22,0-41,0 2,7-34% 8-19 4-9
Prognose fiir 2020: Q steigend stabil sinkend

Quelle: CBRE Research 2020, COMFORT Research und Consulting, Sandra Ludwig, Jorg Ritter, Helge Scheunemann und Dirk Wichner, JLL Einzelhandels-
marktiiberblick Deutschland 3. Quartal 2019

5.7 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

¢ Fir vitale Innenstddte und die Versorgung der Bevolkerung ist ein vielfdl-

tiger und gut funktionierender Einzelhandel unverzichtbar.

e Fiir den Einzelhandel sind Sicherheit, Sauberkeit und Erreichbarkeit zen-

trale Voraussetzungen.

e Fir nachhaltig lebendige Innenstddte miissen Kommunen, Handler und
Immobilieneigentiimer zusammenarbeiten. Ein aktives Stadtmarketing,
private Initiativen und das Engagement seitens der Eigentiimer sollten

ineinandergreifen.

e Stationdre Geschifte und Onlinehandel sind heute Bausteine des moder-
nen Einzelhandels. Die politischen und rechtlichen Rahmenbedingungen

miissen hier fiir Chancengleichheit sorgen.

e Die Innenstddte brauchen effektive Mobilitdts- und Logistikkonzepte fiir
die Erreichbarkeit der Geschéfte und die Belieferung der Laden und die
Zustellung von Online-Bestellungen. Interdisziplindre und technologie-

offene Kooperationsnetzwerke bieten hier neue Chancen.

e Der Aufbau von Ladesdulen fiir die e-Mobilitdat braucht einheitliche tech-

nische Vorgaben und eine pragmatische Forderung.

e Der Einzelhandel braucht eine hervorragende technische Infrastruktur.
Ein leistungsfahiger Zugang zum Internet muss jederzeit und tiberall gege-

ben sein.

e Genehmigungsverfahren fiir Neubau und Umbau miissen schnell und

pragmatisch sein.
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Glossar

Bruttoinlandsprodukt (BIP)

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 Geldwert al-
ler in der Berichtsperiode im Inland produzierten Waren und Dienstleistungen nach Abzug der im
Produktionsprozess als Vorleistungen eingesetzten Gtiter. Das reale Bruttoinlandsprodukt misst
die Wirtschaftsleistung des Inlands nicht in laufenden Preisen, sondern in konstanten Preisen
eines bestimmten Basisjahrs. Bei vierteljdhrlicher Betrachtung des Bruttoinlandsprodukts wird
regelmédfig eine Saisonbereinigung vorgenommen, um Vierteljahresangaben durch Herausrech-
nung saisonaler Einfliisse unmittelbar miteinander vergleichbar zu machen.

Biirobeschiftigte

Die Zahl der Biirobeschiftigten ergibt sich aus einer Aufteilung der sozialversicherungspflichtig
beschiftigten Personen (SVP) nach Berufsgruppen. Die Basis sind berufsgruppengenaue Quoten
der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten (SVP) nach der Methode von Dobberstein, die um
die biirobeschiftigten Beamten, Selbststindigen und mithelfenden Familienangehdérigen mit spe-
zifischen Quoten ergidnzt werden.

Beispielsweise schwankt der Anteil biirobeschiftigter 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 stdrker be-
riicksichtigt.

Biiroflichenbestand

Der Brutto-Biiroflichenbestand umfasst den Gesamtbestand an Biiroflichen bezogen auf die
Bruttogrundfliche an einem Standort und wird von der bulwiengesa AG berechnet. Basis der
Berechnung bilden die Entwicklung der Biirobeschéftigten und der jahrliche Flichenneuzugang.

Beim Netto-Biiroflaichenbestand (MFG nach gif) wird nur die Nettonutzfliche dargestellt, die
Berechnung beriicksichtigt auflerdem jahrliche Abrissquoten. Die Berechnung der Biirobeschéf-
tigten, die auch hier als Berechnungsbasis dient, fundiert auf einer genaueren Abschdtzungsme-
thode, basierend auf der Methodik zur Berechnung der Biirobeschiftigten nach Dobberstein.

Biiroflachenneuzugang

Der Biiroflaichenneuzugang basiert in den wichtigen Biiromarktstddten (A- und B-Stddte) auf ei-
genen Erhebungen auf Objektbasis durch die bulwiengesa AG und ist ein Nettowert (Nutzflache),
d.h. neu erstellte Flachen abziiglich Abriss, Umnutzung etc.

Biiroflichenumsatz

Der Flichenumsatz ist als Jahressumme definiert. Er beschreibt hauptsdchlich durch Vermietung
umgesetzte Biiroflachen, 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 Ausgaben.
Ein Finazierungsdefizit liegt vor, wenn die staatlichen Einnahmen die Ausgaben tibersteigen. Es
wird im Wesentlichen tiber die Nettokreditaufnahme des Staates gedeckt.

E-Commerce

E-Commerce ist die Abkiirzung fiir Electronic Commerce, den englischen Begriff fiir ,elektroni-
scher Handel”. Dieser umfasst samtliche Aktivititen des Handels im Internet, meint in erster Linie
aber Kauf- und Verkaufsprozesse. Dariiber hinaus werden auch Leistungen des Kundenservice und
des Onlinebankings zum E-Commerce gezdhlt. Einzelne Marktteilnehmer betrachten auch den
Versandhandel als Teil des E-Commerce.
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E-Fulfilment

Gesamtheit der logistischen Prozesse des E-Commerce. Von der Lagerhaltung tiber die Bestellung
eines Kunden im Onlineshop und das Verpacken bis hin zum Versand und dem Retourenmana-
gement werden alle Prozesse durch eine hochautomatisierte Intralogistik geregelt.

Einzelhandelszentralitat

Die GfK Einzelhandelszentralitit einer Gebietseinheit ist der Quotient aus dem Einzelhandelsum-
satz als Index je Einwohner und der Kaufkraft fiir den Einzelhandel als Index je Einwohner mul-
tipliziert mit dem Faktor 100. Die Einzelhandelszentralitdt hat den Durchschnitt 100. Werte tiber
100 bedeuten, dass der Einzelhandel vor Ort mehr Umsatz erzielt, als an einzelhandelsrelevanter
Kaufkraft vor Ort vorhanden ist, d.h. dass Kautkraft aus dem Umland an den jeweiligen Ort flief3t.
Werte unter 100 stehen entsprechend fiir einen Kaufkraftabfluss.

Geldpolitik

Als Geldpolitik bezeichnet man die Mafinahmen, die eine Zentralbank zur Erreichung der geldpo-
litischen Endziele einsetzt. Geldpolitisches Ziel der Européischen Zentralbank ist die Gewéhrleis-
tung von Preisstabilitdt, definiert als ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex von
unter, aber nahe bei 2%.

Gewerbeparks

Gewerbeparks wurden meist gezielt fiir die Vermietung entwickelt und gebaut. Sie bestehen oft
aus einem Ensemble einzelner Gebdude oder zusammenhdngender Mietabschnitte. Sie verfiigen
iiber ein zentral organisiertes Management und eine gemeinsame Infrastruktur. Gewerbeparks
haben eine Vielmieterstruktur und beherbergen meist alle Flichentypen bei variierenden An-
teilen von Biiroflichen zwischen 20% und 50%. Im Gegensatz zu den Transformationsimmo-
bilien liegen Gewerbeparks eher in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit fiir den Autoverkehr.
Sie haben meist einen nur geringen Anteil an Mietergruppen aus dem Dienstleistungsgewerbe
und kreativen Milieu. Nutzer aus den Bereichen Verarbeitendes Gewerbe und/oder Lager/Logistik
sind hdufiger vertreten.

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 (Wertanderungsrendite) 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
konnen z.B. Benchmarkgroflen 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 einheitliche
Berechnung des Total Returns, des Capital Growth Returns und des Cash Flow Returns erlauben
einen Vergleich zwischen Stddten und Sektoren.

Der Total Return der einzelnen Immobilienmarktsektoren ergibt sich aus der gewichteten Summe
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 Immobilienvermdégens des jeweiligen Sektors am
Gesamtmarkt dar. Bisher liegen fiir das handelbare Immobilienvermdgen nach Nutzungsarten
in Deutschland kaum verldssliche Daten vor. Die bulwiengesa AG schitzt das handelbare Immo-
bilienvermogen im Rahmen der Gewichtung des German Property Index.
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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, + Cashflow;)

Quelle: bulwiengesa AG

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

Der harmonisierte Verbraucherpreisindex ist ein fiir das Euro-Wédhrungsgebiet erhobener Ver-
braucherpreisindex, dem ein EU-weit einheitlicher Warenkorb zugrunde liegt. Er wird von Euros-
tat, 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 grundsatzlich 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
tuber 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 Einzel-
handel (inkl. Versandhandel) zur Verfiigung steht - nach Abzug von Ausgaben fiir Mieten, Hypo-
thekenzinsen, Versicherungen, Kraftfahrzeuge, fiir Reisen, Dienstleistungen u. A. Die Kennziffer
zeigt das Nachfragepotenzial pro Einwohner fiir den stationdren Einzelhandel und den Versand-
handel am Wohnort der Konsumenten. Der Bundesdurchschnitt ist 100. Werte tiber 100 entspre-
chen insofern einer tiberdurchschnittlichen und Werte unter 100 einer unterdurchschnittlichen
GfK-Kaufkraft-Kennziffer.

