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VORWORT

Liebe Leser,

»,Bad news are good news”. Diese alte Verlegerweis-
heit mag stimmen fiir Mord und Totschlag vermel-
dende Boulevardblitter, die sich marktschreierisch
vor allem iiber den Kioskverkauf finanzieren. Sie ist
aber falsch, wenn die ,bad news” Ergebnis schwerster
wirtschaftlicher Verwerfungen in einer Vielzahl von
Branchen sind oder sogar linderiibergreifend in den
Okonomien miteinander vernetzter Staaten stattfin-
den.

Evolutionspsychologisch sind wir Menschen auf
schlechte Nachrichten gepolt. Sie signalisieren Ge-
fahr und bewirken damit eine erhohte Aufmerksam-
keit. Das wusste man schon im 13. Jahrhundert, in dem der Dichter Freidank
frei tibersetzt schrieb: ,BOse Geschichten leben lange, gute nicht.” Dennoch:
Jegliche unternehmerische Aktivitit wére sinnlos und wiirde unterbleiben,
wenn in dem Informationssturm aus Gewinneinbriichen, Pleiten, Entlassungen
und fehlgeschlagenen Projekten das Pflanzchen Hoffnung nicht Widerstand
leisten wiirde.

Kann der von der Immobilien Zeitung gegriindete Rat der Immobilienweisen
IThnen mit seinem Friithjahrsgutachten eine solche Hoffnung bieten? Die Ant-
wort ist klar und eindeutig. Sie lautet: Ja!

Bereits in der Prognose zu Beginn des vergangenen Jahres sah der Rat, der sich
aus den Marktforschungsinstituten BulwienGesa, GfK GeoMarketing und empi-
rica sowie Prof. Wolfgang Wiegard, Mitglied im Sachverstdndigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, zusammensetzt, optimisti-
scher in die Zukunft als viele andere Marktteilnehmer. Man kénne mit positi-
ven Wachstumsraten rechnen, so hief3 es seinerzeit. Eine Kreditklemme sei un-
wahrscheinlich, mittel- und langfristige Inflationsgefahren drohten nicht, die
verfiigbaren Einkommen wiirden nicht sinken und auf dem Wohnungsmarkt
sei eine Trendwende hin zu steigenden Kaufpreisen zu erwarten. Das Invest-
mentvolumen institutioneller Anleger, so hiefy es damals vollig gegen den
Trend, steige auf etwa 20 Mrd. Euro.

Vieles davon ist so eingetroffen, vieles entwickelte sich sogar deutlich besser.
Das Investmentvolumen stellte sich bspw. auf 23 Mrd. Euro ein, und die
Arbeitslosenquote ist in der schwersten Rezession der deutschen Nachkriegsge-
schichte iiberraschend gefallen, wahrend sie in nahezu allen anderen Landern
der EU zum Teil steil nach oben kletterte. Augenmaf in der Tarifpolitik, weit-
sichtiges Handeln der Arbeitgeber und die richtigen Signale von Seiten der
Politik sind die Erfolgsfaktoren fiir dieses weltweit beachtete Jobwunder.

2011 kann dieser deutschen Erfolgsgeschichte ein neues Kapitel hinzugefiigt
werden. Und die Immobilienwirtschaft, so lautet die Prognose der Immobilien-
weisen, wird davon profitieren.

Das vorliegende Gutachten geht von einem weiteren Riickgang der Arbeits-
losigkeit und einem Anstieg der Zahl der Erwerbstitigen aus. Die gefiihlte
Arbeitsplatzsicherheit starkt das Verbrauchervertrauen und damit den privaten
Konsum. Dieser wird im laufenden Jahr den grofiten Beitrag zum ingesamt
prognostizierten Wachstum von 2,2% leisten. Schwicher, aber ebenfalls noch
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positiv stiitzend, wirken die Investitionen bei Wohnbauten und gewerblichen
Nichtwohnbauten. Beim offentlichen Bau ist aufgrund des Auslaufens der
Konjunkturprogramme allerdings mit einem Minus zu rechnen.

Die Gefahr einer Kreditklemme ist gebannt. Inflationsbefiirchtungen erteilt der
Rat ebenso eine Absage wie der Angst vor stark steigenden Zinsen. Zwar konne
die Staatsverschuldung fiir ein leichtes Anheben des kurz- wie langfristigen
Zinsniveaus sorgen, insgesamt sei aber von einem investorenfreundlichen
Niveau auszugehen. Hierzulande profitiere man zudem erheblich vom weltwei-
ten Mangel an geeigneten - sprich: risikoarmen - Anlagemoglichkeiten. Die
Kapitalstrome richteten sich verstdrkt auf den sicheren Hafen Deutschland und
ein erheblicher Teil dieser Strome werde in die Immobilienwirtschaft fliefien.

Die relative wirtschaftliche Stabilitdt spiegelt sich in den diversen, im Gut-
achten betrachteten Teilméarkten wider. Die im Europavergleich hohe Kaufkraft
der Deutschen im Zusammenspiel mit der ebenfalls hohen Kaufkraftdichte in
den zahlreichen Metropolregionen fiihrt zu einer groflen Attraktivitdt fiir
Expansionspldne internationaler Retailer. Geschiftshéduser in Ia-Lagen erfreuen
sich ebenso steigender Beliebtheit wie der Handelsimmobilienmarkt insgesamt.
2011 konnte das Transaktionsvolumen erneut steigen.

Die Trendwende auf dem Wohnimmobilienmarkt hat nach den Stddten nun die
Landkreise erreicht. Mehr als ein Jahrzehnt stagnierten Mieten und Preise, nun
ziehen die Mieten vielerorts an, die Kaufpreise werden folgen. Die jahrelange
reale Entwertung von Wohnungen, so das Fazit, ist zum Stillstand gekommen.

Selbst bei Biiroimmobilien steigt die Zuversicht, wenn auch von niedrigerem
Niveau aus. Das Risiko von Mietausfdllen und Leerstand sinkt, und selbst in der
Bankenmetropole Frankfurt konnte der Mitarbeiterschwund der Finanzinstitute
durch ein Wachstum von Birobeschdftigten in anderen Branchen komplett
kompensiert werden.

Dies alles sind gute Nachrichten. Trotz aller verbleibenden Risiken — sei es die
Staatsverschuldung in Deutschland und im Euroraum, der vielerorts noch be-
stehende Wertberichtigungsbedarf in Bank- und Unternehmensbilanzen, die
Exportabhidngigkeit von konjunkturell gefihrdeten Partnerldandern oder die zu
beobachtenden Wiahrungsturbulenzen — kann doch festgestellt werden: Die
Zahl und Dichte der Krisenmeldungen sinkt. Und die alte Verlegerweisheit soll-
te richtigerweise heiflen: ,,Good news are good news”.

Ihr Thomas Porten

Chefredakteur Immobilien Zeitung

10



VORWORT

Liebe Leser,

das Friihjahrsgutachten des vergangenen Jahres be-
gann mit den Worten: ,Wir fahren auf Sicht.” Ent-
sprechend war der Motor gedrosselt. Inzwischen ha-
ben sich die Perspektiven — iiberraschend schnell -
aufgehellt. Der Weg ist wieder besser zu tiberblicken
und erlaubt einen optimistischeren Blick voraus. Auf
den folgenden Seiten wird von der ,Konjunkturloko-
motive Deutschland” gesprochen, denkbar wire hier
auch ,Konjunkturlokomotive Immobilienwirtschaft”
gewesen. Dennoch sei an dieser Stelle vor schon an-
zutreffendem {berschwenglichem Optimismus ge-
warnt. Zwar geben viele gesamt- und immobilien-
wirtschaftliche Indikatoren Anlass zur Freude. Hinter
ihnen stehen aber durchaus einige Fragezeichen, insbesondere bei Uberregulie-
rungstendenzen bei der Finanzaufsicht.

Positiv ist: Das Bruttoinlandsprodukt und die privaten verfiigbaren Einkommen
nehmen zu. Die kurz- und langtristigen Zinsen werden zwar ansteigen, aber auf
vergleichsweise niedrigem Niveau bleiben. Die einzelnen Immobiliensegmente
entwickeln sich erfreulich. So erfahrt beispielsweise der in Deutschland traditio-
nell ohnehin schon stabile Wohnungsmarkt gegenwartig einen Aufschwung,
der zunehmend an Breite gewinnt — sowohl in Bezug auf einzelne Wohnungs-
marktsegmente als auch in regionaler Hinsicht. Deutsche Immobilien sind in-
ternational als stabile und sichere Investments geschéatzt, so dass iiber die
Immobilienwirtschaft ausldndisches Kapital nach Deutschland geholt wird.
Hiervon profitiert nicht nur die Immobilienwirtschaft selbst, sondern die ge-
samte deutsche Okonomie. Als ein Beispiel nennt das Friihjahrsgutachten das
Einzelhandelsimmobiliensegment. In einem weiterhin generell sicherheitsori-
entierten Anlageumfeld gilt Deutschland nicht nur bei den nationalen, sondern
auch bei den internationalen Investoren zunehmend als vertrauenswiirdiger
Anlagehafen, was sich auch, aber nicht nur in den Investmentumsdtzen bei
Einzelhandelsimmobilien widerspiegelt.

Es gibt jedoch auch besagte Fragezeichen, und einige von ihnen haben ein er-
hebliches Gewicht. Unsicher ist beispielsweise, ob beziehungsweise in welchem
Mafe das Jahr 2011 bereits Auswirkungen der Defizitkrise im Euro-Raum auf die
einzelnen Immobiliensegmente mit sich bringt. Zudem drohen an zahlreichen
Fronten Uberregulierungen. Beispiele sind die Basel-IlI-Empfehlungen sowie die
Solvency-II-Vorschriften der EU - sie alle werden in den kommenden Jahren in
nationales Recht umgesetzt. Die Empfehlungen von Basel III betreffen hdhere
Mindesteigenkapitalanforderungen und die Einfithrung von Kapitalpuffern bei
Kreditinstituten. Die mutmafllichen Auswirkungen gehen so weit, dass man-
cher bereits das Geschéftsmodell der Immobilienfinanzierer gefihrdet sieht.
Solvency II hat Auswirkungen auf das Investitionsverhalten der Assekuranz. Das
Konzept sieht neue Regeln zur Eigenkapital-Unterlegung von Anlagevermogen
vor. Die Folge kdonnte ein massives Immobilien-Desinvestment von Versiche-
rungsgesellschaften sein, um ihre Vermogensallokation zugunsten anderer
Assets umzuschichten. Gegenwartig liegt die Immobilienquote von Versiche-
rungen bei rund finf Prozent. Wiirden die Versicherungen ihre Immobilien-
quote um einen Prozentpunkt senken, wiirden vorwiegend in Deutschland be-
legene Immobilien im Wert von rd. 10 Milliarden Euro auf den Markt kommen.
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Insgesamt gilt also: Die Weichen fiir die Lokomotive Immobilienwirtschaft sind
trotz guter konjunktureller Eckdaten nur bedingt gestellt. Beim Thema
Regulierung bedarf es eines offenen, konstruktiven Dialogs zwischen Politik,
Wirtschaft und Verwaltung — sowohl auf nationaler als auch auf EU-Ebene.

Wichtig ist daher eine starke und einheitliche Interessenvertretung fiir die
Branche. Zuletzt beim Anlegerschutzgesetz konnten so wichtige Anregungen
der Branche durchgesetzt werden. Der ZIA vertritt als Verbandeverband zwolf
Zusammenschliisse der Immobilienwirtschaft sowie tiber 125 nambhafte
Mitglieder entlang der gesamten Wertschopfungskette bzw. Produkte der
Immobilie.

Aus diesem Selbstverstandnis heraus ist es nur konsequent, dass Bestands-
analysen fiir die Immobilien-, Bau- und Finanzwirtschaft geférdert und Diskus-
sionen tiiber den richtigen Weg der Branche konstruktiv begleitet werden. Das
von der Immobilien Zeitung und dem ZIA initiierte Frithjahrsgutachten ist zum
einen Impulsgeber fiir die gesamte Branche, indem es fiir mehr Transparenz auf
den Immobilienmaérkten sorgt. Es ist zum anderen eine gute Grundlage fiir den
ZIA, um eigene Positionen zu hinterfragen und Erwartungen an die Politik zu
formulieren. Denn trotz positiver Aussichten gilt: Werden die Weichen jetzt
falsch gestellt, konnte dies die Lokomotive vom derzeit richtigen Kurs abbrin-
gen.

Ihr Dr. Andreas Mattner

/@Q&&&J

Prasident des ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss
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GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

1.1  Riickblick und Ausblick auf immobilienrelevante
gesamtwirtschaftliche Kennziffern

Nach einem dramatischen Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts im Jahr
2009 hat sich das Blatt erstaunlich schnell gewendet. Nach der vorldufigen
Schitzung des Statistischen Bundesamts vom 12. Januar 2011 ist die deutsche
Volkswirtschaft im vergangenen Jahr um 3,6% gewachsen. Auch im laufenden
Jahr wird das Wachstum mit iiber 2% im Vergleich zu anderen Lindern des
Euro-Raums tiberdurchschnittlich ausfallen. Deutschland ist zur europdischen
Konjunkturlokomotive geworden. Noch beeindruckender ist die Entwicklung
auf dem Arbeitsmarkt. Unter den groflen Industrieldndern ist Deutschland das
einzige Land, in dem die Arbeitslosenquote im Jahr 2011 wesentlich niedriger
sein wird als im Vor-Krisen-Jahr 2008. Allerdings gibt es erhebliche Prognose-
risiken. Die konjunkturelle Situation in den Vereinigten Staaten und den
Peripherielindern des Euro-Raums ist fragil. In China droht eine Uberhitzung
mit anschliefender Eintriibung. Und vor allem: Der Euro-Raum steckt in einer
tiefen Krise. Zwar wird die Wahrungsunion nicht auseinanderbrechen. Aber die
Sicherung des Fortbestands der gemeinsamen Wahrung erfordert tief greifende
Reformen der europdischen Institutionen und kann fiir Deutschland teuer wer-
den. Auf nationaler Ebene sind die wirtschaftspolitischen Prioritdten klar: Die
Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte hat in den nédchsten Jahren Vorrang.
Fir nennenswerte Steuersenkungen besteht keinerlei Spielraum. Gleichwohl
konnte die Bundesregierung steuerpolitische Meilensteine setzen. Das monetd-
re Umfeld bleibt glinstig. Die Gefahr einer Kreditklemme ist gebannt; die kurz-
und langfristigen Zinsen werden niedrig bleiben; die Preise werden ansteigen,
eine Inflation ist aber nicht in Sicht.

Von der mittelfristig positiven wirtschaftlichen Entwicklung wird die deutsche
Immobilienwirtschaft profitieren; sie steht vor einer stabilen Aufschwung-
phase.

111 Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts und seiner
Verwendungskomponenten

Die Konjunkturprognostiker sind sich einig: Deutschland kommt besser aus der
Krise als erwartet und vor allem: weitaus besser als die meisten anderen Lander
in Europa. Abbildung 1.1 zeigt die aktuellen Prognosen fiir die Verdnderungs-
raten des realen Bruttoinlandsprodukts in Deutschland fiir das Jahr 2011 und -
soweit verfiigbar — fiir das Jahr 2012. Fiir das laufende Jahr liegen sie zwischen

2,0% bis 2,5%. Gegeniiber 2010 kommt es zu einer Abschwiachung des Wachs-

tums von 3,6%. Dies ist vor allem auf das Auslaufen der Konjunkturprogramme

und die von den Konsolidierungsmafinahmen ausgehenden gesamtwirtschaft-
lichen Dampfungseffekte zuriickzufiihren. Einige Institutionen trauen sich eine

Prognose auch fiir das Jahr 2012 zu. Danach wird sich die Wachstumsrate zwar

weiter abschwichen, mit Werten zwischen 1,3% und 2,2% aber weiterhin tiber

derjenigen des Produktionspotenzials' von 1,0% liegen. Die mittelfristigen

Wachstumsaussichten bleiben also giinstig.