KEP

Kurier-, Express- und Paketdienstleister.

Lager-/Logistikimmobilien

Lager-/Logistikimmobilien werden im Rahmen der Unternehmensimmobilien schwerpunktma-
Rig als Bestandsobjekte mit vorwiegend einfachen Lagermdglichkeiten verstanden. Stellenweise
verfligen sie tiber Serviceflichen sowie moderate bis hohere Anteile an Biiroflachen. Sie grenzen
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sich insbesondere durch ihre Grofie von den modernen Logistikhallen ab, die meist deutlich tiber
10.000 m? Nutzflache aufweisen. Auch liegen sie im Gegensatz zu den Neubauten eingebunden in
gewachsenen Gewerbegebieten mit verkehrsgiinstiger Anbindung. Durch ihr sehr unterschiedli-
ches Baualter sind sie auch durch unterschiedlichste Ausbau- und Qualitdtsstandards gepragt. Auf
der anderen Seite stehen hierdurch sehr flexible und preisgiinstige Flachenarten zur Verfiigung.
Lager-/Logistikimmobilien sind in der Regel reversibel und fiir hoherwertige Nutzungen geeignet
- etwa durch Nachriisten von Rampen und Toren.

Leerstand

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

Der Wohnungsleerstand wird hier mit Hilfe des Techem-empirica-Leerstandsindex ermittelt. Ba-
sis 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 insbesonde-
re um professionell bewirtschaftete Geschosswohnungen mit Zentralheizung und/oder zentraler
Warmwasserversorgung (inklusive Fernwiarme). Wohnungen in Ein-/Zweifamilienhdusern blei-
ben aufien vor. Ebenso Wohnungen mit Substandard (ohne Zentralheizung/Warmwasserversor-
gung). Deswegen liegt die bundesweite Quote der marktaktiven Leerstinde im Techem-empirica-
Leerstandsindex 2002 mit 3,9% weit unterhalb der Leerstandsquote laut Mikrozensus 2002 von
8,2%.

Loan-to-Cost ratio (LTC)

Die Loan-to-Cost ratio (LTC) ist eine Kennziffer, die das Verhaltnis zwischen Kreditvolumen und
Gesamtinvestitionen einer Immobilie beschreibt.

Loan-to-Value ratio (LTV)

Die Loan-to-Value ratio (LTV) ist eine Kennziffer, die das Verhiltnis zwischen Kreditvolumen und
Wert einer Immobilie beschreibt.

Mieten

Die Biiromieten werden in Euro/m? Mietfliche nach der Richtlinie zur Berechnung der Mietfla-
che fiir gewerblichen Raum 2004 der gif e.V. ausgewiesen und gelten fiir Biiroflichen im marktfi-
higen Zustand (technisch/rdumlich) mit guter Ausstattung und kleinteiliger bis mittlerer Vermie-
tungsgrofle. Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Berticksichtigung anderer
Vergiinstigungen. 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 iiber 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 (hdufigster Wert) oder Medi-
an (zentraler Wert).

Die angegebenen Mieten beziehen sich auf Neuabschliisse (keine Anschlussmietvertrdge) sowohl
in Neubauten als auch in marktfihigen Bestandgebduden.

Die Einzelhandelsmieten beziehen sich auf die Neuabschliisse von Mietvertridgen fiir angenom-
mene, idealtypische Ladeneinheiten mit bis zu 100 m? Mietfldche, u.a. mit ebenerdigem, stufen-
freiem Zugang, gehobenem baulichem Ausstattungsstandard und reprdsentativer 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 regelmaflig und deutschlandweit Angebotspreise verschiedener Kauf- und Mietobjekte aus
den Immobilieninseraten von rund 100 Anzeigenquellen flieen (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 konnen (z.B. weniger Neubau oder grofdere Woh-
nungen im Angebot).
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Mietflache fiir gewerblichen Raum (MFG)

Die Mietfliche fiir gewerblichen Raum (MFG) ist seit Juni 2017 die Mietflichendefinition der
Gesellschaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif) fiir gewerblich vermietete oder
genutzte Gebdude. Sie baut auf der im Januar 2016 novellierten DIN 277 auf und 16st die bisherige
MF/G 2012 ab.

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.

Omnichannel-Strategie

Im E-Commerce verbreiteter Begriff, der die iibergreifende Nutzung vieler Kandle wie Ladenge-
schifte, Onlineshops, Online-Marktplidtze und -Plattformen, Telefonhotlines, Apps auf Mobiltele-
fonen etc. durch den Handel beschreibt.

Pop-up-Store

Kurzfristig und voriibergehend auf einer leerstehenden Gewerbefliche errichtetes provisorisches
Einzelhandelsgeschdft.

Produktionsimmobilien

Produktionsimmobilien bestehen laut Definition der Initiative Unternehmensimmobilien grofi-
tenteils nicht aus Ensembles, sondern aus einzelnen Hallenobjekten. Sie weisen meist nur einen
moderaten Biiroflichenanteil auf und sind prinzipiell geeignet fiir vielfaltige Arten der Fertigung.
Sie sind grundsétzlich jedoch auch fiir andere Zwecke wie Lagerung, Forschung und Service sowie
fiir Grof3- und Einzelhandel einsetzbar und somit flexibel und reversibel nutzbar. Die Drittverwen-
dungsfahigkeit ist dabei in erster Linie standortabhdngig zu bewerten. Im Gegensatz zu den Multi-
User-Objekten liegen Produktionsimmobilien hdufiger in dezentralen Stadtteilen und gewachse-
nen Gewerbe- und Industriegebietslagen mit gutem Anschluss an die Hauptverkehrsstrafien.

RevPAR

Revenue per available room, Erlos pro verfiigbarem Zimmer.

Rezession

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

Same Hour Delivery (SHD)/Same Day Delivery (SDD)

Im E-Commerce gepragter Begriff fiir die Zustellung eines Produktes zum Endkunden innerhalb
einer Stunde/eines Tages nach dem Kauf.

Schuldenstandsquote

Schuldenstand des Staates — Bund, Lander, Gemeinden und Sozialversicherungen — in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Der Schuldenstand umfasst alle expliziten Verbindlichkei-
ten des Staates zu einem bestimmten Zeitpunkt, tiblicherweise zum Ende eines Jahres.
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Sozialversicherungspflichtig (SVP) Beschiftigte

Arbeiter und Angestellte einschlieflich der zu ihrer Berufsausbildung zdhlenden Beschiftigten
(Auszubildende u.a.), die kranken-, renten-, pflegeversicherungspflichtig und/oder beitragspflich-
tig sind zur Bundesagentur fiir Arbeit (Arbeitslosenversicherung nach dem Arbeitsférderungs-
gesetz AFG) oder fiir die von den Arbeitgebern Beitragsanteile zu den gesetzlichen Rentenver-
sicherungen zu entrichten sind. Nicht erfasst sind grundsdtzlich Selbststdndige, mithelfende
Familienangehorige und Beamte sowie jene Arbeitnehmer, die aufgrund einer nur geringfiigigen
Beschiftigung keiner Versicherungspflicht unterliegen. Die Erfassung wird nach dem Arbeitsort-
prinzip vorgenommen, d.h. Beschiftigte werden dem Ort zugeordnet, in dem der Betrieb liegt.

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 Offentlichen Haushalten, das entsteht, wenn die staatlichen Ausgaben die
Einnahmen (ohne Einnahmen aus Krediten) tibersteigen.

Transformationsimmobilien

Transformationsimmobilien sind laut Definition der Initiative Unternehmensimmobilien meist
umgenutzte und revitalisierte Gewerbeliegenschaften. Dabei handelt es sich in der Regel um ehe-
malige Produktionsanlagen oder Industrieareale mit Nachverdichtungspotenzial. Aufgrund des
industriellen oder historischen Hintergrunds haben sie hdufig einen besonderen Charme (Red-
Brick-Charakter). Oftmals befinden sie sich in relativ innerstadtischen Lagen und weisen eine
gute Erreichbarkeit per Individualverkehr und OPNV auf. Die Ensembles bestehen zumeist aus
einem Mix aus revitalisierten Altbestanden und Neubauten. Die Multi-Tenant-Objekte weisen
eine Vielzahl unterschiedlicher Flichentypen und -gréflen und somit Flexibilitdt auf.

Unternehmensimmobilien

Unternehmensimmobilien sind laut Definition der Initiative Unternehmensimmobilien gemischt
genutzte Gewerbeobjekte mit typischerweise mittelstindischer Mieterstruktur. Die Mischung um-
fasst dabei Biiro-, Lager-, Fertigungs-, Forschungs-, Service- und/oder Grof8handelsflichen sowie
Freifldchen.

Zu den Unternehmensimmobilien gehéren vier unterschiedliche Immobilienkategorien:
¢ Transformationsimmobilien

o Gewerbeparks

¢ Produktionsimmobilien

e Lager-/Logistikimmobilien

Alle vier Kategorien zeichnen sich durch die Merkmale Drittverwendungsfahigkeit, Nutzungs-
reversibilitdt und eine grundsatzliche Eignung fiir Mehr-Parteien-Strukturen aus. Die Stdrke der
Unternehmensimmobilien liegt in ihrer Flexibilitit, nicht nur die Nutzung, sondern auch die
Nutzer betreffend.