1 Als Produktionspotenzial wird der gesamtwirtschaftliche Output bei Normalauslastung der vorhandenen
Produktionskapazitat verstanden, der ein Wachstum ohne Spannungen in der Preisentwicklung oder auf dem
Arbeitsmarkt ermdglicht. Zum Konzept und zur Messung des Produktionspotenzials vgl. etwa Sachverstindigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2007): Das Erreichte nicht verspielen, Jahresgutachten

2007/08, S. 439-454, Wiesbaden. Im aktuellen Jahresgutachten 2010/11 des Sachverstindigenrats wird das
Potenzialwachstum fiir die Jahre 2012 bis 2016 auf 1,0% geschatzt (Ziffer 92).
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Ergidnzend zur Abbildung 1.1 verdeutlicht Abbildung 1.2, dass Deutschland in
der Tat zur Konjunkturlokomotive im Euro-Raum geworden ist. Wiedergegeben
sind die Wachstumsraten fir 2008 und 2009 sowie die Schatzungen der Euro-

Abbildung 1.1: Wachstumsprognosen fiir Deutschland
(Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts)

2,5
N~
PAURE © i
~
15
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schafts- (11/10)  (12/10) Kom (12/90)  bank Institut 01/11) (01/1)  regie-
diagnose mission (12/0) (12/10) rung
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SVR: Sachverstandigenrat; RWI: RheinischWestfélisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Essen;
IfW: Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel; DIW: Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, Berlin

© Immobilien Zeitung; Quelle: Konjunkturprognosen der jeweiligen Instititutionen

pdischen Kommission fiir die Jahre 2010 bis 2012. Andere Prognosen kommen
zu leicht abweichenden Ergebnissen; die Rangfolge der einzelnen Léander
stimmt aber im Wesentlichen tiberein. Das Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts in Deutschland flacht sich ab, bleibt aber — verglichen mit dem Euro-
Raum - iiberdurchschnittlich. Das sind gute Aussichten; sie sollten aber nicht
iberbewertet werden. So steht der starken konjunkturellen Erholung von +3,6%
im Jahr 2010 ein mit -4,7% noch stdrkerer Riickgang des realen Bruttoinlands-
produkts im Jahr 2009 gegeniiber. Das Niveau des Bruttoinlandsprodukts liegt
aktuell noch immer unter seinem Vor-Krisen-Stand. Zur Illustration ist in Abbil-
dung 1.3 die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts fiir ausgewdhlte Regionen
seit dem zweiten Quartal 2008 — ab diesem Quartal schlug sich die Finanz- und
Wirtschaftskrise in negativen quartalsweisen Verdnderungsraten nieder — bis
zum dritten Quartal 2010 angegeben (neuere Daten liegen nicht vor). Zur
Vergleichbarkeit wurden die Werte fiir das Bruttoinlandsprodukt der betreffen-
den Regionen auf 100 normiert. Man sieht zum einen, dass das Vor-Krisen-
Niveau des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland und anderen Industrienatio-
nen noch nicht wieder erreicht ist. Vermutlich wird dies erst in der zweiten
Halfte des Jahres 2011 der Fall sein. Die Krise ist insofern noch nicht tiberwun-
den. Zum anderen illustriert die Abbildung auch die regional sehr heterogene
wirtschaftliche Entwicklung. Das aggregierte Bruttoinlandsprodukt fiir ausge-
wdhlte lateinamerikanische Linder erreichte bereits Ende 2009 wieder den Vor-
Krisen-Stand. In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens war lediglich eine
Verlangsamung, aber kein Riickgang des Wirtschaftswachstums zu verzeichnen.
Im zweiten Quartal 2010 lag das Bruttoinlandsprodukt der siidostasiatischen
Schwellenldnder rund 15% tiber dem Niveau des zweiten Quartals 2008.

Bei der Interpretation dieser Zahlen sind erhebliche Prognoserisiken zu bertick-
sichtigen. In einer Reihe von Lindern, etwa den Vereinigten Staaten, sind die
Immobilienkrise noch nicht ausgestanden und die wirtschaftliche Entwicklung
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Abbildung 1.2: Verdnderungsraten des realen Bruttoinlandsprodukts im Euro-
Raum und anderen Landern in %

Prognose der
Europdischen Kommission

Land 2008 2009 2010 2011 2012

Belgien 10 -2,0 2,0 1,8 2,0
Deutschland 1,0 -47 3,6 2,2 2,0
Finnland 0,9 -8,0 2,9 2,9 2,3
Frankreich 0,2 -2,6 1,6 1,6 1,8
Griechenland 1,3 -2,3 -4,2 -3,0 11
Irland -3,5 -76 -0,2 0,9 1,9
Italien -1,3 -5,0 1,1 11 14
Luxemburg 14 -3,7 3,2 2,8 3,2
Malta 2,6 -2,1 3,1 2,0 2.2
Niederlande 19 -3,9 1,7 1,5 1,7
Osterreich 2,2 -39 2,0 1,7 2,1
Portugal 0,0 -2,6 1,3 -1,0 0,8
Slowakei 58 -4,8 41 3,0 3,9
Slowenien 3,7 -8,1 1,1 1,9 2,6
Spanien 0,9 -3,7 -0,2 0,7 1,7
Zypern 3,6 -1,7 0,5 1,5 2,2
Euro-Raum 0,4 -4 1,7 1,5 1,8
Vereinigtes Konigreich -0,1 -5,0 1,8 2,2 2,5
Vereinigte Staaten 0,0 -2,7 2,7 2,1 2,5
Japan -1,2 -52 3,5 1,3 1,7
China 9,0 8,7 10,5 9,2 8,9
Welt 2,8 -0,7 4,5 3,9 4,0

© Immobilien Zeitung; Quelle: European Commission (2010): European Economic Forecast — Autumn 2010.
European Economy 7/2010. Fiir Deutschland wurde fiir 2010 die vorlaufige Schatzung des Statistischen
Bundesamts vom 12.Januar 2011 eingesetzt.

fragil; die strikte Konsolidierungspolitik im Vereinigten Konigreich und den
Peripherie-Landern des Euro-Raums kann die deutschen Exporte beeintrdchti-
gen; in China zeichnen sich Uberhitzungserscheinungen auf den Kredit- und
Immobilienmadrkten ab, die zu einer Preiskorrektur nach unten und konjunktu-
rellen Bremseffekten fiihren konnen; nach wie vor weisen die Bankbilanzen ei-
nen erheblichen Wertberichtigungsbedarf auf; im internationalen Wahrungsge-
fiige bauen sich Spannungen auf, die in einer Aufwertung des Euros miinden
konnen; schlieflich ist die Wahrungsunion in eine Krise geraten, die zu erheb-
licher Unsicherheit an den Finanzmdrkten gefiihrt hat.

Bislang hat die deutsche Volkswirtschaft wesentlich von der wirtschaftlichen
Dynamik der Schwellenldnder in Lateinamerika und Asien profitiert. Zwar sind
die Lander des Euro-Raums nach wie vor die mit Abstand wichtigsten Handels-
partner Deutschlands: Der Anteil der in die Mitgliedslander der Europédischen
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Abbildung 1.3:
Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts in ausgewahlten Regionen
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Sachversténdigenrat

Union gehenden Exporte liegt seit einem Jahrzehnt bei unverdndert 60%, wo-
bei der Anteil der Exporte in die osteuropdischen EU-Mitgliedstaaten von 7%
auf 10% angestiegen und der in die Gibrigen EU-Ldnder entsprechend zuriickge-
gangen ist. Gleichzeitig hat jedoch der Exportanteil in die so genannten BRIC-
Staaten — Brasilien, Russische Foderation, Indien, China - in diesem Zeitraum
von etwa 4% auf rund 9% zugenommen. Allein im ersten Halbjahr 2010 nahm
die deutsche Warenausfuhr gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum
nach Brasilien um 61,3%, nach China um 55,5% und in die Russische Fodera-
tion immerhin noch um 18,3% zu. Im Gegenzug haben die Vereinigten Staaten
als Abnehmer fiir deutsche Exporte an Bedeutung verloren; der Exportanteil re-
duzierte sich zwischen den Jahren 2000 und 2009 von gerundet 10% auf 7%.
Hinzu kommt, dass die Schwellenldnder eine hohe Nachfrage nach Vorleis-
tungs- und Investitionsgiitern aufweisen, die dem Spezialisierungsmuster des
exportintensiven Verarbeitenden Gewerbes in Deutschland entspricht. Man
kann davon auszugehen, dass die Bedeutung der Schwellenldnder fiir die deut-
sche Exportindustrie weiter zunehmen wird.

Nicht nur die Entwicklung des aggregierten Bruttoinlandsprodukts stimmt op-
timistisch; positiv zu werten ist auch, dass das Wachstum im Jahr 2010 zu mehr
als der Halfte und 2011 sogar zu fast 90% von der inldndischen Verwendung ge-
tragen wird. Die Konsumausgaben werden im Jahr 2011 preisbereinigt um etwa
1,5% zunehmen, nach einem Anstieg von 0,9% im vergangenen Jahr (Abbil-
dung 1.4). Die Ausriistungsinvestitionen nahmen 2010 um 9,2% zu, waren im
Jahr 2009 allerdings dramatisch eingebrochen. Im laufenden Jahr nehmen sie
um 6% zu. Von der Wirtschaftskrise nur vergleichsweise gering betroffen waren
die Bauinvestitionen. Dazu haben vor allem die Mafinahmen aus den Konjunk-
turpaketen beigetragen. Zwar gingen sie im Jahr 2009 um 1,5% zuriick, trugen
im vergangenen Jahr mit einer Zunahme von 4,2% aber zum Aufschwung der
deutschen Wirtschaft bei. Im laufenden Jahr miinden sie in einen flacheren
Wachstumspfad ein. Sowohl die Investitionen bei Wohnbauten als auch bei
den gewerblichen Nichtwohnbauten wachsen im Prognosezeitraum real mit
Werten zwischen 2% und 4%. Wegen des Auslaufens der Konjunkturprogram-
me und der ab 2011 beginnenden Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
werden die offentlichen Bauinvestitionen in diesem Jahr allerdings zuriickge-
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hen. Spiegelbildlich zur zunehmenden Bedeutung der inldndischen Verwen-
dung fiir das Wirtschaftswachstum wird der Einfluss des Auflenbeitrags — die
Differenz von Exporten und Importen — abnehmen. Wahrend er im Jahr 2010
noch 1,6 Prozentpunkte zum Wachstum beitrug, wird sich sein Wachstums-
beitrag 2011 auf 0,3 Prozentpunkte reduzieren.

Abbildung 1.4: Verwendung des Bruttoinlandsprodukts
Veranderungen in % gegeniiber Vorjahr
2008 2009 2010 20M
Konsumausgaben insgesamt 11 0,5 0,9 1,5
Private Konsumausgaben 0,7 -0,2 0,1 1,6
Staatliche Konsumausgaben 2,3 2,9 3,0 1,6
Bruttoanlageinvestitionen 2,5 -10,1 6,2 3,7
Ausrustungsinvestitionen 3,5 -22,6 9,2 6,0
Bauinvestitionen 1,2 -1,5 42 1,8
Wohnbauten -09 -1,2 43 3,0
Nichtwohnbauten
Gewerblich 3,9 -4,5 3,2 1,9
Offentlich 47 50 6,0 -1,3
Sonstige Anlagen 6,5 5,6 6,7 6,5
Exporte von Waren und Dienstleistungen 2,5 -14.3 15,5 6,7
Importe von Waren und Dienstleistungen 3,3 9.4 13,3 6,8
Prognosebereich
© Immobilien Zeitung; Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2010/11

11.2  Sektorale Entwicklungen, Beschiftigung und Einkommen

Produktion und Wertschopfung in einzelnen Wirtschaftsbereichen

Die Wirtschaftskrise hat vor allem die Wirtschaftszweige des Produzierenden
Gewerbes getroffen. Dem dramatischen Produktionsriickgang bis Anfang des
Jahres 2009 steht aber eine beeindruckende Aufholjagd gegeniiber. Die V-formi-
ge Entwicklung der Produktion zeigt, dass in den wichtigsten Industrieberei-
chen das Vor-Krisen-Niveau noch nicht wieder erreicht wurde (Abbildung 1.5).
Fir die Immobilienwirtschaft werden vergleichbare Produktionskennziffern
nicht erfasst. Lediglich fiir das Bauhauptgewerbe liegen Daten tiber die Entwick-
lung der Produktion vor. Abgesehen von den tiblichen saisonalen Schwankun-
gen ist die Entwicklung in diesem Bereich vergleichsweise stabil.
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Abbildung 1.5: Index der Industrieproduktion — ausgewahlte Zweige
(saisonbereinigt)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt

2007 2008 2009 2010

Die Entwicklung der Bruttowertschdopfung zeigt fiir das Produzierende Gewerbe
ein dhnliches Verlaufmuster: nach einer scharfen Rezession eine stiirmische
Aufwirtsbewegung. Unter den immobilienrelevanten Wirtschaftsbereichen
werden in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen das Baugewerbe und
der Bereich ,Finanzierung, Vermietung und Unternehmensdienstleister” er-
fasst, der zu einem betrdchtlichen Teil der Immobilienwirtschaft zuzurechnen
ist. Man erkennt aus Abbildung 1.6, dass dieser Wirtschaftsbereich, gemessen
an der Bruttowertschopfung, die glinstigste Entwicklung aufweist.

Abbildung 1.6: Bruttowertschopfung preisbereinigt (saisonbereinigt)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Statistisches Bundesamt

Beschiftigung und verfiigbare Einkommen

Uberraschend positiv ist die Entwicklung auf dem deutschen Arbeitsmarkt.
Noch im Herbst 2009 war die OECD fiir Ende des Jahres 2010 von einem
Horrorszenario von anndhernd fiinf Millionen Arbeitslosen ausgegangen. Tat-
sdchlich lag die Zahl der registriert Arbeitslosen im Dezember bei knapp tiber
drei Millionen und unterschreitet damit das jahresdurchschnittliche Niveau
von vor der schwersten Rezession der Nachkriegszeit. In geringem Umfang hat
dazu ein statistischer Effekt beigetragen, indem seit dem Jahr 2009 Arbeitslose,
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die in arbeitsmarktpolitischen Mafinahmen durch externe Dritte betreut wer-
den, nicht mehr als registriert Arbeitslose erfasst werden. Dies kann allerdings
die durchweg positive Arbeitsmarktbilanz keineswegs triiben. Tatsdchlich weist
Deutschland in Europa die giinstigste Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt auf.
Waihrend in nahezu allen Lindern die standardisierte Arbeitslosenquote zum
Teil erheblich angestiegen ist und auf hohem Niveau verharrt, verzeichnet
Deutschland im Jahr 2010 einen Riickgang der Arbeitslosigkeit, der sich 2011
weiter fortsetzen wird. In der Tat ist Deutschland das einzige Land in der
Europdischen Union, in dem die standardisierte Arbeitslosenquote im Jahr 2011
erheblich unter dem Vor-Krisen-Niveau liegen wird.

Abbildung 1.7: Arbeitslosenquoten in ausgewahlten Landern
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Sachverstéandigenrat, Jahresgutachten 2010/11

Spiegelbildlich zur Entwicklung der Arbeitslosigkeit steigt die Zahl der Erwerbs-
tatigen in Deutschland von jahresdurchschnittlich 40,27 Millionen Personen
im Jahr 2009 auf 40,47 und 40,76 Millionen in den Jahren 2010 bzw. 2011 an.
Der robuste Verlauf der Erwerbstdtigkeit beruht im Wesentlichen auf einer in
diesem Ausmaf unerwarteten Hortung von Arbeitskréaften, beglinstigt durch ei-
ne Ausweitung der Regelungen zur Inanspruchnahme der Kurzarbeit, aber auch
durch eine moderate Tariflohnpolitik und flexible Offnungsklauseln in den
Tarifvertragen.

Die positiven Tendenzen auf dem Arbeitsmarkt schlagen sich in einer entspre-
chend giinstigen Entwicklung der Einkommen und des privaten Konsums nie-
der (Abbildung 1.8). Nachdem die verfiigbaren Einkommen im Krisenjahr 2009
noch um 1,0% gesunken sind, nahmen sie 2010 um 2,3% zu und werden im
laufenden Jahr um 2,6% ansteigen. Das schldgt auf die privaten Konsumaus-
gaben durch, die 2011 nominal um 2,8% und real um 1,6% ansteigen werden.
Der private Konsum wird damit in diesem Jahr mit 0,9 Prozentpunkten unter
allen Verwendungskomponenten den grofiten Beitrag zum prognostizierten
Wachstum von 2,2% leisten.
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Abbildung 1.8: Entwicklung des Volkseinkommens, der verfiigbaren Einkommen
und der Konsumausgaben in %

2008 2009 2010 20M

Volkseinkommen 1,8 4,2 6,3 2,7
Arbeitnehmerentgelte 3,6 0,2 2,7 2,9
Vermagenseinkommen W26 w24
Verfligbare Einkommen 3,2 -1,0 2,3 2,6
Private Konsumausgaben — nominal 2,5 -0,2 2,0 2,8
Deflator des privaten Konsums 1,7 0,1 19 1,2
Private Konsumausgaben — real 0,7 -0,2 0,1 1,6

Prognosebereich

© Immobilien Zeitung; Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2010/1

1.1.3 Deutschland:
Vom ,kranken Mann“ Europas zur europaischen ,Lokomotive*

Wie sich doch die Zeiten dandern. Im Dezember 2003 verotffentlichte der ,Eco-
nomist”, die fiihrende angelsdchsische Wirtschaftszeitung, einen Beitrag tiber
Deutschland unter der Uberschrift ,Sick man walking“?, unter Anspielung auf
den Film , Dead man walking”. In diesem Beitrag heif3t es in freier Ubersetzung:
,Deutschland gehort auf vielen Gebieten nicht mehr zur Weltspitze. Aber auf
einem Gebiet sind die Deutschen immer noch Weltklasse: Sie sehen ein halb ge-
filltes Wasserglas grundsatzlich als halb leer, niemals als halb voll an.” Die
Deutschen und die deutsche Wirtschaftspolitik galten als zogerlich, als mutlos
und als durchweg pessimistisch eingestellt, kurz: als ein Volk von Bedenken-
tragern. Auch andere internationale Presseorgane sprachen tiber Deutschland
nur noch als vom ,kranken Mann Europas“. Hans-Werner Sinn hat 2003 ein
Buch veroffentlicht unter dem Titel: ,Ist Deutschland noch zu retten?“. Sinn
sah Deutschland damals am Abgrund stehen. Das hat sich in nur wenigen
Jahren fundamental gedndert. Zur Illustration sei wieder auf den , Economist”
verwiesen. In seiner Ausgabe vom 13. Midrz 2010 wurde Deutschland als
L2Europe’s engine”, als europdische Lokomotive bezeichnet und mit einem 14-
seitigen Sonderbericht geradezu gefeiert. Ein Abschnitt in diesem Beitrag ist
iiberschrieben mit ,Inside the miracle”. Aus dem , kranken Mann Deutschland”
ist das ,deutsche Wunder” geworden.

Das wirft nattirlich unmittelbar die Frage auf, was in diesen wenigen Jahren ei-
gentlich passiert ist. Die Antwort lautet: Die erstaunlich gute Entwicklung von
Wachstum und Beschiftigung in Deutschland ist einerseits auf die aufgrund
von Innovationen und Rationalisierungen erreichte solide Verfassung der deut-
schen Unternehmen und ebenso auf die moderate Tariflohnpolitik der vergan-
genen Jahre zuriickzufiihren. Auf der anderen Seite haben aber auch die wirt-
schaftspolitischen Reformen vor allem der vorherigen Bundesregierungen dazu

2 The Economist, Special Double Issue, December 20th, 2003 - January 2nd, 2004, Nr. 8355, S. 37.
3 Hans-Werner Sinn (2003): Ist Deutschland noch zu retten?, Miinchen.
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beigetragen, dass Deutschland vom ,kranken Mann” Europas zur europdischen
Lokomotive geworden ist. So hat die rot-griine Bundesregierung mit der Agenda
2010 eine mutige Arbeitsmarktreform implementiert, die zu einer Reduzierung
der strukturellen Arbeitslosigkeit gefiihrt hat. Auch bei der Einkommens- und
Unternehmensbesteuerung hat die Regierung Schroder Erfolge aufzuweisen. So
wurde der Spitzensatz der Einkommensteuer wihrend der rot-griinen Regie-
rungszeit von 53% auf 42% gesenkt und der Eingangsteuersatz nahm um 10,9
Prozentpunkte ab. Schlie8lich wurde mit der Riester-Rente und dem im Rah-
men des Rentenversicherungs-Nachhaltigkeitsgesetzes eingefiihrten Nachhal-
tigkeitsfaktor die gesetzliche Rentenversicherung stabilisiert. Auch die Grofie
Koalition hat weitreichende wirtschaftspolitische Entscheidungen getroffen,
die dazu beigetragen haben, dass die deutsche Volkswirtschaft international
wieder als reformfahig gilt. Mit der Unternehmensteuerreform 2008 und der
Senkung des Korperschaftsteuersatzes von 25% auf 15% hat sie den Reformkurs
in der Steuerpolitik fortgesetzt. Dadurch hat Deutschland seinen unrithmlichen
Spitzenplatz in der Rangskala eines internationalen Vergleichs der Unterneh-
mensteuerbelastung zugunsten eines angesichts der Qualitdt sonstiger Standort-
faktoren akzeptablen Platzes im Mittelfeld verlassen. Mit der ,Rente mit 67“ hat
die Grofle Koalition einen weiteren entscheidenden Schritt zur Reform der
Rentenversicherung beschlossen. Schlieflich wurde 2009 mit der ,Schulden-
bremse” eine wirksame Begrenzung der langfristigen, strukturellen Neuver-
schuldung ins Grundgesetz aufgenommen.

Die Arbeitsmarktreformen der Agenda 2010, die Rente mit 67, die deutsche
Schuldenbremse, sogar das deutsche Steuersystem haben mittlerweile Vorbild-
funktion* in Europa. In der internationalen Wahrnehmung ist Deutschland von
einem Land der Bedenkentrdger und einer ,lahme Enten” zu einem , kraftvol-
len Tiger” geworden. Es besteht die Chance, dass das noch einige Zeit so blei-
ben wird.

11.4 Monetare Entwicklung: Preise, Zinsen, Kredite
Preisentwicklung

Mit der wirtschaftlichen Erholung hat sich auch der Anstieg der Verbraucher-
preise, gemessen am Verbraucherpreisindex fiir Deutschland, leicht beschleu-
nigt. Im Dezember 2010 lag der Preisauftrieb in Deutschland bei 1,7%, nach
1,5% im November, jeweils gegeniiber dem Vorjahresmonat. Der verhaltene
Anstieg ist vor allem auf die hoheren Energiepreise und einen witterungsbe-
dingten Anstieg der Preise fiir Nahrungsmittel zuriickzufiihren. Dementspre-
chend lag die Inflationsrate ohne Beriicksichtigung von Energieprodukten im
Dezember in Deutschland auch nur bei 1,0%. Im Jahresdurchschnitt 2010 be-
lief sich der Anstieg des deutschen Verbraucherpreisindex gegentiber 2009 auf
1,1%. Der Anstieg des fiir Europdische Zwecke berechneten Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) lag fiir Deutschland im Jahresvergleich 2010 ge-
gentiiber 2009 bei 1,2% und im Dezember 2010 bei 1,9%. Im Euro-Raum stieg
der HVPI am Jahresende um 2,2% (Abbildung 1.9). Ursache dafiir waren eben-
falls die Preisentwicklungen bei Energieprodukten und Nahrungsmitteln. Die

4 So hat zum Beispiel Staatsprasident Sarkozy im November 2010 angekiindigt, dass das franzosische Steuersystem
nach deutschem Vorbild reformiert werden soll; vgl. etwa: http://www.tagesschau.de/ausland/sarkozy408.html.
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Abbildung 1.9:
Verbraucherpreisentwicklung (HPVI) und Entwicklung der Wohnungsmieten
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© Immobilien Zeitung; Quelle: EU und Statistisches Bundesamt

Wohnungsmieten (einschliefdlich des Mietwerts von Eigentiimerwohnungen),
die am Gesamtindex ein Gewicht von rund 20% haben, verlaufen in Deutsch-
land nach wie vor flach und sind weitgehend unabhidngig von der Inflations-
entwicklung.

Die spannende Frage, gerade auch fiir die Immobilienwirtschaft, betrifft die lin-
gerfristigen Inflationsaussichten. Hier ist — entgegen verbreiteten Befiirchtun-
gen — Entwarnung angesagt. Der Anstieg des HVPI fiir den Euro-Raum im
Dezember 2010 tiber die Zielmarke der Europdischen Zentralbank von unter,
aber nahe 2% sollte nicht tiberbewertet werden. Die Deutsche Bundesbank geht
in ihrer gesamtwirtschaftlichen Prognose fiir Deutschland von einer Teuerungs-
rate von 1,7% im Jahr 2011 und von 1,6% 2012 aus®. Auch fiir das Euro-Wih-
rungsgebiet sind die Inflationserwartungen bis 2012 mit dem von der EZB an-
gestrebten Ziel vereinbar, die Preissteigerungsrate unter, aber nahe 2% zu hal-
ten. Die vorliegenden Inflationsprognosen internationaler Organisationen
zeichnen ein ganz dhnliches Bild®. Natiirlich gibt es auch hier Prognoserisiken,
vor allem im Hinblick auf die Preisentwicklung fiir Energieprodukte und ande-
re Rohstoffe; diese halten sich aber in Grenzen. Inflationsbefiirchtungen, die
auf der dramatisch gestiegenen Staatsverschuldung im Euro-Raum oder auf der
dem Bankensystem durch die Europdische Zentralbank bereitgestellten Liquidi-
tat beruhen, konnen nicht tiberzeugen; die dagegen sprechenden Argumente’
sind nach wie vor giiltig.

Zinsentwicklung

Auch das Zinsumfeld wird zumindest bis 2012 glinstig bleiben. Angesichts der
moderaten Inflationsaussichten wird die Europdische Zentralbank den Leitzins
von gegenwartig 1% bis weit in die zweite Jahreshilfte unverdndert lassen.
Allerdings diirften die quantitativen Lockerungsmafinahmen zuriickgefiihrt
werden, so dass es zu einem leichten Anstieg der kurzfristigen Zinsen, gemessen
am Drei-Monatszins am Geldmarkt, kommen wird. Nach Schédtzungen der
OECD werden sie fiir den Euro-Raum (und identisch fiir Deutschland) von ak-

5 Deutsche Bundesbank (2010): Monatsbericht Dezember 2010, S. 23.
6 Vgl. etwa die Ubersicht in Europiische Zentralbank (2010): Monatsbericht Dezember 2010, S. 96.
7  Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2010, S. 20-22.
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Abbildung 1.10: Zinsentwicklung
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tuell 0,8% auf 1,1% und 1,8% in den Jahren 2011 und 2012 ansteigen. Aus im-
mobilienwirtschaftlicher Sicht sind die langfristigen Zinsen relevanter als die
kurzfristigen. Die Hypothekenzinsen und die Zinsen auf lingerfristige Staats-
anleihen verlaufen weitgehend parallel®. Zwar wird es, bedingt durch die welt-
weit gestiegene Staatsverschuldung, zu einem moderaten Anstieg kommen.
Deutschland wird seine Funktion als ,sicherer Hafen” allerdings behalten und
das langfristige Niveau der Zinsen fiir zehnjdhrige deutsche Staatsanleihen wird
auch 2012 unter demjenigen vergleichbarer Anleihen in den Vereinigten Staa-
ten und dem Durchschnitt des Euro-Raums liegen. Fiir Investoren sind das gu-

te Nachrichten.

Kreditentwicklung

Noch im vergangenen Jahr galt das Auftreten einer Kreditklemme, auch wenn
sie nicht fiir sehr wahrscheinlich gehalten wurde, als grofites Risiko fiir den sich
damals abzeichnenden konjunkturellen Aufschwung. Mittlerweile deuten alle
Indikatoren darauf hin, dass die Gefahr einer angebotsseitigen Verknappung
am Kreditmarkt weitgehend gebannt ist. Die vom ifo Institut monatlich ermit-
telte , Kredithiirde” war iiber das gesamte Jahr 2010 riickldufig. Im November
2010 berichteten nur noch rund 25% der befragten Unternehmen des Verar-
beitenden Gewerbes von einer als restriktiv empfundenen Kreditvergabe der
Banken. Im Bauhauptgewerbe liegt der entsprechende Prozentsatz zwar noch
bei fast 40%, hat sich aber gegeniiber dem Dezember 2009 um mehr als zehn
Prozentpunkte vermindert. Auch die Banken selbst gaben in den Umfragen des
Bank Lending Surveys fiir Deutschland erstmals seit Herbst 2007 eine
Lockerung der Kreditrichtlinien an. Ebenso wenig deutet die Kreditvergabe-
statistik der Deutschen Bundesbank auf eine Kreditklemme hin (Abbildung
1.11). Zwar ist die Kreditvergabe der Banken an inldndische Unternehmen und
Privatpersonen im dritten Quartal 2010 sowohl gegentiiber dem Vorquartal als
auch dem Vorjahresquartal zurtickgegangen. Allerdings liegt das eher an der
verhaltenen Kreditnachfrage der Unternehmen und nicht an angebotsseitigen
Beschrankungen. Die sich verbessernde Gewinnsituation der deutschen Unter-
nehmen wird verstdrkt zur Innenfinanzierung von Investitionen eingesetzt, so
dass die externe Kreditnachfrage zuriickgeht. Nach wie vor auf hohem Niveau

Vgl. etwa die Abbildung 1.11 im Frithjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2010, S. 31.
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Abbildung 1.11:

Kredite der Banken an inldndische Unternehmen und Privatpersonen
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ist die Vergabe von Wohnungsbaukrediten an wirtschaftlich unselbststindige
Privatpersonen. Angesichts des niedrigen Zinsniveaus kann das nicht tberra-
schen. Demgegeniiber sind die Wohnungsbaukredite an Unternehmen und
selbststandige Privatpersonen leicht riickldufig.

Insgesamt ist eine den wirtschaftlichen Aufschwung bremsende Kreditklemme
nicht in Sicht. Von der monetéren Seite steht einem anhaltenden Aufschwung
nichts im Wege.

1.2 Wirtschaftspolitik und Wirtschaftswachstum

Bedingt durch die Finanz- und Wirtschaftskrise sind die staatliche Neuver-
schuldung und die Schuldenstidnde in Deutschland, stidrker aber noch in den
meisten anderen europdischen Landern, angestiegen. In der Krise war das rich-
tig, da so die gesamtwirtschaftliche Nachfrage stabilisiert werden konnte. Ohne
defizitfinanzierte Konjunkturprogramme wdre alles noch viel schlimmer ge-
kommen. Der Anstieg der staatlichen Schuldenstandsquoten darf aber nicht
zum Dauerzustand werden. Deshalb besteht die zentrale Aufgabe der Finanz-
politik in den kommenden Jahren in einer entschlossenen Konsolidierung der
offentlichen Haushalte. In Deutschland zwingt die im Grundgesetz verankerte
Schuldenbremse zu einer Riickfiihrung der Neuverschuldung von Bund und
Liandern. Mit dem Haushaltsgesetz 2011 und der Finanzplanung bis 2014 ist die
Bundesregierung hier auf gutem Weg. Die Konsolidierungsnotwendigkeiten
schrinken den Spielraum fiir Steuerreformen ein. Trotz dieser Begrenzungen
muss und darf die Steuerpolitik nicht untédtig bleiben. Mit Reformen bei der
Umsatzsteuer und den Gemeindefinanzen konnte die Bundesregierung steuer-
politische Meilensteine setzen. Notwendig ist auch eine Vereinfachung des
Steuersystems. Der Referentenentwurf fiir ein Steuervereinfachungsgesetz 2011
greift allerdings zu kurz. Wenn eine materielle Vereinfachung und eine wachs-
tumsfreundlichere Ausgestaltung des Steuerrechts erreicht werden sollen, muss
bei der Kapitalertragsbesteuerung angesetzt werden. Das wird am Beispiel der
Besteuerung von Immobilien-Investitionen deutlich (vgl. Kap. 1.2.2).