Verkaufsfliche

Fldche eines Handelsbetriebs, die dem Verkauf dient, einschlie8lich Gdngen, Treppen, Kassenvor-
raum, Windfang, Standflichen fiir Einrichtungsgegenstdnde, Schaufenster und Thekenbereiche,
soweit sie fiir den Kunden einsehbar sind, und zugidngliche Freiflichen (anteilig: iberdachte,
nicht klimatisierte Freiflichen werden zu 50%, nicht iiberdachte, nicht klimatisierte Freiflaichen
zu 25% berticksichtigt). Ausgenommen bleiben Parkplétze, Lagerflichen und Flachen, auf denen
fiir den Kunden nicht sichtbar handwerkliche und sonstige Vorbereitung erfolgt.

(Brutto-) Wertschopfung

Die Bruttowertschopfung gibt den Wert der Wirtschaftsleistung an, der in einem Produktions-
sektor oder Wirtschaftsbereich in einem Zeitraum zusitzlich, 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.

Wirtschaftsimmobilien

Wirtschaftsimmobilien sind Immobilien, die zur Erstellung eines Produkts oder einer Dienstleis-
tung als Produktionsfaktor eingesetzt werden. Die weiteren Immobilienkategorien sind Wohn-
immobilien, Agrar-, Forst- und Fischereiimmobilien sowie {iibrige Immobilien. Der bislang
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verwendete Begriff der Gewerbeimmobilien ist zu eng gefasst und orientiert sich stark an pla-
nungsrechtlichen Regelungen des Baugesetzbuchs.

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 Wohnungsabginge den Wohnungsbestand fort. Aufgrund von Unterfas-
sungen {liberzeichnet die Wohnungsfortschreibung den tatsachlichen Wohnungsbestand.
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Der Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft

Seit dem Herbst 2002 sorgt der ,Rat der Immobilienweisen” durch seine Friih-
jahrsprognosen fiir mehr Transparenz auf den Immobilienmadrkten. Mitglieder
des Rates sind Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld (Walter Eucken Institut), Andreas
Schulten (bulwiengesa ag), Prof. Dr. Harald Simons (empirica ag) und Carolin
Wandzik (GEWOS).

Das Frithjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen hat sich als unabhédn-
gige Betrachtung des deutschen Immobilienmarktes und der gesamtwirtschaft-
lichen Situation etabliert. Vielen Entscheidern der Branche dient es als Trend-
barometer, Wegweiser und Entscheidungsgrundlage fiir das Jahr. Auch in Presse
und Offentlichkeit stofit es auf eine breite Resonanz und verankert die Immo-
bilienwirtschaft als einen der bedeutendsten Wirtschaftszweige Deutschlands
besser in der oOffentlichen Wahrnehmung. Herausgeber ist der ZIA Zentraler
Immobilien Ausschuss, der Spitzenverband der Immobilienwirtschaft.

Die beteiligten Unternehmen und Autoren im Portrait:

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld ist seit 2010 Universi-
tatsprofessor fiir Volkswirtschaftslehre, insbesonde-
re Wirtschaftspolitik und Ordnungsokonomik an
der Albert-Ludwigs-Universitdt Freiburg und Direk-
tor des Walter Eucken Instituts. Er ist zudem Mit-
glied des Sachverstandigenrates zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Mitglied
des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesminis-
terium der Finanzen, Mitglied des Unabhédngigen
Beirats beim Stabilitdtsrat, Mitglied (beratend) der
Mindestlohnkommission, Sprecher des Kronberger
Kreises (Wissenschaftlicher Beirat der Stiftung
Marktwirtschaft) und Ordentliches Mitglied der
Deutschen Akademie der Naturforscher Leopoldina (Nationale Akademie der
Wissenschaften). Im Jahr 2017 erhielt er die Enrendoktorwiirde der Universi-
tat Luzern.

Nach dem Studium der Volkswirtschaftslehre an der Universitdt des Saarlandes
promovierte er 1999 an der Universitdt St. Gallen und habilitierte sich dort im
Jahr 2002. Von 2002 bis 2006 war er Universitdtsprofessor fiir Volkswirtschafts-
lehre, insbesondere Finanzwissenschaft an der Philipps-Universitit Marburg
und von 2006 bis 2010 Universitatsprofessor fiir Volkswirtschaftslehre, insbe-
sondere Finanzwissenschaft an der Ruprecht-Karls-Universitdt Heidelberg. Im
Jahr 2007 wurde er als Sachverstindiger fiir die Kommission von Bundestag
und Bundesrat zur Modernisierung der Bund-Linder-Finanzbeziehungen (Fo-
deralismuskommission II) benannt und wirkte somit beratend an der deut-
schen Schuldenbremse mit. In den Jahren 2014 und 2015 war er Mitglied der
Expertenkommission ,Stirkung von Investitionen in Deutschland” des Bun-
desministeriums fiir Wirtschaft und Energie (,,Fratzscher-Kommission®). Seine
Forschungsschwerpunkte finden sich in verschiedenen Bereichen der Wirt-
schaftspolitik, der Finanzwissenschaft, der Neuen Politischen Okonomie und
der 6konomischen Analyse des Rechts.
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Mitautor ist Patrick Hirsch, M. Sc., der seit 2016 als Forschungsreferent am
Walter Eucken Institut und seit 2019 als wissenschaftlicher Mitarbeiter am
Lehrstuhl fiir Wirtschaftspolitik und Ordnungsékonomik der Albert-Ludwigs-
Universitdt Freiburg beschéftigt ist. Er doziert am Institute for the International
Education of Students (IES) und an der Pddagogischen Hochschule Freiburg.

Die bulwiengesa AG ist mit knapp 90 Mitarbeitern eines der grof3ten unabhdn-
gigen Beratungs- und Marktforschungsunternehmen Deutschlands in den The-
menfeldern Immobilien, Stadtentwicklung und Regionalokonomie. Das Markt-
profil umfasst die Bereiche Biiro, Einzelhandel, Logistik, Wohnungsmarkt und
Betreiberimmobilien. Analysen, Wettbewerbsbeobachtungen, Bewertungen und
Datenbankmanagement bilden bei Einzelpriifungen und Portfolioanalysen die
Grundlagen fiir nachhaltige Handlungsentscheidungen. Einzeldaten, Zeitrei-
hen, Prognosen und Deals liefert der Datenbank- und Analyseservice RIWIS
online (www.riwis.de). Die Kundenstruktur weist Projektentwickler, Bautréger,
Bau- und Wohnungsunternehmen, Finanzierungsinstitute, Versicherungen, of-
fene und geschlossene Immobilienfonds, ausldndische Investoren, Betreiber
und diverse Non-Property-Gesellschaften sowie Verbdande und 6ffentliche Orga-
nisationen aus. Die bulwiengesa AG kooperiert auf europdischer Ebene mit
PMA, London (Pan-European Service) und der STANDORT + MARKT Beratungs-
gesellschaft m.b.H., Baden, Wien sowie auf internationaler Ebene mit RCA Real
Capital Analytics Inc., New York und Capright, Chicago. Mit ihrer 100%igen
Tochter bulwiengesa appraisal GmbH bietet das Mutterunternehmen Markt-
und Beleihungswertgutachten fiir Immobilien an, die sowohl nach deutschen
Sach- und Ertragswertverfahren als auch nach Red-Book-konformen und er-
tragsbasierten Ansdtzen (DCF-Analysen) erstellt werden.

Im Jahr 2020 ist die lang vorbereitete neue Version von RIWIS am Start, die bul-
wiengesa mit einem Augenzwinkern als ,dltestes PropTech Deutschlands” posi-
tioniert. Damit wird das sehr grof3e Spektrum an relevanten Daten fiir die deut-
schen Immobilienmarkte einem noch grofieren Fachpublikum angeboten und
die Suche nach Chancen und Potenzialen auf dem Markt vereinfacht.

Andreas Schulten ist seit 2018 Generalbevollméach-
tigter der bulwiengesa AG und verantwortet dort die
Bereiche iibergeordnete Markenfiihrung sowie die
Arbeit in Netzwerken, sowohl kundenseitig wie auch
in Verbdanden und an Hochschulen. Er ist iiber zahl-
reiche Vorgdngergesellschaften seit iiber 30 Jahren
mit dem Unternehmen verbunden und hat den
Wachstums- und Reifeprozess der Gruppe kontinu-
ierlich mitentwickelt. Er ist im Rat der Immobilien-
weisen Nachfolger von Hartmut Bulwien. Andreas
Schulten hat Lehrauftrdge an der International Real
Estate Business School in Regensburg und am REM-
Studiengang der TU Berlin inne.

Mitautoren sind Alexander Fieback (Leiter Biiro- und Gewerbeimmobilien Ber-
lin), Dierk Freitag (Bereichsleiter fiir Einzelhandel-, Freizeit- und Hotelmarkte),
Sabine Hirtreiter (Studienleiterin Wohn- und Serviceimmobilien), Tobias Kass-
ner (Bereichsleiter Industrie- und Logistikimmobilienmarkte), Dr. Heike Pia-
secki (Bereichsleiterin Wohn- und Serviceimmobilien) und Oliver Rohr (Pro-
jektleiter Biiroimmobilien) und Andreas Wiegner (Projektleiter Investment).
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Das unabhingige Beratungsunternehmen GEWOS Institut fiir Stadt-, Regio-
nal- und Wohnforschung GmbH wurde 1968 gegriindet. Die Arbeitsbereiche
umfassen Analysen, Prognosen, Konzepte und Strategieberatungen rund um die
Themenfelder Immobilienmarkt, Wohnungsmarkt, Stadtentwicklung und Da-
seinsvorsorge. Dafiir wird ein breites Spektrum quantitativer und qualitativer
Methoden eingesetzt. Neben der Schaffung fundierter Entscheidungsgrundla-
gen ist die Moderation von Strategieprozessen ein wichtige Aufgabenbereich.
GEWOS ist von seinen beiden Biirostandorten Hamburg und Berlin aus deutsch-
landweit fiir 6ffentliche und private Auftraggeber tédtig. Das aktuell fiinfzehn-
kopfige interdisziplindre Team setzt sich aus Geografen, Okonomen sowie Stadt-,
Regional- und Raumplanern zusammen.

Carolin Wandzik schloss 2002 ihr Studium der
Wirtschaftsgeografie an der Universitdt Osnabriick
ab. Als wissenschaftliche Mitarbeiterin an der tech-
nischen Universitdt Dresden wirkte sie zunédchst an
Forschungsprojekten zu Auswirkungen des demo-
grafischen Wandels auf die Wohnungsmarkte mit.
2005 wechselte sie in die freie Wirtschaft zu GEWOS,
wo sie seit 2007 als Prokuristin den Bereich , Woh-
nungsmarkt- und Stadtentwicklungskonzepte” ver-
antwortete. Seit 2013 war sie bei der BIG Stadtebau
GmbH als Projektleiterin fiir Vorbereitende Untersu-
chungen und integrierte Entwicklungskonzepte und
leitete die unternehmensinterne Produktentwick-
lung. 2017 kehrte sie als Geschéftsfiihrerin zu GEWOS zurtick. Im Unternehmen
verantwortet sie die Bereiche Wohnungsmarkt, Daseinsvorsorge und Beteili-
gungsverfahren.

Mitautor ist Daniel Hofmann, Geschiftsfiihrer von GEWOS.

Die empirica ag ist ein unabhédngiges wirtschafts- und sozialwissenschaftliches
Forschungs- und Beratungsunternehmen. Gegriindet 1990, bestehen heute drei
Biiros mit Sitz in Berlin, Bonn und Leipzig. Zu den Haupttdtigkeitsfeldern zdh-
len Wohnungsmarkte und -politik, Wirtschaftsforschung und -politik, Vermo-
gensbildung und Konsumforschung, Risikoanalysen und Immobilienfinanzie-
rung, Immobilienmarktanalysen, Standortgutachten, Nutzungskonzepte und
Machbarkeitsstudien sowie Regional- und Stadtentwicklung. Das empirica-Team
aus rund 30 Wissenschaftlern bilden Volkswirte und Geografen. Die Auftrag-
geber decken ein breites Spektrum 6ffentlicher und privater Herkunft ab. Hierzu
zdhlen Banken und Bausparkassen, Immobilieninvestoren und Grundstiicks-
eigentiimer, Kommunen und Kreise, Projektentwickler, Landes- und Bundes-
ministerien sowie Stiftungen und Verbdnde. empirica ist an der Schnittstelle
von Forschung und Wirtschaft/Politik tdtig und stellt auf diese Weise die not-
wendigen Beziige zwischen Praxis und wissenschaftlicher Diskussion her. Eine
solide empirische Basis aus quantitativen und qualitativen Methoden der empi-
rischen Forschung ist dabei das Fundament fiir eine zielgerichtete Forschung
und Beratung. Die empirische Basis wurde im Verlauf der 30-jdhrigen Unterneh-
mensgeschichte erarbeitet und wird standig weiterentwickelt.
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Prof. Dr. Harald Simons studierte Volkswirtschaft
in Bamberg, Colchester (GB) und Bonn und wurde
2008 in Magdeburg promoviert. Seit 1993 arbeitet er
bei empirica, seit 2002 als Mitglied des Vorstands.
Seit 2010 hat er zudem eine Professur fiir Mikro6ko-
nomie an der Hochschule fiir Technik, Wirtschaft
und Kultur in Leipzig inne.

Mitautor ist Marco Schmandt, Volkswirt, wissen-
schaftlicher Mitarbeiter der empirica ag.

Das EHI Retail Institute ist ein wissenschaftliches Institut des Handels. Es wird
getragen durch Handelsunternehmen und Verbdnde und gefordert durch Her-
steller von Konsum- und Investitionsgiitern sowie andere mit dem Handel ver-
bundene Unternehmen. Das EHI-Netzwerk umfasst mehr als 750 Mitglieder
und Forderer. Die Forschungsarbeiten des EHI werden aus den Mitgliedsbeitra-
gen finanziert. Dariiber hinaus bietet die EHI Retail Institute GmbH eine Reihe
von weiteren Dienstleistungen fiir die Branche an. Sie veranstaltet Kongresse
und Fachtagungen, publiziert Biicher, Studien und Fachmagazine, betreibt sta-
tistische Datenbanken (www.handelsdaten.de), leistet individuelle Forschung
und Beratung und ist Partner der Messe Diisseldorf bei den fiihrenden Fachmes-
sen EuroShop und EuroCIS und C-star Shanghai. Das EHI ist als Gesellschafter
beteiligt an der GS1 Germany GmbH (EAN/GTIN Barcodes Vergabestelle in
Deutschland, Prozesse und Standards) und der FoodPlus GmbH und fiihrt die
Geschifte des MLF Mittelstindische Lebensmittel-Filialbetriebe e. V. (www.mlf-
ev.de), das aus mehr als 120 selbststandigen Kaufleuten des Lebensmitteleinzel-
handels besteht, die zusammen i{iber 5 Mrd. Euro Jahresumsatz erzielen. Weitere
Informationen unter www.ehi.org.

Michael Gerling studierte Betriebswirtschaft mit
Schwerpunkt Handel an der Westfdlischen Wil-
helmsuniversitdt in Miinster und schloss sein Studi-
um 1988 als Diplom-Kaufmann ab. Seit 1999 ist er
Geschiftsfithrer des EHI Retail Institute in Ko6ln. Seit
2004 fiihrt er gleichzeitig den MLF Mittelstdndische
Lebensmittel-Filialbetriebe e.V., die Spitzenorganisa-
tion der selbstindigen Kaufleute des Lebensmitte-
leinzelhandels in Deutschland. Gerling ist unter an-
derem Vorsitzender des Beirates der EuroShop, der
weltgroflten Investitionsgiitermesse fiir den Handel.
Er vertritt das EHI als Gesellschafter gegeniiber der
fihrenden Standardisierungsplattform GS1 Germa-
ny und des international anerkannten Qualitdtssicherungsstandards Foodplus.
Von 2007 bis 2010 leitete er als Hauptgeschiftsfithrer den Bundesverband des
Deutschen Lebensmittelhandels in Berlin.

Mitautoren sind Lena Knopf (Projektleiterin Forschungsbereich Immobilien
und Expansion), Kristina Pors (Projektleiterin Forschungsbereich Immobilien
und Expansion) und Jan Schwarze (CBRE GmbH).
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Apleona ist ein in Europa fithrender Immobiliendienst-
leister mit Sitz in Neu-Isenburg bei Frankfurt am Main.
Zirka 20.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in mehr

als 30 Lindern betreiben und managen Immobilien al-
ler Assetklassen, bauen und riisten sie aus, betreiben und warten Anlagen und
unterstiitzen Kunden unterschiedlichster Branchen bei Produktion sowie Se-
kundérprozessen. Das Leistungsspektrum der Unternehmensgruppe reicht vom
integriertem Facility Management iiber Gebdudetechnik und Innenausbau bis
hin zum Real Estate Management mit allen kautmadnnischen Leistungen, der
An- und Vermietung sowie Vermarktung von Immobilien. Zu den Auftragge-
bern von Apleona gehéren marktfithrende Industrieunternehmen, Fondsgesell-
schaften, Versicherungen, Banken, die offentliche Hand, Entwickler, Eigentii-
mer und Nutzer.

psmeconaaney Arcadis ist das fiihrende globale Planungs-
e und Beratungsunternehmen fiir Immobilien,

Umwelt, Infrastruktur und Wasser. Fiir unsere
Kunden der Immobilienbranche bieten wir integrierte, nachhaltige und intelli-
gente Losungen und Leistungen in den Bereichen Projekt- und Programm-Ma-
nagement, Transaktionsberatung, Portfolio Management, digitale Planung und
Energieeffizienz. Dabei betreuen wir mit unserem ganzheitlichen Ansatz den
gesamten Asset-Lebenszyklus der Vermogenswerte unserer Auftraggeber — von
der Konzeption iiber Planung und Realisierung bis zu Betrieb und Konversion
bzw. Neudefinition.

A ARCADIS

BEITEN BEITEN BURKHARDT ist mit mehr als 300 Rechts-

anwalten, Steuerberatern und Wirtschaftspriifen eine
BURKHARDT der fithrenden Wirtschaftskanzleien Deutschlands
und deckt alle Bereiche des Wirtschaftsrechts ab. Unsere Wurzeln liegen in
Miinchen, wir haben jedoch auch Standorte in Diisseldorf, Frankfurt, Berlin
und Hamburg sowie in Belgien, Russland und China. Zudem betreiben wir meh-
rere Kompetenzzentren fiir binationale Wirtschaftsbeziehungen. Unter unseren
Geschiftspartnern sind multinationale Konzerne, bérsennotierte Aktiengesell-
schaften und mittelstandische Unternehmen ebenso wie Stiftungen und die 6f-
tentliche Hand.