1.21 Haushaltskonsolidierung als Wachstumspolitik
Hauhaltskonsolidierung: ,,Short-term pain, long-term gain“

Weltweit haben die Regierungen in der Finanz- und Wirtschaftskrise mit Maf3-
nahmen zur Stabilisierung des Finanzsystems und zur Stiitzung der Konjunktur
interveniert. Unmittelbare Konsequenz dieser krisenbedingten staatlichen
Interventionen ist ein starker Anstieg sowohl der 6ffentlichen Finanzierungsde-
fizite als auch der staatlichen Schuldenstandsquoten. In allen Industrienatio-
nen haben sowohl die gesamtstaatlichen und die strukturellen, das sind die um
konjunkturelle Einfliisse bereinigten Finanzierungsdefizite, jeweils in Relation
zum entsprechenden nominalen Bruttoinlandsprodukt, als auch die Schulden-
standsquoten zwischen dem Vorkrisenjahr 2007 und dem Jahr 2010 stark zuge-
nommen. Dabei ist die Verschuldungssituation des Gesamtstaates in Deutsch-
land noch vergleichsweise gilinstig. Selbst der Euro-Raum weist im Vergleich zu

27

Vorrang fiir die
Haushaltskonsoli-
dierung



M 2007

[ Anstieg
2007/2010

hohe und zuneh-
mende staatliche
Schuldenstands-
quoten beeintrdchti-
gen Wirtschaffts-
wachstum

1 GESAMTWIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG

Abbildung 1.12: Entwicklung der Staatsverschuldung' fiir ausgewahlte
Wirtschaftsraume in den Jahren 2007 bis 2010
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den Vereinigten Staaten, zu Japan oder dem Durchschnitt der OECD-Linder ge-
ringere Defizit- und Schuldenstandsquoten auf (Abbildung 1.12). Ohne eine
entschlossene Konsolidierung der offentlichen Haushalte wiirden die staatli-
chen Schuldenstandsquoten weltweit weiter anwachsen; die Finanzkrise wiirde
geradewegs in eine weltweite Schuldenkrise einmtinden. Die aktuellen Turbu-
lenzen in der Europdischen Wihrungsunion geben einen Vorgeschmack auf die
Verwerfungen, die eine weltweite Schuldenkrise mit sich bringen wiirde.

Haushaltskonsolidierung ist kein Selbstzweck. Sie ist erforderlich, um die lang-
fristigen Wachstumschancen der Weltwirtschaft zu sichern. Theoretisch und
empirisch gibt es namlich einen robusten negativen Zusammenhang zwischen
langfristigem Wirtschaftswachstum und hohen und zunehmenden Schulden-
standsquoten. So zeigen Reinhart und Rogoff® in einer vielbeachteten empiri-
schen Studie unter Verwendung eines rund 60 Jahre umfassenden Datensatzes
fir 20 Industrielander, dass bei staatlichen Schuldenstandsquoten von {iiber
90% die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts im Median um etwa
einen Prozentpunkt und im Durchschnitt sogar um vier Prozentpunkte unter
derjenigen bei geringeren Schuldenstandsquoten liegt. Dieses Ergebnis wird in
einer Untersuchung von anderen Autoren® fiir zwolf Mitgliedstaaten des Euro-
Raums bestdtigt. Auch hier zeigt sich ab Schuldenstandsquoten von 90% ein
negativer Zusammenhang von staatlichen Schuldenstandsquoten und Pro-
Kopf-Wachstum. Abbildung 1.12 illustriert, dass der magische 90%-Schwel-
lenwert fiir die groflen Wirtschaftsraume bereits tiberschritten ist und auch
Deutschland sich dieser Schwelle ndhert. Hohe und zunehmende Schulden-
standsquoten treiben die langfristigen Zinsen in die Hohe und beeintrachtigen
die Produktivitdatsentwicklung. Beides ist Gift fiir das langfristige Wirtschafts-
wachstum.

9 Carmen M. Reinhart und Kenneth S. Rogoff (2010): Growth in a Time of Debt, NBER Working Paper 15639.
10 Christina Checherita und Philipp Rother (2010): The Impact of High and Growing Government Debt on Economic
Growth: an Empirical Investigation for the Euro Area, ECB Working Paper 1237.
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Im Umkehrschluss bedeutet dies: Eine auf Wachstum ausgerichtete, langfristige
Finanzpolitik muss dem Anstieg der Staatsverschuldung Einhalt gebieten und
die staatlichen Schuldenstandsquoten zuriickfithren. Dies sollte allerdings mit
Augenmaf} erfolgen. Denn kurzfristig ist eine Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte mit einer Ddmpfung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage verbun-
den, insbesondere dann, wenn die Konsolidierungspolitik von Konsumenten
und Investoren als nicht dauerhaft und glaubwiirdig wahrgenommen wird.
Langfristig hingegen fiihren geringere Verschuldungsquoten zu einem hoheren
Pro-Kopf-Wachstum. Die Konsolidierung der offentlichen Haushalte bewegt
sich somit im Spannungsfeld von konjunkturellen Ddmpfungseffekten (,,short-
term pain“) und langfristigen Wachstumsgewinnen (,long-term gain“). Ein
Problem dabei ist, dass die kurzfristigen Effekte einer Konsolidierungspolitik
schnell sichtbar werden, wihrend sich die Wachstumswirkungen erst nach 1dn-
gerer Zeit zeigen. Darum werden Konjunkturprogramme von der Politik ten-
denziell eher umgesetzt als mit Einschnitten verbundene Konsolidierungsmaf-
nahmen. Hilfreich sind deshalb verfassungsmaflig abgesicherte Regeln zur Be-
grenzung der staatlichen Neuverschuldung, an die die Finanzpolitik gebunden
ist. Die in Deutschland im Grundgesetz festgeschriebene Schuldenbremse
konnte hier als Vorbild fiir andere Staaten dienen. Tatsdchlich gibt es in einigen
Lindern, etwa Osterreich und Frankreich, Uberlegungen, analoge Regelungen
in den jeweiligen Verfassungen zu verankern.

Mit der Schuldenbremse zu soliden 6ffentlichen Finanzen

In diesem Jahr gelten erstmals die im Rahmen der Foderalismuskommission II
vereinbarten Neuregelungen zur Begrenzung der Kreditaufnahme von Bund
und Lindern (Schuldenbremse). Der neu gefasste Artikel 109 Abs. 3 Satz 1
Grundgesetz sieht vor, dass die Hauhalte von Bund und Liandern ,grundsdtzlich
ohne Einnahmen aus Krediten” auszugleichen sind. Fiir den Bund gilt diese
Vorgabe als erfiillt, wenn die Kreditaufnahme einen Wert von 0,35% des nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukts nicht tibersteigt. Fir die Bundeslinder gelten
noch strengere Regeln, indem in ihren Haushalten grundséatzlich keine Einnah-
men aus Krediten mehr zugelassen sind. Allerdings gelten diese strengen Schul-
denbegrenzungen erst nach einer Ubergangsfrist. Der Bund muss zwischen
2011 und 2016 das im Haushaltsjahr 2010 bestehende (strukturelle) Finanzie-
rungsdefizit in gleichméafigen Schritten abbauen, bis im Jahr 2016 die verfas-
sungsmafiig zuldssige Obergrenze von 0,35% fiir die Defizitquote eingehalten
wird. Die Bundeslinder diirfen bis 2019 von der Vorgabe strukturell ausgegli-
chener Haushalte abweichen. In diesem Zeitraum ist ihre Kreditaufnahme
durch die jeweiligen landesrechtlichen Regelungen beschrdnkt. Der vorge-
schriebene Ausgleich von Einnahmen und Ausgaben in den Landerhaushalten
ist erst ab dem Jahr 2020 einzuhalten. Die Schuldenbremse zielt auf eine Begren-
zung der strukturellen, also einer von der konjunkturellen Lage unabhédngigen
Kreditaufnahme der 6ffentlichen Hand. Konjunkturbedingte Finanzierungsde-
fizite sind in wirtschaftlichen Abschwungphasen in bestimmter Hohe zuldssig,
miissen in der nachfolgenden Aufschwungphase aber zurtickgefiihrt werden.

Die Bewertung der neuen Schuldenregel fillt insgesamt positiv aus. Den vom
Sachverstindigenrat im Auftrag der Bundesregierung ausgearbeiteten Vorschla-
gen zur Begrenzung der Staatsverschuldung" wurde in vielen Punkten gefolgt.
Durch die strikte Obergrenze von 0,35% fiir die strukturelle Defizitquote verrin-
gert sich der Neuverschuldungsspielraum fiir den Bund ab dem Jahr 2016 auf
rund 10 Mrd. Euro. Die gesamtstaatliche Schuldenstandsquote wird wegen des
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Verbots einer strukturellen Verschuldung in den Bundeslindern bei einer
durchschnittlichen Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts von 3%
von aktuell etwa 74% in der langen Frist gegen rund 12% konvergieren.

Die neue Schuldenregel verbietet, dass rein konjunkturell bedingte Mehrein-
nahmen im Aufschwung fiir strukturelle Mehrausgaben in den oOffentlichen
Haushalten oder fiir dauerhafte Steuersenkungen verwendet werden. Umge-
kehrt darf die — auch unter den Bedingungen der neuen Schuldenregel im Rah-
men einer Notsituation zuldssige — kreditfinanzierte diskretiondre Fiskalpolitik
zur Stabilisierung der Konjunktur im Abschwung keine Mafinahmen vorsehen,
die die offentlichen Haushalte ohne Gegenfinanzierung dauerhaft belasten.
Wie schnell sich diese Konsequenz aus der neuen Schuldenregel im politischen
Raum durchsetzen wird, bleibt abzuwarten. Dass einige Politiker die sich seit
Mitte des Jahres 2010 abzeichnenden verbesserten Wachstumsaussichten und
hoheren Steuereinnahmen als ,Aufschwungsdividende” verteilen und nicht fiir
eine Defizitreduzierung verwenden wollen, deutet darauf hin, dass die Impli-
kationen der neuen Schuldenregel noch nicht generell verstanden wurden.

Auch wenn die neue Schuldenregel unbestimmte Rechtsbegriffe — wie etwa ei-
ne ,Storung des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts” in der alten Fassung
des Artikel 115 Grundgesetz — sehr weitgehend vermeidet, bleiben gewisse Ge-
staltungsspielraume und einige zu klarende offene Fragen. Dies gilt insbesonde-
re auf Ebene der Bundesldander, die die ndhere Ausgestaltung der Schuldenregel
noch im Rahmen ihrer verfassungsrechtlichen Kompetenzen spezifizieren miis-
sen. Insgesamt stellt die neue Schuldenregel aber eine wichtige finanzpolitische
Errungenschaft zur Sicherstellung solider 6ffentlicher Finanzen dar.

Vor dem Hintergrund der angespannten Haushaltslage und der neuen Schul-
denregel hat die Bundesregierung im Jahr 2010 ein ,,Zukunftspaket” beschlossen,
das in den Bundeshaushalt 2011 und die Finanzplanung bis 2014 eingegangen
ist. Das Mafinahmenpaket erreicht im Jahr 2014 ein Einsparvolumen von 26,5
Mrd. Euro. Dazu sind eine Vielzahl sowohl ausgabensenkender als auch einnah-
meerhohender Mafinahmen vorgesehen. Damit vollzog die Regierung eine Kehrt-
wende in der Steuerpolitik, indem statt der noch im Koalitionsvertrag angekiin-
digten umfangreichen Steuersenkungen in den kommenden Jahren auch Steuer-
erhohungen zur Konsolidierung der offentlichen Haushalte vorgenommen wer-
den. Insgesamt ist das Zukunftspaket der Bundesregierung zu begriilen. Richtig
ist, dass tiber den gesamten Zeitraum betrachtet der grofite Teil der Einsparungen
uber die Ausgabenseite realisiert wird, auch wenn hier bei einigen Posten noch er-
hebliche Unklarheit besteht. Die empirische Evidenz deutet darauf hin, dass eine
erfolgreiche Konsolidierung an den offentlichen Ausgaben ansetzen sollte. Der
gegen das Zukunftspaket gelegentlich erhobene Vorwurf einer sozialen Unausge-
wogenheit ist nicht iiberzeugend. Es belastet in erheblichem Umfang auch die
Unternehmen. Davon zeugen nicht zuletzt die massiven Proteste der Wirt-
schaftsverbdnde gegen die sie betreffenden Teile des Sparpakets. Alles in allem ist
die Bundesregierung mit ihren Konsolidierungspldnen auf gutem Weg.

Zu beachten ist allerdings, dass auch tiber das Jahr 2014 hinaus noch erhebli-
che Konsolidierungsanstrengungen des Bundes (und der Linder) erforderlich
sind, um den Vorgaben des Grundgesetzes zu geniigen. Dabei bietet sich ein
entschlossener Abbau von Subventionen an. Fiir die Immobilienwirtschaft rele-

11 Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2007): Staatsverschuldung wirksam
begrenzen, Expertise im Auftrag des Bundesministeriums fiir Wirtschaft und Technologie, Wiesbaden.
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vante Subventionen betreffen nach dem Auslaufen der Eigenheimzulage etwa
die Primien nach dem Wohnungsbau-Pramiengesetz, die Steuererméfiigung fiir
die Inanspruchnahme von Handwerkerleistungen fiir Renovierungs-, Erhal-
tungs- und Modernisierungsmafinahmen nach § 35 a Abs. 3 EStG oder die steu-
erliche Forderung im Rahmen des so genannten Wohn-Riester.

1.2.2 Steuerpolitik in Zeiten der Schuldenkrise
Steuerpolitische GroBbaustellen der Bundesregierung

Der vom Grundgesetz ausgehende Zwang zur Konsolidierung der 6ffentlichen
Haushalte engt die Spielrdume fiir steuerpolitische Reformvorhaben ein.
Steuerreformen, die mit nennenswerten Mindereinnahmen einhergehen, sind
auf absehbare Zeit mit dem Konsolidierungsziel nicht vereinbar. Dieser Einsicht
konnte sich auch die Bundesregierung nicht verschlieRen. Dementsprechend
ist von den noch im Koalitionsvertrag vom Oktober 2009 angekiindigten jahr-
lichen Steuerentlastungen von 24 Mrd. Euro noch im Laufe dieser Legis-
laturperiode keine Rede mehr. Auch der im Koalitionsvertrag vorgesehene
Umbau des Einkommensteuertarifs zu einem Stufentarif steht in der nachsten
Zeit nicht mehr zur Debatte. Je nach Zahl der Tarifstufen wire ein solcher
Tarifverlauf mit Steuermindereinnahmen in einer Groflenordnung zwischen 16
Mrd. und 60 Mrd. Euro verbunden, was den Erfordernissen der Haushaltskon-
solidierung diametral entgegenlaufen wiirde. Der Verzicht auf diese Steuer-
reformvorhaben war {iiberféllig und ist nicht zu kritisieren. Alle fachkundigen
Okonomen und Institutionen haben frithzeitig darauf hingewiesen, dass eine
Konsolidierung der offentlichen Haushalte nur iiber eine Kiirzung bei den 6f-
fentlichen Ausgaben oder eine Erhohung der staatlichen Einnahmen, nicht
aber durch Steuersenkungen gelingen kann'.