- Die Berlin Hyp ist auf groRvolumige Immobilien-
Berhn Hy p finanzierungen fiir professionelle Investoren und

Wohnungsunternehmen spezialisiert. Fiir sie ent-
wickelt sie individuelle Finanzierungslosungen.
Als Verbund-Unternehmen der deutschen Sparkassen stellt sie diesen Instituten
auflerdem ein umfassendes Spektrum an Produkten und Dienstleistungen zur
Verfiigung. Sie hat eine Vorreiterrolle als Emittentin des ersten Griinen Pfand-
briefs und férdert die Finanzierung nachhaltiger Immobilien. Ihr klarer Fokus,
rund 150 Jahre Erfahrung und die Fahigkeit, zukunftsorientiert die digitale
Transformation in der Immobilienbranche aktiv mitzugestalten, kennzeichnen
die Berlin Hyp als eine fithrende deutsche Immobilien- und Pfandbriefbank.
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' ‘ Die BLS Energieplan ist eine Ingenieurgesellschaft, die
sich mit der Entwicklung der Energieversorgung von Im-
mobilien und Quartieren unter dem Gesichtspunkt der
Energieeffizienz und Nachhaltigkeit unter wirtschaftlich
BLS ENERGIEPLAN arnllegbaren K(.)nditionen befasst. Die BI:S entwiclielt ge-

bdude-, quartiers- und stadtbezogene Losungen fiir eine
zukunftsorientierte nachhaltige Energieversorgung fiir gewerbliche, industriel-
le, offentliche und wohnungsbezogene Nutzungen. Als Ingenieurgesellschaft
liefert die BLS die ingenieurtechnische Umsetzung fiir die gesamte Prozesskette,
von der Energieerzeugung (Energiezentralen mit multivalenten Erzeugerstruk-
turen) liber die Energie-Verteilinfrastruktur (Warme-, Kélte- und elektrische Ver-
teilnetze) sowie fir die damit kommunizierende technische Gebdudeausriistung
in nahezu allen technischen Gewerken.

BMO Real Estate Partners BMO I.{e'tal Est'ate ?artners ist SpeZ}ahst fiir
i Investitionen in Einzelhandels-, Biiro- und

|-.-.|||E-|...| | Assei Manngrmen Wohnimmobilien fiir institutionelle Anle-
ger und verwaltet ein weltweites Immo-
bilienvermogen im Wert von 7,1 Milliarden Euro (Stand: 30.6.2019) im Namen
von Einzelinvestoren, professionellen Anlegern, Investmentfonds und institu-
tionellen Kunden. Das Investmentteam von BMO Real Estate Partners nutzt um-
tangreiches internes auch externes Research, komplexe Prognosen und strategi-
sche Analysen, um Ineffizienzen und Chancen in den Markten zu identifizieren
— uber verschiedene Immobiliensegmente, Lander, Investoren und Mietstruktu-
ren hinweg. BMO Real Estate Partners bietet ganzheitliche Serviceleistungen im
Fondsmanagement von Immobilieninvestments mit einem Netzwerk von Nie-
derlassungen in drei europdischen Landern: Grof3britannien (London), Deutsch-
land (Miinchen) und Frankreich (Paris).

CBRE ist — in Bezug auf den Umsatz im Geschéftsjahr
C B R E 2018 - das grofite globale Immobiliendienstleistungs-

unternehmen. Mit mehr als 90.000 Mitarbeitern in
iiber 480 Biiros steht CBRE Investoren und Immobiliennutzern als Partner fiir
alle Immobilienbelange weltweit zur Seite. CBRE bietet ein breites Spektrum an
integrierten Dienstleistungen iiber den gesamten Lebenszyklus einer Immobilie:
von der strategischen, digitalen und technisch-wirtschaftlichen Beratung wie
u. a. beim An- und Verkauf oder der An- und Vermietung, iber die Verwaltung
und Bewertung von Immobilien bis hin zum Portfolio-, Transaktions-, Projekt-
und Facility-Management. CBRE bietet {iber alle Assetklassen hinweg maf3ge-
schneiderte Beratung aus einer Hand.
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Clifford Chance, eine der weltweit fiihrenden An-
waltssozietdten, ist fur ihre Mandanten mit rund
3.400 Rechtsberatern in allen wesentlichen Wirt-
schaftszentren der Welt prdsent. Das Immobilien-
rechts-Team von Clifford Chance gehort zu den
marktfiihrenden Beratern der Branche in Deutschland. Es begleitet Immobilien-
unternehmen, Fonds, institutionelle Anleger, Private-Equity-Investoren, Bau-
unternehmen und Kreditinstitute bei nationalen und internationalen Immo-
bilientransaktionen, Finanzierungen und im Bereich des laufenden Asset
Managements. Die deutsche Praxis in Diisseldorf, Frankfurt und Miinchen be-
steht aus acht Partnern, vier Counsel sowie Associates und Wirtschaftsjuristen.
In Deutschland ist Clifford Chance mit rund 300 Rechtsanwilten, Wirtschafts-
prifern, Steuerberatern und Solicitors in Diisseldorf, Frankfurt am Main und
Miinchen vertreten.

Die Commerz Real, ein Unternehmen der
COMMERZ REAL Commerzbank Gruppe, steht fiir iiber 45 Jah-
Commerzbank Gruppe re Markterfahrung und ein verwaltetes Volu-
men von rund 33 Milliarden Euro. Umfassen-
des Know-how im Asset-Management und eine breite Strukturierungsexpertise
verkniipft sie zu ihrer charakteristischen Leistungspalette aus sachwertorientier-
ten Fondsprodukten und individuellen Finanzierungslosungen. Zum Fonds-
spektrum gehoren der offene Immobilienfonds hausInvest, institutionelle Anla-
geprodukte sowie unternehmerische Beteiligungen der Marke CFB Invest mit
Sachwertinvestitionen in den Schwerpunktsegmenten Flugzeuge, regenerative
Energien und Immobilien. Als Leasingdienstleister des Commerzbank-Konzerns
bietet die Commerz Real zudem bedarfsgerechte Mobilienleasingkonzepte sowie
individuelle Finanzierungsstrukturierungen fiir Sachwerte wie Immobilien,
Grofdmobilien und Infrastrukturprojekte.

Deka Immobilien. Gebiindelte Immobilienkompetenz. Deka

Immobilien ist der Spezialist fiir Immobilieninvestments in

der Deka-Gruppe. Fest verankert im weltweit grofiten Finanz-

verbund, der Sparkassen-Finanzgruppe, bietet Deka Immo-

bilien privaten und institutionellen Anlegern eine breite Palet-

teimmobilienbasierter Anlageprodukte sowie Dienstleistungen,
erganzt um Kreditfonds. Seit iiber 50 Jahren sind wir weltweit auf den bedeuten-
den Immobilienmarkten aktiv und gehoren heute mit einem Immobilienver-
mogen von rund 38 Mrd. Euro verteilt auf 507 Objekte in 26 Landern zu den
fithrenden Immobilien-Investmentmanagern in Europa.
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Drees & Sommer: Innovativer Partner fiir Beraten,
DREES &

Planen, Bauen und Betreiben. Als fiihrendes europa-
E OMMER isches Beratungs-, Planungs- und Projektmanage-

mentunternehmen begleitet Drees & Sommer private
und offentliche Bauherren sowie Investoren seit 50 Jahren in allen Fragen rund
um Immobilien und Infrastruktur — analog und digital. Dadurch entstehen wirt-
schaftliche und nachhaltige Gebdude, rentable Immobilienportfolios, men-
schenorientierte Arbeitswelten sowie visiondre Mobilitdtskonzepte. In interdis-
ziplindren Teams unterstiitzen die 3.200 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter an
weltweit 40 Standorten Auftraggeber unterschiedlichster Branchen. Alle Leis-
tungen erbringt das partnergefiihrte Unternehmen unter der Primisse, Okono-
mie und Okologie zu vereinen. Diese ganzheitliche Herangehensweise heifit bei
Drees & Sommer , the blue way”.

lisiert Grofdimmobilien wie Konzernzentralen, Biirohauser,

Industriebauten, Logistikzentren, Hotels und Stadtquartiere.

Mit rund 195 Einkaufszentren im Management (davon rund
40 Shoppingcenter in internationalen Markten sowie mehr als 55 Fachmarkt-
zentren im Management der MEC METRO-ECE Centermanagement) und Akti-
vitdten in zwolf Landern ist die ECE fithrend im Shoppingcenter-Bereich in Eu-
ropa. Die von der ECE im Auftrag der jeweiligen Eigentiimer betriebenen Center
haben ein Marktwertvolumen von insgesamt rund 32,3 Mrd. Euro. Tédglich be-
suchen etwa 4,1 Mio. Kunden die Center der ECE, in denen ca. 20.000 Einzel-
handelsmieter auf einer Verkaufsfliche von insgesamt rund 7 Mio. m? einen
Jahresumsatz von etwa 22,3 Mrd. Euro erwirtschaften. Dariiber hinaus hat die
ECE bereits rund 1,2 Mio. m? Biiroflichen und mehr als 1,7 Mio. m? Logistikfla-
chen sowie iiber 3.100 Hotelzimmer und mehr als 2.900 Wohnungen realisiert
oder in Planung. 1965 von Versandhauspionier Professor Werner Otto (1909-
2011) gegriindet, befindet sich die ECE bis heute im Besitz der Familie Otto und
wird seit 2000 von Alexander Otto, dem Sohn des Firmengriinders, gefiihrt. Als
langfristig orientiertes Familienunternehmen steht die ECE fiir dauerhafte Part-
nerschaften, nachhaltiges Wirtschaften und mitarbeiterorientiertes Arbeiten sowie
vielfdltiges gesellschaftliches Engagement.