Auch wenn keine Spielrdume fiir Steuerentlastungen in dieser - und vermutlich
auch der nachsten — Legislaturperiode vorhanden sind, konnte die Bundesregie-
rung steuerpolitische Meilensteine setzen, wenn sie die tibrigen im Koalitions-
vertrag aufgefiihrten Steuerreformprojekte umsetzen wiirde. So besteht in der
Tat erheblicher ,,Handlungsbedarf bei den erméfiigten Mehrwertsteuersdtzen”.
Auch eine Neuordnung der Gemeindefinanzen mit ,Ersatz der Gewerbesteuer
durch einen hoheren Anteil an der Umsatzsteuer und einen kommunalen
Zuschlag auf die Einkommen- und Korperschaftsteuer mit eigenem Hebesatz-
recht” wire ein steuerpolitischer Fortschritt. Schlieflich ist die von der Bundes-
regierung angestrebte , spiirbare” Vereinfachung des Steuerrechts zu begriilen.

Reform der Umsatzsteuer

Die Umsatzsteuer ist im Grundsatz eine ,gute” Steuer. Sie ist ergiebig; sie ist
wachstumsfreundlich, da sie Investitionen nicht belastet; und sie ist vergleichs-
weise einfach zu administrieren. Reformbedarf besteht eigentlich nur bei zwei
Sachverhalten. Zum einen ist die Umsatzsteuer im Zusammenhang mit dem
Vorsteuerabzugsverfahren insbesondere bei grenziiberschreitenden so genann-
ten Karussellgeschéften in erheblichem Maf} betrugsanfillig. Abhilfe kénnte
durch eine Systemumstellung von der Soll- auf die Istbesteuerung geschaffen
werden. Das geht allerdings nur auf europdischer Ebene und ist fiir die ndchste

12 So auch im Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2010, S. 23.
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Zeit nicht zu erwarten. Probleme bereiten zum anderen vor allem Abgrenzungs-
fragen zwischen regelbesteuerten und ermifigt besteuerten Umsitzen, die die
Finanzverwaltung vor erhebliche Probleme stellen. In einer Stellungnahme
vom Juni 2010 weist der Bundesrechnungshof darauf hin, dass in den letzten
zehn Jahren mehr als 300 Gerichtsentscheidungen zum erméafligten Steuersatz
ergingen und aktuell noch weitere 14 Verfahren anhidngig sind".

Die Abgrenzung von dem Regelsatz und dem ermaéfligten Steuersatz unterlie-
genden Lieferungen und Leistungen geht mit einem grotesk anmutenden
Verwaltungsaufwand einher und ist gelegentlich an steuerrechtlicher Komik
kaum zu iiberbieten. So werden Umsédtze mit getrockneten Schweineohren re-
gelbesteuert, wenn sie nicht fiir den menschlichen Verzehr geeignet sind, wih-
rend genief3bare getrocknete Schweineohren — auch wenn als Tierfutter ver-
wendet — dem ermafligten Steuersatz unterliegen. Adventskrinze werden ermad-
Rigt besteuert, wenn , frisches Material charakterbestimmend” ist, aber regelbe-
steuert, wenn sie aus Trockenpflanzen hergestellt werden. Zur Klarstellung wird
in einem BMEF-Schreiben vom 5. August 2004 darauf hingewiesen, dass Trocken-
moos durch Anfeuchten nicht wieder zu frischem Moos wird. Zuletzt 16ste die
seit dem 1. Januar 2010 geltende erméfiigte Besteuerung von Beherbergungs-
leistungen betrdchtliche Abgrenzungsfragen und Klarstellungen aus, ein-
schlieflich der, dass auf Leistungen des Prostitutionsgewerbes, bei dem ,die
Beherbergung nicht charakterbestimmend® ist, der ermafligte Steuersatz nicht
anwendbar sei'*. Auch der Europdische Gerichtshof bleibt nicht von der Kli-
rung umsatzsteuerlicher Abgrenzungsprobleme verschont und muss gegenwdr-
tig auf Vorlage des Bundesfinanzhofs die Frage entscheiden, ob der Verkauf von
erwdrmtem Popkorn und Nachos in Kinos eine ermafigt zu besteuernde Lie-
ferung von Lebensmitteln oder eine dem Regelsteuersatz unterliegende sonsti-
ge Leistung darstellt.

All diese Abgrenzungsfragen wiirden entfallen, wenn der ermafligte Umsatz-
steuersatz komplett abgeschafft wiirde. Das Steuerrecht wiirde wesentlich ver-
einfacht; Ausweichhandlungen wiirden unterbunden; der Fiskus wiirde Mehr-
einnahmen von etwa 23 Mrd. Euro erzielen. Der einzige Grund, der gegen eine
Abschaffung des ermafigten Umsatzsteuersatzes angefiihrt werden konnte,
sind mogliche negativ zu beurteilende Verteilungswirkungen. Erméafigt besteu-
erte Nahrungsmittel machen an den Gesamtausgaben einkommensschwacher
Haushalte einen erheblich grofleren Anteil aus als bei reichen Haushalten.
Wiirden Nahrungsmittel ebenso wie alle anderen Umsdtze mit dem Regelsatz
besteuert, wiirden einkommensschwache Haushalte tiberproportional belastet.
Dieses Argument greift aber nicht, oder jedenfalls nur in sehr abgeschwichter
Form, wenn das mit der Abschaffung des ermédfigten Umsatzsteuersatzes ver-
bundene Mehraufkommen zur Senkung des Regelsatzes verwendet wiirde. Nach
Berechnungen des Sachverstindigenrates konnte der Regelsatz dann von aktu-
ell 19% auf etwa 16,5% gesenkt werden. Die Umverteilungswirkungen dieser
fir den Fiskus aufkommensneutralen Umsatzsteuerreform wiren duflerst be-
grenzt. Im Durchschnitt und langfristig, das heif3t nach erfolgten Preisanpas-
sungen, wiirden die 10% der Haushalte mit den niedrigsten Einkommen pro
Jahr mit rund 60 Euro belastet. Noch geringer fallen die Umverteilungswirkun-
gen zulasten einkommensschwacher Haushalte aus, wenn der erméfligte Um-

13 Bundesrechnungshof (2010): Bericht nach § 99 BHO {iber den erméfiigten Umsatzsteuersatz. Vorschlage fiir eine
kiinftige Ausgestaltung der Steuererméfigung, Bonn.

14 BMF-Schreiben vom 5. Mdrz 2010, Anwendung des ermafiigten Umsatzsteuersatzes fiir Beherbergungsleistungen
(§ 12 Abs. 2 Nr. 11 UStG) ab dem 1. Januar 2010, S. 2.
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satzsteuersatz auf Nahrungsmittel beibehalten wird, aber der Regelsatz von 19%
auf alle tibrigen bislang ermafligt besteuerten Umsdtze angewendet wiirde.

Insgesamt spricht eigentlich alles fiir eine griindliche Entschlackung des An-
wendungsbereichs des erméadfigten Umsatzsteuersatzes. Dies ware dann ein ech-
ter Befreiungsschlag im Dickicht der Umsatzbesteuerung. Die Umsetzungschan-
cen sind allerdings eher skeptisch zu beurteilen. Die Bundesregierung miisste
namlich als erstes die zu Beginn des Jahres 2010 in Kraft getretene Ermédfligung
des Umsatzsteuersatzes fiir Beherbergungsleistungen riickgdngig machen.

Neuordnung der Gemeindefinanzen

Die Mingel der Gewerbesteuer sind hinreichend bekannt. Sie fiihrt zu einer
enormen Verkomplizierung des Unternehmensteuerrechts. Bei gewerblichen
Personengesellschaften wird die Gewerbesteuerschuld zunédchst aufwendig er-
mittelt, um dann bei der Einkommensteuer mehr oder weniger vollstindig an-
gerechnet zu werden. Sie ist streitanfdllig, weil die Abgrenzung von gewerbli-
chen Einkiinften und nicht gewerbesteuerpflichtigen Einkiinften aus selbststdn-
diger Arbeit schwierig ist und oft willkiirlich anmutet. Die Hinzurechnungsvor-
schriften bei der und das Betriebsausgabenabzugsverbot fiir die Gewerbesteuer
fithren bei riickldufigen Ertragen zu einer indirekten Substanzbesteuerung und
beeintrdachtigen die Investitionstdtigkeit. Trotz aller Kritik sind die Hinzurech-
nungstatbestande gemdfl § 8 GewStG im Rahmen der Unternehmensteuerre-
form 2008 weiter ausgebaut worden. Davon ist auch die Immobilienwirtschaft
betroffen, indem der Finanzierungsanteil des Mietaufwands fiir Immobilien zu
den Hinzurechnungstatbestdnden gezdhlt wird. Urspriinglich war dieser Anteil
mit 75% angesetzt, er wurde im Jahressteuergesetz 2008 auf 65% reduziert und
mit dem Wachstumsbeschleunigungsgesetz zum 1. Januar 2010 schliefdlich auf
50% des Mietaufwands festgesetzt. Davon werden 25% dem Gewerbeertrag hin-
zugerechnet, sofern fiir saimtliche Hinzurechnungen ein Freibetrag von 100.000
Euro tiberschritten wird. Bei einem Mietaufwand von jdhrlich 200.000 Euro
und einem Gewerbesteuerhebesatz von 400% beléduft sich die steuerliche Mehr-
belastung dann auf immerhin 3.500 Euro (= 0,5 - 0,25 - 0,035 - 4,0 - 200.000).
Die dadurch auftretende Doppelbelastung der Mieten beim Mieter und Ver-
mieter wurde bislang vermieden, da der Hinzurechnung beim Mieter nach § 9
Nr. 4 GewStG a.F. eine korrespondierende Kiirzung des Gewinns beim Vermie-
ter gegentiberstand.

Eine tiberzeugende 6konomische Begriindung fiir das Festhalten an der Gewer-
besteuer ist nicht zu finden. Insofern ist es sehr zu begriifien, dass die Bundes-
regierung einen erneuten Anlauf zu einer Reform der Gemeindefinanzen unter-
nommen hat. Das vom Bundesfinanzministerium favorisierte Modell beinhal-
tet dabei eine Abschaffung der derzeitigen Gewerbesteuer. An ihrer Stelle sollen
die Gemeinden einen mit Hebesatzrecht ausgestatteten Zuschlag zur Ein-
kommensteuer und zur Korperschaftsteuer erhalten. Aufierdem ist vorgesehen,
den Anteil der Gemeinden an der Umsatzsteuer so zu erhohen, dass die Reform
fiir diese insgesamt aufkommensneutral ist. Der vom Bundesfinanzministerium
praferierte Reformvorschlag entspricht sehr weitgehend den aus dem wissen-
schaftlichen Bereich stammenden Reformmodellen. Eine Umsetzung dieses
Vorhabens wire in der Tat ein steuerpolitischer Meilenstein. Allerdings stehen
die Realisierungschancen schlecht. Zum einen miissten der Bundesrat dem
Gesetzesvorhaben zustimmen und das Grundgesetz gedndert werden. Zum an-
deren haben die kommunalen Spitzenverbdnde sowie einige Bundeslander mas-
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sive Bedenken gegen die Abschaffung der Gewerbesteuer und ein kommunales
Hebesatzrecht bei der Einkommen- und Gewerbesteuer. Sie streben einen
Ausbau und eine Zementierung der Gewerbesteuer an, indem die Gewerbe-
steuerpflicht auch auf die Selbststindigen im Sinne des § 18 EStG ausgeweitet
und die Hinzurechnungsvorschriften noch weiter verscharft werden sollen. So
sollen Zinsaufwand zukiinftig zu 100% - statt wie gegenwartig zu 25% - und
Mieten fiir Immobilien des Anlagevermdgens zu 75% in die Bemessungsgrund-
lage der Gewerbesteuer einbezogen werden. Die Umsetzung des Modells der
Bundesvereinigung der kommunalen Spitzenverbdnde wire ein echter Riick-
schritt in der Steuerpolitik. Eine auf das Wachstumsziel ausgerichtete Steuer-
politik muss die geltende Substanzbesteuerung zuriickfiihren und nicht noch
weiter ausbauen. Wenn es auch in diesem Anlauf nicht gelingt, die Gewerbe-
steuer abzuschaffen und durch eine investitionsfreundlichere Neuordnung der
Gemeindefinanzen zu ersetzen, sollte zumindest nicht alles noch verschlim-
mert werden. Zu hoffen ist gleichwohl, dass die unendliche Geschichte der
Reform der Gemeindefinanzen dieses Mal zu einem guten Ende gebracht wird
und nicht wieder wie das Hornberger Schiefien endet.

Neben der Gewerbesteuer steht auch die Grundsteuer seit langer Zeit in der
Kritik. In einem Urteil vom 30. Juni 2010 (II R 60/08) hat der Bundesfinanzhof
erst kiirzlich eine Neubewertung des Grundvermdogens fiir Zwecke der Grund-
steuer angemahnt. Die seit mehr als vier Jahrzehnten unverdnderte Einheitsbe-
wertung des Grundbesitzes verfehle insbesondere die sich aus Artikel 3 Abs. 1
Grundgesetz ergebenden Anforderungen an eine realitdtsgerechte Bewertung.
Verfassungsrechtlich geboten sei eine erneute Hauptfeststellung vor allem in den
neuen Bundeslindern, in denen die Wertverhiltnisse auf den 1. Januar 1935
festgeschrieben sind. Zur Reform der Grundsteuer ist eine landeroffene Arbeits-
gruppe unter Beteiligung des Bundesministeriums der Finanzen eingesetzt.

Die Grundsteuer B — die fiir land- und forstwirtschaftliche Betriebe geltende
Grundsteuer A ist fiskalisch unbedeutend - erbrachte im Jahr 2009 ein Aufkom-
men von 10,6 Mrd. Euro. Ihr Auftkommen ist wenig schwankungsanfallig.
Wegen der geringen Ausweichmaoglichkeiten ist sie im Grundsatz eine dkono-
misch effiziente Steuer. Bei ihr kommt auch noch am ehesten das Aquivalenz-
prinzip zum Tragen, da sich eine verbesserte kommunale Infrastruktur in den
Immobilienwerten kapitalisiert. Der gravierende Nachteil besteht in einer tiber-
maflig komplizierten, veralteten und dem Gleichheitsgrundsatz widersprechen-
den Ermittlung der Bemessungsgrundlage.