E C E Die ECE entwickelt und betreibt Shopping-Center und rea-

= Lokale Marktkenntnis und international
ENGEL&VOLKERS (i, i bas international tatige Beratungs
COMMERCIAL

und Vermittlungsunternehmen fiir Gewerbe-
immobilien, Engel & Volkers Commercial, ist aktuell in mehr als 60 Markten in
Deutschland vertreten. Unsere rund 600 Immobilienexpert*innen iiberzeugen
unsere Kunden als Ansprechpartner, die mit den lokalen Besonderheiten ver-
traut sind, die Marktbedingungen und -entwicklungen aus nachster Nahe beob-
achten und Empfehlungen aus unternehmerischer Perspektive geben. Unsere
fachliche Expertise umfasst die Segmente Wohn- und Geschéftshiduser/Anlage-
immobilien, Biiro- und Handelsflichen, Gewerbe- und Industrieflichen. Auch
die Experten aus den Bereichen Investment Consulting und Hotel Consulting
ergdnzen und unterstiitzen das weltweite Engel & Volkers-Netzwerk mit mehr
als 11.000 Kollegen*innen in 33 Lidndern optimal.
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GERCHGROUP AG. The excellence of property develop-
ment investments. Nach sieben Jahren als Doppelspitze
der PDI-Gruppe und als ein fithrendes Projektentwick-
ler-Team Deutschlands griinden Mathias Diisterdick
GERCHGROUP und Christoph Hiittemann im November 2015 die

GERCH Development GmbH sowie im Mai 2016 die
GERCHGROUP AG. Unter dem Leitbild ,The excellence of property develop-
ment investments“ entwickelt die GERCHGROUP in den A-Stddten, sowie gu-
ten innerstadtischen Lagen der B- und C-Stddte Neubaumaflinahmen und Revi-
talisierungen mit bleibendem Mehrwert. Schwerpunkte sind die Assetklassen
Wohnen, Biiro und Hotel. Dariiber hinaus liegt der Fokus auch auf groffvolumigen
Quartiersentwicklungen. Ein langjdhrig gewachsenes Experten-Netzwerk mit
bewdhrten Partnerschaften ermoglicht der GERCHGROUP hervorragenden Pro-
jektzugriff. Derzeit betreut die GERCHGROUP ein Gesamtprojektentwicklungs-
volumen von knapp 3,9 Milliarden Euro.

GERMAN COUNCIL Der German Council of Shopping Centers
‘s OF SHOPPING PLACES e.V. (GCSC) nennt sich in German Coun-

cil of Shopping Places um. Er wird damit
seiner Aufgabe als bundesweit einziger Interessenverband des Handels und der
Handelsimmobilienwirtschaft gerechter, da so die unterschiedlichen und viel-
seitigen lebendigen Marktpldtze seiner Mitglieder deutlicher werden. Mehr als
750 Mitgliedsunternehmen der Bereiche Handel, Entwicklung und Analyse,
Finanzierung, Center-Management, Architektur, Handelsimmobilien, Einzel-
hindler und Marketing-Spezialisten sowie Stadte und Kommunen bilden hier
einen aktiven Interessenzusammenschluss als ideale Networkingbasis des Han-
dels und der Handelsimmobilienakteure. Mit rund 1 Million Arbeitnehmern
und direkt verbundenen Dienstleistern reprdsentieren die Mitgliedsunterneh-
men einen bundesweit bedeutenden Wirtschaftszweig.

. Greenberg Traurig ist eine flihrende inter-
GreenbergTraurig ® ransakt

nationale Transaktionskanzlei an weltweit

41 Standorten. Seit der Griindung zdhlt die
Immobilienwirtschaft zu den Schwerpunktbranchen. Mandanten schétzen das
deutsche Immobilien-Team mit rund 45 Anwidlten fiir seine pragmatische und
losungsorientierte Beratung auf hochstem Niveau. Das Team zeichnet sich durch
einen integrierten Beratungsansatz aus, der langjdhrige Erfahrung in gesell-
schafts-, finanzierungs- und steuerrechtlichen Fragen mit einer umfassenden
Kenntnis der Immobilienwirtschaft verbindet. ,Die Kanzlei gehort bei der Bera-
tung der Immobilienbranche zum oberen Marktsegment. Ein Grund dafiir ist
ihr breiter Beratungsansatz, der ihr eine tiefe Marktkenntnis verschafft.“ JUVE
Handbuch 2018/2019)
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| Die HAMBORNER REIT AG ist eine im SDAX gelis-
: tete Aktiengesellschaft, die ausschlieflich im Im-
| mobiliensektor tdtig ist und sich als Bestandshalter
iy fur renditestarke Gewerbeimmobilien positioniert.
"Il Das Unternehmen verfiigt als Basis nachhaltiger
Mietertrage tiber ein bundesweit gestreutes diversifiziertes Immobilienportfolio
mit einem Gesamtwert von tiber 1,5 Mrd. Euro. Den Schwerpunkt des Bestandes
bilden profitable Biiroobjekte an etablierten Biirostandorten sowie Nahversor-
gungsimmobilien wie grofiflichige Einzelhandelsobjekte, Fachmarktzentren,
Baumairkte und Geschéftshduser in zentralen Innenstadtlagen, Stadtteilzentren
oder stark frequentierten Stadtrandlagen deutscher Grof3- und Mittelstdadte. Die
HAMBORNER REIT AG zeichnet sich durch langjahrige Erfahrung im Immo-
bilien- und Kapitalmarkt, ihre kontinuierliche und nachhaltige Dividendenpo-
litik sowie ihre schlanke und transparente Unternehmensstruktur aus. Die Ge-
sellschaft ist ein Real Estate Investment Trust (REIT) und profitiert auf
Gesellschaftsebene von der Befreiung von Korperschaft- und Gewerbesteuer.
HEIa ba 5 sowie einer Bilanzsumme von 181 Mrd. Euro gehort
der Helaba-Konzern zu den fiihrenden Banken am
Finanzplatz Frankfurt. Die Helaba ist eine Universalbank mit enger Einbindung
in die deutsche Sparkassenorganisation. Das Leistungsspektrum der Helaba im
Immobilienbereich erstreckt sich tiber die gesamte Wertschopfungskette — von
der Finanzierung tiber die Konzeption und Entwicklung bis zum Betrieb an-
spruchsvoller Objekte. Das Immobiliengeschift gehort nicht nur zum Kernge-
schift der Bank, das gewerbliche Immobilienfinanzierungsgeschaft ist eine der
starksten Sdulen der Helaba und gilt in den nationalen und internationalen

Mairkten dank herausragender Expertise, einem intelligenten Risikoprofil und
stringentem Auftritt konstant als eines der erfolgreichsten.

hamborner |
REIT |

o Mit rund 6.100 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern

Die IC Immobilien Gruppe ist einer
IC IMMOBILIEN GRUPPE  der grofiten unabhédngigen Full-Service-

Dienstleister fiir Gewerbeimmobilien
in Deutschland. Wir bieten ein vollumfingliches Leistungsspektrum aus Proper-
ty Management, Asset Management, Projektsteuerung, Center Management,
Vermietung, Investment und Fondsmanagement und betreuen mehr als
10 Mrd. Euro Assets under Management. Zu unseren Kunden zdhlen nationale
und internationale institutionelle Investoren, Immobilienfonds, Versicherungs-
konzerne, Pensionskassen, Stiftungen, Family Offices u. a. Mit ca. 250 Mitarbei-
tern in sieben Niederlassungen sind wir an den Top-Immobilienstandorten in
Deutschland vertreten. Professionelle Premium-Dienstleistungen und ein zerti-
fiziertes Qualititsmanagementsystem zeichnen uns aus. Wir sind akkreditiertes
Mitglied der RICS.
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IMMOEBS e. V. ist der Verein der Ehemaligen
IMMO und Forderer der Post-Graduate- und Masterstu-
diengidnge zur Immobiliendkonomie an der Fu-
ropean Business School und der Universitidt Regensburg. Der Verein hat es sich
zur Aufgabe gemacht, eine Plattform zu etablieren, die zur Vernetzung inner-
halb der Immobilienwirtschaft und insbesondere zwischen den Fihrungskraf-
ten von heute und morgen beitrdgt. Dazu gehoren: Aufbau und Pflege von Bran-
chenkontakten, Vermittlung von Karrierechancen, Austausch von Informationen
und Expertenmeinungen innerhalb des Netzwerks, ein stets aktuelles und um-
tassendes Weiterbildungsangebot sowie die Forderung wissenschaftlicher Er-
kenntnisse in der Immobilienkonomie. Bis heute ist die Vereinsgrof3e auf tiber
2.800 Mitglieder angewachsen. Unsere Mitglieder besetzen die Fiihrungsebenen
vieler namhafter Unternehmen der Immobilienbranche.