Eine Reform der Grundsteuer sollte mit einer Abschaffung des Einheitswertver-
fahrens einhergehen; eine aktualisierte Hauptfeststellung wire auflerordentlich
kostenintensiv. Allerdings ist auch nicht zu empfehlen, die Bemessungsgrund-
lage vollstindig von den Werten abzukoppeln und - den Vorschldgen einer
Arbeitsgruppe der Bundesldnder Bayern, Baden-Wiirttemberg und Hessen fol-
gend — nur noch an den Fldchen von Boden und Gebduden auszurichten. Dies
wiirde dem Aquivalenzprinzip und den elementaren Gerechtigkeitsvorstellun-
gen entgegenlaufen, indem flichenmafig gleiche Grundstiicke zum Beispiel in
entvolkerten Gebieten Brandenburgs und am Starnberger See identische Bemes-
sungsgrundlagen aufweisen wiirden. Zumindest in Bezug auf den Boden sollten
eine Wertkomponente beibehalten und Bodenrichtwerte flichendeckend mit
Hilfe von Gutachterausschiissen ermittelt werden. Bei den Gebduden hingegen
konnte die Bewertung aus Vereinfachungsgriinden an der Flache ankniipfen,
mit einer Differenzierung nach Gewerbeimmobilien und Wohngebduden.
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Steuervereinfachung

Neben einer Reform der Umsatzsteuer und einer Neuordnung der Gemeinde-
finanzen stellt die Vereinfachung des Steuerrechts die dritte steuerpolitische
Grof3baustelle der Bundesregierung dar. Dazu wurde im Dezember 2010 der
Referentenentwurf fiir ein ,Steuervereinfachungsgesetz 2011 vorgelegt, das
iberwiegend zum Januar 2012 in Kraft treten soll. Der Gesetzentwurf enthalt ei-
ne umfangreiche Liste von Mafinahmen, die die Steuerpflichtigen und die Steu-
erverwaltung von Erkldrungs-, Priif- und Verwaltungsaufwand entlasten sollen.
Die Steuermindereinnahmen werden - bei voller Jahreswirkung — mit 585 Mio.
Euro angegeben; zusdtzlich sollen die Unternehmen von Biirokratiekosten in
Hohe von 4,11 Mrd. Euro entlastet werden. Der weitaus grofite Entlastungs-
effekt in Hohe von 330 Mio. Euro geht von der Anhebung des Arbeitsnehmer-
Pauschbetrags von 920 auf 1.000 Euro aus. Dabei handelt es sich um ein klei-
nes Steuergeschenk von maximal 36 Euro im Jahr an eine grofie Zahl von
Arbeitnehmern. Mit Steuervereinfachung hat das hingegen wenig zu tun. Fiir
alle Arbeitnehmer mit Werbungskosten oberhalb von 1.000 Euro dndert sich
durch die Anhebung des Pauschbetrags nichts; sie miissen weiterhin Belege
sammeln. Auch fiir die etwas iiber 1% der nichtselbststindig Beschdftigten, de-
ren Werbungskosten zwischen 920 bis 1.000 Euro liegen, ist der Vereinfa-
chungseffekt vernachldssigenswert; denn sie werden weiterhin Belege fiir den
Fall aufbewahren, dass sie mehr als 1.000 Euro absetzen konnen. Es verbleibt al-
so die grofle Zahl der Arbeitnehmer, deren Werbungskosten unter 920 Euro blei-
ben. Sie bekommen ein kleines Steuergeschenk; ihre Steuererklirung verein-
facht sich aber nicht. Angesichts der Konsolidierungsnotwendigkeiten kann
man den tieferen Sinn dieser Mafinahme durchaus bezweifeln: Der Vereinfa-
chungseffekt ist marginal, positive Anreizeffekte sind ebenso wenig vorhanden
wie ein Wachstumseffekt.

Von den vom Bundesfinanzministerium mit insgesamt 4,11 Mrd. Euro beziffer-
ten Einsparungen an Biirokratiekosten werden allein rund 4 Mrd. Euro Erleich-
terungen bei der elektronischen Rechnungstellung im Bereich der Umsatzsteu-
er zugeschrieben. Ob dies eine realistische Groflenordnung ist, kann nicht
nachgepriift werden; sie wird im Gesetzentwurf auch nicht ndher begriindet.
Unabhingig davon handelt es sich um eine durchaus sinnvolle Mafinahme.

Es lohnt sich nicht, den Katalog der Mafinahmen zur Steuervereinfachung de-
taillierter zu behandeln. Von wenigen Ausnahmen abgesehen handelt es sich
eher um steuerpolitische Kleinigkeiten mit nur geringfiigigen Vereinfachungs-
effekten. Eine wirkliche, materielle Vereinfachung des Steuerrechts wird nicht
erreicht. Dazu miissten die Verwerfungen bei der Kapitalertragsbesteuerung be-
seitigt werden.

Das eigentliche Problem der Steuerpolitik: Die Kapitalertragsbesteuerung

In der Begriindung des Referentenentwurfs zum Steuervereinfachungsgesetz
2011 wird darauf hingewiesen, dass , mittelfristig weitere Maflnahmen zur Ver-
einfachung des Unternehmensteuerrechts erforderlich” seien. In der Tat liegt
die eigentliche Komplexitédt des Steuersystems in der fehlenden Neutralitdt der
Unternehmensbesteuerung, oder allgemeiner: der Kapitalertragsbesteuerung.
Immer dann, wenn die Neutralitdt des Steuersystems im Hinblick auf die Ent-
scheidungen von Unternehmen und Kapitalanlegern nicht gesichert ist, erdft-
nen sich Gestaltungsmoglichkeiten. Wenn die moglichen Finanzierungswege
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einer Investition (Beteiligungsfinanzierung, Selbstfinanzierung, Fremdfinan-
zierung), die einzelnen Rechtsformen (Personengesellschaften, Kapitalgesell-
schaften) oder alternative Kapitalanlagen (Erwerb von Immobilien, Unterneh-
mensbeteiligungen, Altersvorsorgeprodukten) unterschiedlich besteuert wer-
den, lohnt es sich, Vorteilhaftigkeitstechnungen anzustellen und die steuerop-
timale Anlageform zu ermitteln. Unterschiede in der Besteuerung einzelner
Kapitalertrdge fithren nicht nur zu hoheren Steuerplanungskosten, sie bewirken
auch eine ineffiziente Kapitalallokation und iiber die damit einhergehenden
Effizienzverluste einen niedrigeren Wachstumspfad. Wenn, wie im deutschen
Steuerrecht, eigenfinanzierte Investitionsertrdge hoher besteuert werden als Er-
trage aus Finanzanlagen, werden Investitionen steuerlich diskriminiert. Da-
durch geht die Investitionstdtigkeit zurtick und das Wachstum wird beeintrach-
tigt. Schlie8lich kdnnen nicht-neutrale steuerliche Regelungen krisenverschér-
fend wirken. So besteht eine der Lehren aus der Finanz- und Wirtschaftskrise
darin, dass Anreize zu einer iiberméfiigen Fremdfinanzierung zu vermeiden sind
und die Figenkapitalbasis von Banken und Unternehmen zu stdrken ist. Das
deutsche Steuerrecht bewirkt aber das Gegenteil, indem es Anreize zur Fremd-
finanzierung von Immobilieninvestitionen und anderen Sachinvestitionen
setzt. Zwar hat die steuerliche Bevorzugung der Fremdfinanzierung die Finanz-
krise nicht verursacht, gleichwohl aber zu einem exzessiven Verschuldungs-
verhalten beigetragen®.

Ein entscheidungsneutrales Steuersystem wiirde diese Probleme 16sen, indem es
gleichzeitig die Effizienz des Steuersystems erhdhen und einen wesentlichen
Beitrag zur Steuervereinfachung leisten wiirde. Entscheidungsneutralitat impli-
ziert ndmlich, dass die tiber Kapitalwerte ermittelte Rangfolge von Investitions-
objekten vor und nach Steuern dieselbe ist. Bei Berticksichtigung von Steuern
muss man also nicht noch einmal neu rechnen, welcher Finanzierungsweg der
beste ist oder welches Investitionsobjekt vorteilhaft ist. Alles, was ohne Bertick-
sichtigung von Steuern gilt, gilt auch bei Berticksichtigung von Steuern.

Die unterschiedliche Besteuerung von Kapitalanlagealternativen ldsst sich am
einfachsten tiber die Berechnung von Kapitalkosten ermitteln. Kapitalkosten
sind definiert als diejenige Rendite vor Steuern, die ein Investitionsobjekt min-
destens erzielen muss, damit es im Vergleich zu einer Alternativanlage — zum
Beispiel in festverzinsliche Wertpapiere — nach Steuern gleich gut oder besser
abschneidet. Das Konzept der Kapitalkosten beruht also auf einem Opportuni-
tatskostenkalkiil. Es gibt Auskunft {iber die Investitionswirkungen der Besteue-
rung. Liegen die Kapitalkosten einer Investition tiber dem Kapitalmarktzins,
werden Investitionen im Vergleich zur festverzinslichen Alternativanlage steu-
erlich benachteiligt. Ein Beispiel verdeutlicht dies: Angenommen, ein festver-
zinsliches Wertpapier wirft eine Vor-Steuer-Verzinsung von 4% ab. Die Zins-
ertrdge sollen der Abgeltungssteuer von 25% unterliegen. Etwaige Zusatzsteuern
wie der Solidaritatszuschlag oder die Kirchensteuer werden der Einfachheit hal-
ber vernachldssigt. Die Verzinsung nach Steuern belduft sich dann auf 3%.
Damit ein Investitionsobjekt tiberhaupt durchgefiihrt wird, muss es eine Nach-
Steuer-Rendite von mindestens 3% erbringen. Das ist die absolute Untergrenze.
Andernfalls wiirde ein rationaler Investor sich in jedem Fall fiir die risikolose
Kapitalmarktanlage entscheiden. Die erforderliche Vor-Steuer-Rendite der In-
vestition hdngt dann von der Besteuerung der Investitionsertridge ab. Wenn die-
se beispielsweise 50% betrdgt, muss die Investition eine Vor-Steuer-Rendite von

15 Vgl etwa Michael Keen, Alexander Klemm und Victoria Perry (2010): Tax and the Crisis, Fiscal Studies, 31 (1), S. 43-79.
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mindestens 6% erzielen, damit sie tiberhaupt mit der Kapitalmarktanlage kon-
kurrieren kann. Die Kapitalkosten der Investition betragen in diesem Beispiel
dann gerade 6%. Der Vergleich der Kapitalkosten in Hohe von 6% mit der Vor-
Steuer-Verzinsung der Kapitalmarktanlage von 4% zeigt, dass die Investition
steuerlich diskriminiert wird. Investitionen mit Vor-Steuer-Renditen von 5%
wiirden aus steuerlichen Griinden nicht durchgefiihrt — ihre Nach-Steuer-
Rendite liegt mit 2,5% unter derjenigen der Kapitalmarktanlage —, obwohl sie
aus gesamtwirtschaftlicher Sicht (gemessen an der Vor-Steuer-Rendite) vorteil-
haft wiren.

Kapitalkosten bei Immobilieninvestitionen*

Anhand von Kapitalkostenberechnungen soll im Folgenden illustriert werden,
wie die Besteuerung die unterschiedlichen Durchfiihrungs- und Finanzierungs-
wege einer Immobilieninvestition beeinflusst. Den Berechnungen liegt eine
Reihe von vereinfachenden Annahmen zugrunde. Dadurch reduziert sich der
Rechenaufwand erheblich, ohne dass sich die Ergebnisse grundlegend dndern.

Betrachtet wird ein einmaliges Immobilieninvestment in der Periode 0. Dabei
kann es sich um einen direkten Immobilienerwerb handeln, wobei die Immo-
bilie entweder im Privatvermdégen oder im Betriebsvermogen einer Unterneh-
mung gehalten wird. Bei einem indirekten Immobilieninvestment werden
Anteile etwa an einem offenen Immobilienfonds, einer Immobilien-Kapital-
gesellschaft oder einem REIT erworben. Die Investition kann tiber Einsatz von
Eigenkapital oder Autnahme von Fremdkapital finanziert werden. Im Fall der
Fremdfinanzierung kann bei bestimmten Durchfithrungswegen die Zins-
schranke zur Anwendung kommen. Die Anlagedauer betrage generell T Jahre.
Periodische Zahlungsiiberschiisse werden am Kapitalmarkt angelegt. Am Ende
der Periode T wird die Immobilie verdufiert oder die Anlage aufgelost und gege-
benenfalls aufgenommenes Fremdkapital getilgt. Als Alternative zur Immobili-
eninvestition wird eine Kapitalmarktanlage in ein festverzinsliches Wertpapier
betrachtet, das eine Vor-Steuer-Verzinsung von 4% erzielen soll und der Ab-
geltungsteuer sowie dem Solidaritdtszuschlag unterliegt. Die Kapitalkosten ei-
ner bestimmten Immobilieninvestition hdngen sowohl von den tariflichen
Steuerbelastungen als auch von den Gewinnermittlungsvorschriften, wie den
steuerlichen Abschreibungsregelungen, ab. Als direkte und indirekte Immobi-
lieninvestments werden untersucht: vermietete Immobilie im Privatvermogen;
offener Immobilienfonds; Immobilienkapitalgesellschaft; Real Estate Invest-
ment Trust — REIT; gewerbliche Kapitalgesellschaft; gewerbliche Personengesell-
schaft. Ein geschlossener Immobilienfonds oder eine vermdgensverwaltende
Personengesellschaft miissen nicht gesondert betrachtet werden, da die Be-
steuerung den Regelungen bei der vermieteten Immobilie im Privatvermdgen
folgt. Die nebenstehende Seite enthilt eine kurze Ubersicht tiber die Ertrags-
besteuerung dieser Durchfiihrungswege einer Immobilieninvestition. Zuséatz-
lich sind die Grundsteuer und die steuerlich zuldssigen Abschreibungsregeln zu
beriicksichtigen. Die einzelnen Immobilieninvestments unterscheiden sich ne-
ben steuerlichen Regelungen in vielerlei anderer Hinsicht. Fiir die Kapitalkos-
tenberechnungen kommt es aber nur auf die Besteuerung an.

16 Dieser Abschnitt orientiert sich an Dominik Rumpf und Wolfgang Wiegard (2010): Kapitalertragsbesteuerung und
Kapitalkosten. Arbeitspapier verfiigbar unter http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/
Arbeitspapiere/ap10_12.pdf.
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Die Ertragsbesteuerung von Immobilieninvestitionen
— Kurzfassung

Vermietete Immobilien im Privatvermdgen

Bei der privaten Vermietung werden EinkUinfte aus Vermietung und Verpachtung erzielt,
die dem personlichen Einkommensteuersatz unterliegen. VerauRerungsgewinne sind
nach Ablauf einer zehnjahrigen Haltedauer steuerfrei, soweit die Grenzen des gewerbli-
chen Grundstiickshandels nicht tberschritten werden. Schuldzinsen werden in voller
Hohe bei der Einkommensteuer berlcksichtigt; Gewerbesteuer fallt nicht an. Die
Besteuerung erfolgt in der Periode der Einkunftserzielung.

Offener Immobilienfonds

Bei offenen Immobilienfonds erwirbt der Anleger Anteile am Fonds und nicht die anteili-
gen Wirtschaftsguter. Die verwaltende Kapitalanlagegesellschaft nimmt die Anteile wah-
rend der Laufzeit zurlick und zahlt den derzeitigen Wert aus. Die erzielten Einklnfte ge-
hoéren zu den Einkiinften aus Kapitalvermoégen. Damit kommt der Abgeltungsteuersatz
zur Anwendung. Der Fonds selbst ist mit inlandischen Einkiinften nicht steuerpflichtig. Er
behalt allerdings die Abgeltungsteuer fir den Anteilseigner ein. Die Besteuerung erfolgt
in der Periode der Einkunftserzielung; eine Aufschiebung durch verzégerte Ausschiittung
ist nicht moglich. Eine Gewerbesteuerpflicht besteht nicht.

Immobilienkapitalgesellschaft

Verwaltet und nutzt eine Kapitalgesellschaft ausschlieRlich Immobilien oder anderes
Kapitalvermégen, sind die Einkiinfte aus der Verwaltung und Nutzung nach § g9 Nr.1 Satz
2 GewStG von der Gewerbesteuer befreit. Dies gilt auch flr VerauRerungsgewinne, so-
weit es sich nicht um eine Betriebsaufgabe handelt und die Grenzen des gewerblichen
Grundstiickshandels nicht tiberschritten werden. Die Besteuerung erfolgt damit zum Teil
in der Periode der Einkunftserzielung und zum Teil in der Periode der Ausschiittung;
Schuldzinsen sind vollstandig abzugsfahig. Es ist allerdings moglich, dass es zur
Anwendung der Zinsschranke kommt.

Real Estate Investment Trust — REIT

REITs sind bérsennotierte Kapitalgesellschaften, die hauptsachlich in Immobilien investie-
ren. Auf Ebene eines REIT fallt keine Besteuerung an. Die Ausschittungen sind beim
Anteilseigner mit der Abgeltungsteuer zu besteuern. Grundsatzlich erfolgt die Besteu-
erung damit nicht im Jahr der Einkunftserzielung, sondern erst bei Ausschiittung. Um
Ubermafige Steuervorteile zu vermeiden, sind REITs jedoch verpflichtet, 9o% ihres
Gewinns auszuschutten. VerauRerungen sind wie bei der Immobilienkapitalgesellschaft
steuerfrei, wenn es sich nicht um eine Betriebsaufgabe handelt und die Grenzen des ge-
werblichen Grundstiickshandels eingehalten werden.