. ista ist eines der weltweit fithrenden Unternehmen bei der

' ’ ‘ a Verbesserung der Energieeffizienz im Gebdudebereich. Mit

unseren Produkten und Services helfen wir, Energie, CO, und

Kosten nachhaltig einzusparen. ista hat sich dafiir auf das

Submetering spezialisiert, also auf die individuelle Erfassung, Abrechnung und

transparente Visualisierung von Verbrauchsdaten fiir Mehrfamilienhduser und

gewerbliche Immobilien. Als Grundlage nutzen wir ein Portfolio modernster

Hardwarekomponenten zum Energiedatenmanagement. Dazu gehoren funk-

basierte Heizkostenverteiler, Wasserzdahler, Warmezédhler sowie entsprechende

Montagesysteme. Das Unternehmen beschiftigt in 23 Lindern weltweit tiber

5.500 Menschen und unterstiitzt rund 13 Mio. Nutzeinheiten (Wohnungen und

Gewerbeimmobilien) bei der Einsparung wichtiger Ressourcen. 2018 erwirt-
schaftete die ista Gruppe einen Umsatz von 887,8 Mio. Euro.

Kaufland ist ein international tétiges Einzelhandelsunterneh-

[ | 4 men mit rund 1.300 Filialen in acht Lindern. Das Unterneh-

[ | men bietet ein grof3es Sortiment an Lebensmitteln und alles fiir
Kaufland den tdglichen Bedarf. Das Filialkonzept verbindet moderne Ar-
chitektur, hochste Flexibilitdt, nachhaltige Bauweise und ganz-
heitlichen Service. Maf3geschneidert fiir jeden Standort und an
die ortlichen Gegebenheiten angepasst. Ob in der Innenstadt, am Stadtrand, als
Stand-alone oder Mixed-Use. Kaufland belegt Standorte ab 10.000 Einwohnern
ab 2.500 m? Verkaufsflache. Sdmtliche strategische und operative Entscheidun-
gen im Immobilienprozess werden im Bereich Immobilien geplant, entschieden
und ausgefiihrt. Das heif3t fiir unsere Partner, dass alles aus einer Hand kommt:
Standorte suchen, sichern, planen, bauen, einrichten, vermieten, verwalten, in-
stand halten, modernisieren und entwickeln.
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LB — BW Immobilien Die LBBW Immobilien-Gruppe ist das

Kompetenzzentrum fiir Immobilien im
Konzernverbund der Landesbank Baden-Wiirttemberg. Allein oder mit Partnern
tritt sie investiv als Projektentwickler auf oder berit als Dienstleister. Der Fokus
liegt auf den Kernmdrkten Baden-Wirttemberg, Bayern, Rheinland-Pfalz, Ber-
lin, dem Rhein-Main-Gebiet und Hamburg. Im Segment Asset Management er-
halten Investoren und Eigentiimer alle Leistungen rund um ihre Immobilien-
investitionen. Simtliche Aufgaben des Asset und Property Managements werden
hierbei schnittstellenfrei erbracht. Im Segment Real Estate Services sind alle
kommunalen Dienstleistungen etwa bei der Bauland- und Grundstiicksentwick-
lung gebtindelt. Somit bietet die LBBW Immobilien-Gruppe das gesamte immo-
bilienwirtschaftliche Leistungsspektrum kompetent aus einer Hand an.

Das Handelsunternehmen Lidl gehort als Teil der Unterneh-

mensgruppe Schwarz mit Sitz in Neckarsulm zu den fithrenden

Unternehmen im Lebensmitteleinzelhandel in Deutschland

und Europa. In Deutschland sorgen rund 83.000 Mitarbeiter in

rund 3.200 Filialen téaglich fiir die Zufriedenheit der Kunden. Als

Discounter legt Lidl Wert auf ein optimales Preis-Leistungs-
verhdltnis fiir seine Kunden. Einfachheit und Prozessorientierung bestimmen
das tdgliche Handeln. Dabei tibernimmt Lidl Verantwortung fiir Gesellschaft
und Umwelt und fokussiert sich im Bereich Nachhaltigkeit auf fiinf Handlungs-
tfelder: Sortiment, Mitarbeiter, Umwelt, Gesellschaft und Geschiftspartner. Lidl
hat im Geschéftsjahr 2018 einen Umsatz in Hohe von 81,2 Mrd. Euro erwirt-
schaftet, davon 22,7 Mrd. Euro Lidl Deutschland.

NAI apollo ist eine Unternehmergruppe
NAI apouo g roup der Immobilienwirtschaft mit Sitz in
Commercial Real Estate Services, Worldwide. Frankfurt und Standorten in Hamburg

und Minchen. Zum Leistungsspektrum
gehoren unter anderem Immobilienvermittlung und -services, Corporate Fi-
nance, Projektentwicklungen, Asset Management sowie Bewertungs- und Markt-
forschungsdienstleistungen. Bei NAI apollo agieren die Gesellschafter als per-
sonliche Ansprechpartner fiir ihre Kunden. Das Unternehmen ist exklusiver
Deutschland-Partner von NAI Global, dem weltweit grofiten Netzwerk inhaber-
gefiihrter Unternehmen fiir professionelle und anspruchsvolle Immobilienbera-
tung. Rund um den Globus hat NAI Global iiber 7.000 Mitarbeiter und verwaltet
Immobilien mit einer Gesamtflache von rund 425 Millionen m?. Pro Jahr beglei-
tet das Netzwerk Immobilientransaktionen in Hohe von insgesamt rund 20 Mil-
liarden US-Dollar.
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Als die Experience-Company powered by the Intelligent
Enterprise ist SAP Marktfiihrer fiir Geschéftssoftware und
unterstiitzt Unternehmen jeder Grofle und Branche da-
bei, ihre Ziele bestmoglich zu erreichen: 77% der welt-
weiten Transaktionserlose durchlaufen SAP-Systeme.
Unsere Technologien fiir maschinelles Lernen, das Internet der Dinge und fort-
schrittliche Analyseverfahren helfen unseren Kunden auf dem Weg zum intelli-
genten Unternehmen. SAP unterstiitzt Menschen und Unternehmen dabei,
fundiertes Wissen tiiber ihre Organisationen zu gewinnen, fordert die Zusam-
menarbeit und hilft so, dem Wettbewerb einen Schritt voraus zu sein. Wir ver-
einfachen Technologie fiir Unternehmen, damit sie unsere Software einfach
und nach ihren eigenen Vorstellungen einfach nutzen kénnen. Unsere End-to-
End-Suite aus Anwendungen und Services ermoglicht es mehr als 440.000 Kun-
den, profitabel zu sein, sich stets neu und flexibel anzupassen und etwas zu be-
wegen. Mit einem globalen Netzwerk aus Kunden, Partnern, Mitarbeitern und
Vordenkern hilft SAP die Abldufe der weltweiten Wirtschaft und das Leben von
Menschen zu verbessern. Weitere Informationen unter www.sap.com.

s Schiico - Systemlosungen fiir Fenster, Tiren und
S C H U CD Fassaden. Die Schiico Gruppe mit Hauptsitz in Bie-
lefeld entwickelt und vertreibt Systemldésungen fiir
Fenster, Tiiren und Fassaden. Mit weltweit 5.400 Mitarbeitern arbeitet das Un-
ternehmen daran, heute und in Zukunft Technologie- und Servicefiihrer der
Branche zu sein. Neben innovativen Produkten fiir Wohn- und Arbeitsgebdude
bietet der Gebdudehiillenspezialist Beratung und digitale Losungen fiir alle Pha-
sen eines Bauprojektes — von der initialen Idee iiber die Planung und Fertigung
bis hin zur Montage. 12.000 Verarbeiter, Planer, Architekten und Investoren ar-
beiten weltweit mit Schiico zusammen. Das Unternehmen ist in mehr als 80
Liandern aktiv und hat 2018 einen Jahresumsatz von 1,670 Milliarden Euro er-
wirtschaftet.

- Die SEMODU AG entwickelt auf Basis modernster
| ] S E M U D U Softwarelésungen und komplexe mathematische

Systeme qualitativ hochwertige Gebdudemodule
sowie neue Methoden fiir die Steuerung von Gebduden. Gemeinsam mit Kom-
munen und Partnern aus Architektur, Gebdudetechnik und Modulfertigung
treibt SEMODU damit die Zukunft von Gebduden und Stddten voran - bezahl-
bar, CO,-neutral und zugleich modern und lebenswert. Mit Standorten in Miin-
chen, Stuttgart und Berlin ist das Unternehmen um Vorstand Frank Talmon
I’Armée bundesweit und international tdtig u.a. mit Projekten in Baden-Wiirt-
temberg, Berlin, Brandenburg, Hessen und Nordrhein-Westfalen.
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S I E M E N S Siemens Real Estate (SRE) trdgt als Corporate Real
Estate Manager von Siemens die Gesamtverantwor-

fhamuiw‘? Jor Lefe tung fiir alle Immobilienaktivititen. SRE steuert das
Portfolio, optimiert die Flichennutzung, regelt den
Betrieb der Immobilien einschlief8lich aller immobilienbezogenen Services, ist
fiir die Vermietung und Verwertung zustdndig und fiihrt alle Bauprojekte des
Konzerns durch. Mit dem Ziel, die Strategie und die Geschiftseinheiten best-
mogliche zu unterstiitzen, schafft SRE so nachhaltige Werte. Mit einem Portfo-
lio von 11 Millionen Quadratmetern vermietbarer Flache weltweit hat SRE so
allein in den vergangenen zehn Jahren einen mittleren dreistelligen Millionen-
Euro-Betrag an Einsparungen realisiert. Seit 2019 stehen ausgewdhlte Services in
den drei Bereichen , Consult”, ,Rent” und ,Develop” erstmals auch externen
Kunden am freien Markt zur Verfiigung.