Gewerbliche Kapitalgesellschaft

Kapitalgesellschaften sind unabhangig davon, ob sie vermégensverwaltend oder gewerb-
lich tatig sind, grundsatzlich gewerbesteuerpflichtig. Weiterhin unterliegen die Einklinfte
der Korperschaftsteuer; die Ausschiittungen sind beim Anteilseigener mit dem Abgel-
tungsteuersatz oder nach dem Teileinkilinfteverfahren zu besteuern. Die Besteuerung er-
folgt damit zum Teil in der Periode der Einkunftserzielung und zum Teil in der Periode der
Ausschiittung. VeraulRerungsgewinne sind steuerpflichtig und Schuldzinsen sind grund-
satzlich abzugsfahig, werden als Finanzierungsentgelte jedoch anteilig der Bemessungs-
grundlage der Gewerbesteuer hinzugerechnet, wenn insgesamt ein Freibeitrag von
100.000 Euro liberschritten wird. Gegebenenfalls kommt es zur Anwendung der Zins-
schranke. Es besteht eine pauschale Kiirzung bei der Gewerbesteuer wegen der
Grundsteuerbelastung.

Gewerbliche Personengesellschaft

Gewerbliche Personengesellschaften, also Personengesellschaften, die nicht ausschlieR3-
lich vermogensverwaltend sind, unterliegen der Gewerbesteuer, es kommt jedoch nach
§ 35 EStG zu einer pauschalierten Anrechnung der Gewerbesteuer bei der Einkommen-
steuer. Die Besteuerung erfolgt grundsatzlich in der Periode der Einkunftserzielung
(Ausnahme: Beglinstigung nicht entnommener Gewinne nach § 34a EStG). VeraufRe-
rungsgewinne sind immer steuerpflichtig, bei der Betriebsaufgabe fallt jedoch keine
Gewerbesteuer an. Schuldzinsen sind grundsatzlich abzugsfahig, werden als Finan-
zierungsentgelte jedoch anteilig der Bemessungsgrundlage der Gewerbesteuer hinzuge-
rechnet, wenn insgesamt ein Freibeitrag von 100.000 Euro tberschritten wird. Weiter ist
es moglich, dass es zur Anwendung der Zinsschranke kommt. Es besteht eine pauschale
Kirzung bei der Gewerbesteuer wegen der Grundsteuerbelastung.
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Exemplarisch soll die Kapitalkostenberechnung fiir den Erwerb einer eigenfi-
nanzierten Beteiligung in Hohe an einer Immobilienkapitalgesellschaft erldau-
tert werden. Die Beteiligungshohe spielt fiir die Kapitalkostenberechnung keine
Rolle. Vereinfachend kann deshalb von einer Beteiligung von einem Euro aus-
gegangen werden. Ebenfalls zur Vereinfachung wird unterstellt, dass die Ka-
pitalgesellschaftsanteile keine Wertsteigerung verzeichnen. Die Kapitalkosten
sind dann diejenige Rendite (r) vor Steuern, bei der das Endvermogen nach
Steuern aus der Immobilieninvestition mindestens so grof3 ist wie das aus einer
Kapitalmarktanlage. Im Grenzfall sind die beiden Endvermdgen nach Steuern
gleich grof3. Die Kapitalkosten bestimmen sich dann tiber die Gleichung"

\[1 + l . (1 _.cAngt . (1 + Tsoli))T]/:

~

Endvermo6gen nach Steuern
aus einer Kapitalmarktanlage

Formel zur
Berechnung der
Kapitalkosten bei
eigenfinanzierter
Beteiligung an einer
Immobilienkapital-

Fiir gegebene Werte von i und T sowie die gegebenen steuerlichen Parameter ist
das eine Bestimmungsgleichung in den Kapitalkosten r. Fiir einen Kapital-
marktzins von 4% (i = 0,04) und eine Anlagedauer von 20 Perioden (T = 20) er-
rechnet sich tiber Auflésung nach r oder iiber ein numerisches Naherungsver-
tahren ein Kapitalkostenwert von 4,65% (r = 0,0465). An eine eigenfinanzierte
Beteiligung an einer Immobilienkapitalgesellschaft werden also steuerlich be-
dingt hohere Renditeanforderungen gestellt als an eine risikolose Kapitalmarkt-
anlage. Oder anders ausgedriickt: Das Steuersystem diskriminiert die hier be-
trachtete Form einer Immobilieninvestition gegeniiber einer Kapitalmarkt-
anlage. Okonomisch macht das keinen Sinn.

Die obige Gleichung zur Bestimmung der Kapitalkosten mag kompliziert ausse-
hen, ist aber noch vergleichsweise einfach. Fiir alle ibrigen Durchfiihrungs-
und Finanzierungswege einer Immobilieninvestition lassen sich dhnliche Glei-
chungen aufstellen und dartiber die entsprechenden Kapitalkosten berechnen.

17 Dabei bezeichnen v = 0,25 den Abgeltungsteuersatz, v = 0,055 den Solidaritatszuschlag, 7 = 0,15 den Korper-
schaftsteuersatz, m® = 0,0035 und h°* = 4,0 die Steuermesszahl und den Hebesatz der Grundsteuer (wobei ein
Hebesatz von 400% unterstellt wird), EWF den Einheitswert (der hier generell mit 15% des Marktwerts zu Investi-
tionsbeginn angenommen wird), a = 0,02 den Abschreibungssatz fiir Immobilien, i den Kapitalmarktzins und T die
Anlagedauer.
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Abbildung 1.13 fasst die Ergebnisse zusammen'. Aus diesen Kapitalkostenbe-
rechnungen lasst sich eine Reihe von Schlussfolgerungen ziehen.

Abbildung 1.13: Kapitalkosten von Immobilieninvestitionen (keine Wertsteigerung)
8%
7%
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5%

ll..ll
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nh
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0%

Vermietung offener gewerbliche  Immobilien-  gewerbliche REIT
Privatvermogen Immobilien- Personen- Kapital- Kapital-
fonds gesellschaft  gesellschaft  gesellschaft

© Immobilien Zeitung; Quelle: Rumpf und Wiegard (2010)

Man sieht zundchst, dass bei Eigenfinanzierung in der Regel héhere (aber nie-
mals geringere) Kapitalkosten auftreten als bei Fremdfinanzierung von (Immo-
bilien-) Investitionen. Eigenfinanzierung wird durch das Steuersystem im Ver-
gleich zur Fremdfinanzierung also diskriminiert. Gerade angesichts der von
Politikern aller Parteien immer wieder beklagten zu geringen Eigenkapitalquote
mittelstindischer Unternehmen gehen von der Unternehmensbesteuerung im
Zusammenwirken mit der Abgeltungsteuer geradezu perverse Effekte im Hin-
blick auf das Finanzierungsverhalten aus. Bei Immobilienkapitalgesellschaften
sowie gewerblichen Unternehmen {tibersteigen die Kapitalkosten tiberdies den
Kapitalmarktzins. Eigenfinanzierte Investitionen in Immobilien werden steuer-
lich ungtinstiger behandelt als eine reine Kapitalmarktanlage. Auch das macht
okonomisch keinerlei Sinn. Eine steuerliche Diskriminierung von Realin-
vestitionen — immer im Vergleich zu einer festverzinslichen Wertpapieranlage —
gilt verstarkt dann, wenn bei hohen Fremdfinanzierungsanteilen die Zins-
schranke greift. Davon sind Unternehmen der Immobilienwirtschaft besonders
betroffen'. Abbildung 1.13 illustriert auch, dass die Besteuerung Immobilienin-
vestitionen in Abhdngigkeit von Rechtsform und Finanzierungsweg vollig un-
terschiedlich trifft. Die Spanne reicht von Kapitalkosten von 2,59% im Fall ei-
ner vermieteten und fremdfinanzierten Immobilie, die im Privatvermogen ge-
halten wird, bis zu Kapitalkosten von 6,96% bei einer vermieteten und fremd-
finanzierten Immobilie im Betriebsvermogen einer gewerblichen Personenge-
sellschaft bei Anwendung der Zinsschranke. Die niedrigen Kapitalkosten bei
fremdfinanzierten Immobilien im Privatvermogen erkldren sich iiber die Ab-
setzbarkeit von Abschreibungen in Verbindung mit der Steuerfreiheit von Ver-
duflerungsgewinnen, wenn die Haltdauer zehn Jahre oder linger betragt. Bei
Fremdfinanzierung und im Betriebsvermogen gehaltenen Immobilien ist ein
REIT unter steuerlichen Gesichtspunkten nachteiliger als andere Unterneh-
mensformen, falls die Zinsschranke nicht greift. So ist insbesondere ein offener

18 Die Details der Berechnungen finden sich in Dominik Rumpf und Wolfgang Wiegard (2010):
Kapitalertragsbesteuerung und Kapitalkosten, a.a.O.
19 Vgl. dazu auch die Ausfiihrungen im Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2010, S. 36 ff.
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Immobilienfonds steuerlich giinstiger als ein REIT, da bei letzterem Verdu-
flerungsgewinne zum Zeitpunkt der Realisierung beim Anteilseigner der Abgel-
tungsteuer unterliegen, wahrend bei offenen Immobilienfonds Verdufierungs-
gewinne steuerfrei vereinnahmt werden kénnen.

Einschrinkend ist anzumerken, dass die hier prdsentierten Kapitalkostenbe-
rechnungen nur die steuerlichen Regelungen abbilden — und auch das in stark
stilisierter Form. Natiirlich hdngt die Entscheidung fiir den konkreten Durch-
fiilhrungsweg eines direkten oder indirekten Immobilieninvestments auch von
nicht-steuerlichen Regulierungen ab, etwa dem immer noch geltenden Verbot
des Erwerbs von Wohnimmobilien durch sowie der hohen erforderlichen
Eigenkapitalquote bei deutschen REITs oder Mindesthaltefristen bei offenen
Immobilienfonds.

Steuerpolitische Schlussfolgerung:
Vereinheitlichung der Kapitalertragsbesteuerung

Das unsystematische Durcheinander bei der Besteuerung von Kapitalertragen
erstreckt sich nicht nur auf Immobilieninvestments, sondern auf alle Formen
der Kapitalanlage — neben Realinvestitionen auch auf die Altersvorsorge tiber
Riirup-Renten, Riester-Renten oder die betriebliche Alterversorgung bis zu ge-
wohnlichen Lebensversicherungen. Ein wesentlicher Grund fiir die steuerlichen
Verzerrungen bei der Unternehmensbesteuerung besteht in dem unkoordinier-
ten Nebeneinander von Abgeltungsteuer und der Besteuerung von in Kapitalge-
sellschaften oder Personenunternehmen erzielten Gewinnen. Ein anderer
Grund ist in der Vermengung von unterschiedlichen und sich zum Teil wider-
sprechenden steuerpolitischen Idealkonzepten zu sehen. So gehoren die nach-
gelagerte Besteuerung bei den Alterseinkiinften und die so genannte Konsum-
gutlosung beim selbstgenutzten Wohneigentum konzeptionell zu einer zinsbe-
reinigten Finkommen- und Gewinnsteuer. Dagegen orientiert sich die Besteue-
rung von vermieteten Immobilien am steuerpolitischen Leitbild einer syntheti-
schen Einkommensteuer. Schlielich wurde mit der Einfiihrung der Abgel-
tungsteuer zum 1. Januar 2009 ein Schritt in Richtung eines dualen Steuer-
systems vollzogen, das einzelne Einkunftsarten unterschiedlichen Tarifen un-
terwirft.

Das alles passt nicht zusammen. Wenn man im Verkehrsrecht gleichzeitig
Rechtsverkehr und Linksverkehr zulassen wiirde, wire ein Chaos im Strafen-
verkehr vorprogrammiert. Im Steuerrecht hat sich der Gesetzgeber aber fiir ein
unsystematisches Nebeneinander unterschiedlicher steuerpolitischer Grund-
konzeptionen entschieden. Dann ist ein Chaos bei der Kapitalertrags-
besteuerung die logische Konsequenz.

Die Verzerrungen im Unternehmensbereich liefien sich vermeiden, indem man
die Besteuerung privater Kapitalertrdge und unternehmerischer Investitions-
ertrdge aneinander angleicht. Dazu konnte man entweder die Abgeltungsteuer
wieder abschaffen und private Kapitalertrage wieder in den Einkommensteuer-
tarif integrieren. Das wdre aber eindeutig der falsche Weg. Umgekehrt wire es
richtig, die Besteuerung von Unternehmensgewinnen an die Belastung der pri-
vaten Kapitalertrage anzupassen, und das bedeutet: unter Einschluss der Ebene
des Kapitalgebers auf 25% zu reduzieren. Das Problem ist, dass dies zu erhebli-
chen Mindereinnahmen fithren wiirde, die angesichts der desolaten Lage der
offentlichen Haushalte in der ndchsten Zeit nicht zu verkraften sind. Die
Steuermindereinnahmen wiirden sich auf rund 60 Mrd. Euro jdhrlich belaufen,
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wenn der von Kirchhof” vorgeschlagene, weitgehend lineare Einkommensteu-
ertarif realisiert wiirde. Geringere, aber mit rund 25 Mrd. Euro immer noch ho-
he Mindereinnahmen wiren mit der vom Sachverstindigenrat zusammen mit
dem Max-Planck-Institut fiir Geistiges Eigentum, Wettbewerbs- und Steuer-
recht, Miinchen, sowie dem Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung,
Mannheim, vorgeschlagenen dualen Einkommensteuer* verbunden. Danach
werden sdmtliche Kapitalertrdge einer proportionalen Belastung von 25% un-
terworfen. Zu den Kapitaleinkommen gehdren neben Zinsen auch diejenigen
Gewinnanteile aus gewerblicher und selbststandiger Tatigkeit sowie aus Ein-
kiinften aus Land- und Forstwirtschaft und Vermietung und Verpachtung, die
einer kalkulatorischen Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals entsprechen.
Dartiber hinausgehende Gewinnanteile unterliegen ebenso wie andere
Einkiinfte dem geltenden progressiven Steuertarif. Die duale Einkommensteuer
sichert eine weitgehend neutrale Besteuerung im Hinblick auf alternative
Kapitalanlagen, auf die Finanzierungsentscheidungen und die Rechtsformwahl.

Alles in allem stellt eine Reform der Kapitalertragsbesteuerung das dringlichste
und unter Wachstumsgesichtspunkten sinnvollste Steuerreformvorhaben dar.
Auch wenn es kurzfristig angesichts der Konsolidierungszwéinge nicht umsetz-
bar ist, sollte die Steuerpolitik eine solche Reform mittelfristig ins Auge fassen.

1.3 Quo Vadis Wahrungsunion?

Die Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und 2009 mutierte 2010 zu ei-
ner Schuldenkrise. Obwohl sowohl die Niveaus der staatlichen Schuldenstands-
quoten im Jahr 2010 als auch ihre Verdnderungen zwischen 2007 und 2010 in
Japan, den Vereinigten Staaten sowie dem Vereinigten Konigreich hoher ausfie-
len als im Euro-Raum (vgl. Abbildung 1.12%), gerieten vor allem die Periphe-
rieldnder der Europdischen Wdhrungsunion unter den Druck der Kapital-
markte. Nur mit ungewdhnlich umfangreichen Hilfsmafinahmen der Mitglied-
staaten des Euro-Raums, der Europdischen Union, der Europdischen Zentral-
bank und des Internationalen Wihrungsfonds konnte eine drohende Zah-
lungsunfahigkeit von Griechenland und Irland abgewendet werden. Zurzeit ist
offen, ob auch andere Mitgliedstaaten des Wahrungsraums, allen voran Portu-
gal, moglicherweise aber auch Spanien, den europdischen Rettungsschirm in
Anspruch nehmen werden. Pessimisten rechnen gar mit einem Austritt einzel-
ner Linder aus der Wahrungsunion oder gar ihrem Zusammenbruch. Derart
apokalyptische Visionen sind unbegriindet. Die Wahrungsunion wird Bestand
haben; der Euro wird nicht zur ,, Weichwdhrung”.