Seit tiber 107 Jahren unterstiitzt Steelcase weltweit
Steebase fiihrende Organisationen mit fundiertem Wissen

und einem bedeutenden Erfahrungsschatz. Dies
spiegelt sich auch in der Steelcase-Markenfamilie — einschlie8lich Steelcase®,
Coalesse®, Designtex®, PolyVision®, Turnstone®, Smith System®, Orange-
box® und AMQ™ — wider. Zusammen bieten diese ein umfassendes Portfolio an
Architektur-, Mobel- und Technologieprodukten sowie -dienstleistungen, die
die Potenziale der Menschen am Arbeitsplatz freisetzen und die soziale, wirt-
schaftliche sowie 0kologische Nachhaltigkeit unterstiitzen. Steelcase ist mit ei-
nem starken Fachhandelsnetzwerk mit iiber 800 Niederlassungen global vertre-
ten. Das borsenorientierte Unternehmen erwirtschaftete im Fiskaljahr 2019
einen Umsatz von 3,4 Milliarden US-Dollar.

Die TERRAGON AG mit Sitz in Berlin ist ein deutsch-
. -I- E R R AG 0 N landweit agierender Projektentwickler von barriere-

freien Wohn- und qualitativ hochwertigen Senioren-
und Pflegeimmobilien. Das Unternehmen wurde im
Jahr 1994 als GmbH von Dr. Michael Held gegriindet und wird von diesem ge-
fiihrt. Zum Tatigkeitsfeld der TERRAGON gehdoren Projektentwicklung, Projekt-
management, Wohnbau und Vertrieb.

r Die borsennotierte TLG IMMOBILIEN AG besitzt und
I/" lC“ vermietet seit iber 25 Jahren Gewerbeimmobilien an
ausgewdhlten deutschen Perspektivstandorten. Im Port-
IMMOBILIEN folio befinden sich Immobilien im Wert von {iiber
4,6 Mrd. Euro. Der Bestand umfasst Biiroobjekte u.a. in
Berlin, Dresden, Frankfurt am Main und Leipzig. Ebenso zdhlen ein regional
diversifiziertes Portfolio aus Nahversorgungsimmobilien in perspektivreichen
Mikrolagen sowie sieben innerstddtische Hotels dazu. Die Objekte zeichnen sich
durch gute und sehr gute Lagen sowie langfristige Miet- und Pachtvertrdge aus.
Die TLG IMMOBILIEN AG ist auf stabile Mieteinnahmen, niedrige Leerstdnde
und die Realisierung von Potenzialen im Bestand fokussiert. Qualifizierte Mitar-
beiter gewdhrleisten an den einzelnen Standorten eine hohe lokale Marktexper-
tise.

Immobilien fiir Generationen
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TREUCON ist ein inhabergefiihrter, erfahrener und
TREUCON erfolgreicher Spezialist fiir den Berliner Wohnimmo-
GRU PPE bilienmarkt. Die TREUCON Unternehmensgruppe

Berlin betreut komplexe Projektentwicklungen {iiber
den gesamten Lebenszyklus hinweg und ist dariiber
hinaus in den Geschéftsbereichen Asset Management
und Investment Management aktiv. Im Verbund mit Rechtsanwélten sowie
Steuerberatern sind wir jederzeit in der Lage, eine ganzheitliche und zielgerich-
tete Betreuung der uns anvertrauten Projekte zu gewdhrleisten. Mit insgesamt
uber 140 Projekten mit einem Gesamtvolumen von rund 3 Milliarden Euro,
liegt der Schwerpunkt seit Unternehmensgriindung auf dem Bereich Wohn-
immobilien in der Metropolregion Berlin-Brandenburg.

\/l\/ /\ N | U I\/| VIVANIUM verwaltet und entwickelt Biro- und
° Wohnimmobilien, Gewerbeparks sowie industrie-
VERTRIESS GMBH nahe Liegenschaften. Mit rund 120 Immobilien-
kaufleuten, Bilanzbuchhaltern, Vermietern und Ar-
chitekten ist VIVANIUM bundesweit fiir Privateigentiimer wie institutionelle
Investoren aktiv. Dabei werden hohe Maf3stédbe an die Transparenz der eigenen
Arbeit gesetzt: Fiir ein , gldsernes” Property-Management werden Prozesse hoch-
gradig digitalisiert ausgerichtet und alle verfiigbaren Daten vernetzt, um eine
ganzheitliche Betrachtung des Portfolios zu gewdhrleisten und grof3tmogliche
Transparenz zu erzielen. Fiir den bestmaoglichen Service vor Ort betreibt VIVANIUM
Biiros in zehn Stddten, darunter Augsburg, Berlin, Bremen, Dresden, Diisseldotf,
Frankfurt, Heidelberg, Leipzig, Mannheim und Zwickau.

BERLIN, seit 1987

WARBURG-HIH INVEST Die Warburg-HIH Invest Real Estate (War-
II REAL ESTATE burg-HIH Invest) ist einer der fiihrenden

Investmentmanager fiir Immobilien in

Deutschland und in Europa. Wir finden, ent-
wickeln und steuern Immobilien und Investments mit zukunftsgerichtetem
Blick im Sinne unserer Kunden. Rund 150 institutionelle Kunden vertrauen der
Warburg-HIH Invest ihre Kapitalanlagen an. Ihnen stehen unsere Spezialisten
aus den Bereichen Strukturierung, Produktentwicklung, Immobilienmanage-
ment und Marktentwicklung zur Verfiigung, um fiir sie passende Investment-
losungen zu entwickeln. Die Warburg-HIH Invest ist an zehn Standorten euro-
paweit vertreten. Als Teil der HIH-Gruppe decken wir die Wertschopfungskette
einer Immobilieninvestition vollstdndig mit eigenen Kapazititen ab. Aktuell
werden Assets mit einem Volumen von 10,2 Mrd. Euro in 61 Fonds verwaltet.
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Wealthcap zédhlt zu den fiihrenden Real Asset
ﬁ Wealthcap und Investment Managern in Deutschland. Un-
real asset & investment sere Uber 30-jdhrige Expertise gewdhrt uns Zu-
manager gang zu hochwertigen Alternative Assets. Dazu
zahlen neben deutschen Immobilien vielfdltiger Nutzungsarten institutionelle
Zielfonds aus den Segmenten Private Equity, Immobilien international sowie
Infrastruktur/Erneuerbare Energien, ergdnzt durch Portfoliofonds. Mit unserer
agilen Investmentplattform schaffen wir individuelle und zielgruppengerechte
Angebote — vom Privatkunden bis zum institutionellen Investor. So entsteht ein
Angebotsuniversum mit Real Assets von geschlossenen Publikums-AIFs tiber of-
fene und geschlossene Spezial-AlFs bis hin zu Wertpapierlosungen oder indivi-
duellen Mandaten und Club Deals.

Das Kerngeschift der WISAG Facility Service sind
w technische und infrastrukturelle Dienstleistungen fiir
‘ Wlsa G Immobilien: Facility Management, Gebaudetechnik,
Gebdudereinigung, Sicherheit & Service, Catering,
Garten- & Landschaftspflege sowie Consulting & Management. Mit rund 19.800
Kunden, 32.500 Mitarbeitern und einem Umsatz von 1,124 Mrd. Euro im Jahr
2018 ist der Immobilienspezialist einer der fiihrenden Facility-Service-Anbieter
in Deutschland. Da Kunden - je nach Branche — unterschiedliche Anforderun-
gen an die Bewirtschaftung ihrer Immobilie stellen, bietet die WISAG speziali-
sierte Dienstleistungspakete an. So zum Beispiel fiir das Gesundheits- und Sozi-
alwesen, fiir Hotels, Logistik, Retail Service, Shoppingcenter und fiir die
Wohnungswirtschaft. Kunden profitieren von der intelligenten Verzahnung der
fiir sie relevanten Dienstleistungen und von der flichendeckenden Priasenz des
Immobilienexperten, der allein in Deutschland mit mehr als 190 Niederlassun-
gen vertreten ist.

Wir bei Yardi sehen es als unsere Mission, unseren
V YA RD Kunden unabhingig davon, ob sie in einem oder

mehreren Lindern agieren, hochwertige Produkte
und einen hervorragenden Kundenservice zu bieten, der allen gesetzlichen und
branchenspezifischen Anforderungen entspricht. Durch dieses Engagement ist
Yardi zum international fithrenden Softwareunternehmen fiir die Immobilien-
wirtschaft gewachsen. Unsere webbasierte und mobile Software vernetzt auf
einer Datenplattform Prozesse und Anwender in der Gebédude-, Anlagen- und
Investmentverwaltung, und das iiber den gesamten Lebenszyklus des Immo-
bilienobjekts. Unsere Losungen steigern die Qualitdt der wertschdpfenden Pro-
zesse fiir Investoren, Eigentiimer und deren Mitarbeiter durch effizientere Ab-
laufe, starkere Kundenndhe, Kostensenkung und Wachstum.
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