Allerdings sind dazu institutionelle Reformen erforderlich, die eine Stirkung
des Europdischen Stabilitdts- und Wachstumspakts sowie die Einrichtung eines
dauerhaften Europdischen Krisenmechanismus betreffen. Nicht ausgeschlossen
ist, dass die Sicherung des Bestands der Wihrungsunion zu erheblichen

20 Paul Kirchhof (2003): Einkommensteuergesetzbuch. Ein Vorschlag zur Reform der Einkommen- und
Korperschaftsteuer, Heidelberg.

21 Sachverstindigenrat/Max-Planck-Institut fiir Geistiges Eigentum, Wettbewerbs- und Steuerrecht/Zentrum fiir
Europdische Wirtschaftsforschung (2006), Reform der Einkommens- und Unternehmensbesteuerung durch die
Duale Einkommensteuer, Bundesministerium der Finanzen, Schriftenreihe Heft 179, Berlin.

22 Fiir das Vereinigte Konigreich rechnet die OECD fiir 2010 mit einer Schuldenstandsquote von 82,3%; der Anstieg
gegentiiber dem Jahr 2007 betrdgt 34,9 Prozentpunkte.
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Belastungen fiir die Steuerzahler fiihren kann. Auch fiir die Immobilienwirt-
schaft ist bedeutsam, welche Mafinahmen konkret zur Bewdltigung der Krise
der Wihrungsunion ergriffen werden. Darauf wird im vierten Abschnitt dieses
Kapitels eingegangen.

1.3.1 Was bisher geschah

Bis Mitte der 90er Jahre gab es erhebliche Unterschiede bei den langfristigen
Zinsen zwischen den spdteren Mitgliedstaaten der Wahrungsunion. Noch im
Jahr 1995 lagen die Zinsen fiir zehnjdhrige italienische, spanische und portugie-
sische Staatanleihen im gewichteten Durchschnitt rund fiinf Prozentpunkte
iiber dem Zins fiir entsprechende deutsche Anleihen. Mit der Ankiindigung und
den Vorbereitungen der Wahrungsunion kam es dann zu einer Konvergenz der
Nominalzinsen, die ab Beginn der Wiahrungsunion bis zum Ausbruch der
Finanzkrise im Jahr 2008 zu einer weitgehenden Vereinheitlichung der Zins-
niveaus fiihrte.

Abbildung 1.14: Renditedifferenzen der 10-jahrigen Staatsanleihen
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Ab dem Jahr 2009 begannen sich die Renditedifferenzen zwischen den
Mitgliedstaaten wieder auszuweiten. Vor allem bei griechischen Staatsanleihen
kam es zu Beginn des vergangenen Jahres zu einem geradezu dramatischen Kurs-
verfall, verbunden mit einem spiegelbildlichen Anstieg des Zinsniveaus. Anfang
Mai 2010 stieg die Renditedifferenz griechischer zu deutschen zehnjdhrigen
Staatsanleihen auf iiber 900 Basispunkte. Es war klar, dass sich Griechenland zu
diesen Konditionen nicht ldnger an den Kapitalméirkten refinanzieren konnte;
das Land stand vor der Zahlungsunfihigkeit. Die Mitgliedslinder der Wih-
rungsunion haben deshalb am 2. Mai 2010 ein Rettungsprogramm fiir Griechen-
land beschlossen, das tiber einen Zeitraum von drei Jahren bilaterale Kredite der
anderen Euro-Mitgliedstaaten von bis zu 80 Mrd. Euro und zusitzliche Kredite
bis zu 30 Mrd. Euro iiber den Internationalen Wahrungsfonds vorsieht. Deutsch-
land beteiligt sich an den bilateralen Krediten mit 22,4 Mrd. Euro. Im Gegenzug
verptlichtete sich Griechenland zur Einhaltung strikter Konsolidierungsauflagen.

Die Kapitalmdrkte konnte das griechische Rettungspaket allerdings nicht beru-
higen. Bis zum 7. Mai 2010 stieg die Renditedifferenz griechischer Staatanleihen
weiter an auf 952 Basispunkte. Der Spread zwischen portugiesischen und iri-
schen zu deutschen Staatsanleihen weitete sich auf 360 beziehungsweise 311
Basispunkte aus (Abbildung 1.14). Am 8. und 9. Mai beschlossen die EU-Lander
deshalb zusdtzlich zum griechischen Rettungspaket einen aus zwei Flementen
bestehenden , Europdischen Schutzschirm” zur Rettung tiberschuldeter Euro-
Mitgliedstaaten vor der Zahlungsunfahigkeit. Zum einen werden aus dem Haus-
halt der Europdischen Union iiber einen Europdischen Finanztabilisierungsme-
chanismus (ESFM: European Financial Stabilisation Mechanism) bis zu 60 Mrd.
Euro in Form von Krediten an betroffene Euro-Lander (aufer Griechenland) be-
reitgestellt. Zum anderen wurde eine auf drei Jahre befristete Europdische Fi-
nanzstabilisierungsfazilitdt (ESFS: European Financial Stability Facility) in Form
einer Zweckgesellschaft gegriindet, die am Kapitalmarkt Mittel bis zu 440 Mrd.
Euro aufnehmen und an tberschuldete Euro-Liander weiterreichen kann. Die
ubrigen Mitgliedstaaten des Euro-Raums tibernehmen dafiir eine anteilige Biirg-
schaft, die sich nach der Hohe ihres Anteils am EZB-Kapitaleinschuss richtet,
der um den Anteil der den ESES in Anspruch nehmenden Lander aufgestockt
wird. Diese miissen dafiir spezifischen finanzpolitischen Konsolidierungsmaf3-
nahmen und anderen wirtschaftspolitischen Auflagen zustimmen. Alle Ent-
scheidungen im ESFS miissen einstimmig getroffen werden.

Das deutsche ,Gesetz zur Ubernahme von Gewihrleistungen im Rahmen eines
europdischen Stabilisierungsmechanismus” begrenzt den deutschen Beitrag am
ESFS auf rund 123 Mrd. Euro (27,9% von 440 Mrd. Euro), der um maximal 20%
erhoht werden kann, also auf insgesamt etwa 147 Mrd. Euro. Tatsdchlich ste-
hen aus dem ESFS keine Kreditmittel von 440 Mrd. Euro, sondern von lediglich
rund 260 Mrd. Euro zur Verfiigung. Dies hdangt mit einer Reihe von Regelungen
zusammen, die sicherstellen, dass die vom ESFS emittierten Schuldtitel ein AAA-
Rating und entsprechend giinstige Zinskonditionen bekommen.

Der Europdische Schutzschirm wird von weiteren Mafinahmen begleitet. Zum
einen stockt der Internationale Wihrungsfonds das Kreditvolumen von insge-
samt 500 Mrd. Euro um weitere maximal 250 Mrd. Euro auf. Zum anderen kauft
die Europdische Zentralbank seit Anfang Mai 2010 im Rahmen von Offen-
marktgeschidften staatliche Schuldtitel auf. Bis Mitte Januar 2011 wurden auf
Sekunddrmairkten Staatsanleihen von rund 74 Mrd. Euro aufgekauft. Die da-
durch in den Markt injizierte Liquiditdt wird allerdings durch gegenldufige
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Mafinahmen in gleicher Hohe neutralisiert. Natiirlich besteht die Gefahr, dass
die EZB erhebliche Wertberichtigungen auf diese Schuldtitel vornehmen muss.
Vermutlich hat sie deshalb im Dezember 2010 eine Verdoppelung ihres Grund-
kapitals auf mehr als 10 Mrd. Euro beschlossen.

Als erstes Land hat Irland den Europdischen Schutzschirm in Anspruch genom-
men. Das Kreditpaket belduft sich auf insgesamt 85 Mrd. Euro, von denen 17,5
Mzrd. Euro auf Irland selbst entfallen, wihrend der Rest zu einem Drittel auf den
Internationalen Wahrungsfonds und zu zwei Drittel auf die europdischen
Lander entfdllt. Das Problem Irlands besteht in der hohen Fragilitdt des dorti-
gen Bankensystems, verursacht vor allem durch die mit dem Platzen der
Immobilienblase einhergehenden Ausfdlle von Immobilienkrediten bei gleich-
zeitig weiter nachgebenden Hauspreisen. Die Unterstiitzungsmafinahmen fiir
Irland sollen staatliche Restrukturierungs- und Konsolidierungsmafinahmen
des dortigen Bankensystems erleichtern.

Man kann nun lange uber die Notwendigkeit und die rechtlichen Grundlagen
dieser Mafnahmen streiten. So ist durchaus umstritten, ob es ohne diese Maf}-
nahmenpakete zu den von der Politik behaupteten Ansteckungseffekten auf
den Schuldtitelméarkten anderer Euro-Mitgliedsldnder oder zu einer Wéahrungs-
krise mit einer scharfen Abwertung des Euro gekommen wdre. Auch die recht-
liche Wiirdigung ist nicht ganz klar. Strittig ist, inwieweit die so genannte ,No-
Bailout-Klausel” des Artikel 125 AEUV durch die Rettungspakete verletzt wird®.
Rechtsgrundlage fiir den ESFS bildet Artikel 122 Absatz 2 des Vertrags tiber die
Arbeitsweise der Europdischen Union (AEUV). Darin heif3t es: ,Ist ein Mitglied-
staat aufgrund von Naturkatastrophen oder aufiergewoOhnlichen Ereignissen,
die sich seiner Kontrolle entziehen, von Schwierigkeiten ernsthaft bedroht, so
kann der Rat auf Vorschlag der Kommission beschliefien, dem betreffenden
Mitgliedstaat unter bestimmten Bedingungen einen finanziellen Beistand der
Union zu gewdhren”. Zwar stellt die aktuelle Staatschuldkrise in den Periphe-
rieldndern des Euro-Raums ein auflergewohnliches Ereignis dar; ob es sich aller-
dings der Kontrolle der betroffenen Mitgliedstaaten entzogen hat, diirfte um-
stritten sein und wird gegenwairtig vom Bundesverfassungsgericht gepriift.

Die Rettungsschirme existieren aber nun einmal — wenn auch moglicherweise
mit schwachen Begriindungen und auf fragwiirdiger rechtlicher Grundlage. Die
spannende und fundamental wichtige Frage lautet jetzt, wie es um die Zukunft
der Wihrungsunion bestellt ist und wie es nach Auslaufen der Schutzschirme
im Juni 2013 weitergeht.

1.3.2 Was noch zu tun ist

Wirtschaftspolitischer Handlungsbedarf zur Bewdltigung der Krise der Wah-
rungsunion besteht in zweierlei Hinsicht. Zum einen bedarf es auch nach der
Errichtung der griechischen und europdischen Rettungsschirme eines kurzfris-
tigen Krisenmanagements, um die Zahlungsfahigkeit der betroffenen Periphe-
rielinder des Euro-Raum sicherzustellen und zu verhindern, dass weitere Mit-
gliedstaaten, wie etwa Belgien, in Refinanzierungsschwierigkeiten geraten.
Dazu konnte im Notfall das Kreditvolumen des ESFS in gewissem Umfang auf-

23 Artikel 125 Absatz 1 AEUV bestimmt: ,Ein Mitgliedstaat haftet nicht fiir die Verbindlichkeiten der Zentral-
regierungen ... eines anderen Mitgliedstaats und tritt nicht fiir derartige Verbindlichkeiten ein; dies gilt unbescha-
det der gegenseitigen finanziellen Garantien fiir die gemeinsame Durchfiihrung eines bestimmten Vorhabens.”
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gestockt werden, verbunden mit einer hoheren Biirgschaftsiibernahme der iib-
rigen Linder des Euro-Raums. Das sind keine schonen Aussichten, diirfte die
Kapitalmarkte aber kurzfristig beruhigen. Wichtiger ist jedoch eine mittel- und
langfristig angelegte Strategie, die das Eintreten solcher Krisensituationen in
Zukunft so weit wie moglich verhindert und fiir den Fall der Fille einen perma-
nenten Krisenmechanismus vorsieht, der auch die privaten Gldaubiger an den
Kosten der Krisenbewidltigung beteiligt.

So oder so: Die Wahrungsunion wird nicht auseinanderbrechen. Nach den ge-
genwadrtigen Vertragstexten kann ein Mitgliedsland nicht aus der Wahrungs-
union austreten, aber Mitglied der Europdischen Union bleiben. Vielmehr ist —
bis auf das Vereinigte Konigreich und Didnemark, die so genannte Opting-out-
Klauseln vereinbart haben - jeder Mitgliedstaat der Europdischen Union ver-
pflichtet, den Euro als gemeinsame Waihrung einzufiihren. Allerdings kann
nach Artikel 50 Absatz 1 des Vertrags iiber die Europdische Union (EUV) ,jeder
Mitgliedstaat ... im Einklang mit seinen verfassungsrechtlichen Vorschriften be-
schliefen, aus der Union auszutreten.” Mit einem Austritt aus der Europdischen
Union wiére ein Land dann natiirlich auch nicht mehr Mitglied der Wahrungs-
union. Fir tiberschuldete Peripherielinder, die wegen mangelnder Wettbe-
werbsfahigkeit tiberdies hohe Leistungsbilanzdefizite aufweisen, hatte die Riick-
kehr zur nationalen Wihrung den Vorteil, dass tiber eine scharfe Abwertung zu-
mindest voriibergehend eine Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit erreicht
werden konnte. Dem stiinden allerdings erhebliche Nachteile gegentiiber*.
Schon die Ankiindigung eines Austritts aus der EU wiirde eine massive Kapital-
flucht ausldsen. Die von Unternehmen, Privatpersonen und dem Staat in Euro
aufgenommenen Schuldtitel miissten mit der abgewerteten neuen Wahrung
bedient werden. Ohne einen Kapitalschnitt, letztlich einen Staatsbankrott, wa-
re das kaum zu bewdltigen. Dann wiirden aber die Zinskosten fiir neu ausgege-
bene Staatsanleihen wegen hoher Risikoprdmien ansteigen. Schliefllich wire
das Land von den Nettozahlungen aus den Europdischen Strukturfonds oder
der Europdischen Agrarpolitik abgeschnitten. Man kann es drehen und wen-
den, wie man will: Ein tiberschuldeter und unter mangelnder Wettbewerbs-
tahigkeit leidender EU-Mitgliedstaat hat keinen Anreiz, freiwillig aus der EU
auszutreten. Ein zwangsweiser Ausschluss ist nach den geltenden Vertrags-
texten nicht moglich.

Mogliche Anreize fiir einen Austritt aus der EU konnte allenfalls Deutschland
dann haben, wenn sich die Wahrungsunion zu einer Transferunion entwickeln
sollte und die damit einhergehende Belastung der deutschen Steuerzahler poli-
tisch nicht durchsetzbar wire. Dass allerdings Deutschland als eines der Griin-
dungsldnder der Europdischen Gemeinschaft und treibende Kraft des europdi-
schen Einigungsprozesses aus der EU ausscheiden konnte ist — jedenfalls auf ab-
sehbare Zeit — eine reichlich absurde Vorstellung. Es ware auch fiir Deutschland
okonomisch nachteilig. So wire davon auszugehen, dass die wieder eingefiihr-
te DM scharf aufwerten und die Wettbewerbsfdhigkeit der deutschen Wirtschaft
gefahrden wiirde. Gleichzeitig kdnnte es zu Vermogensverlusten aus den um-
fangreichen Forderungen gegeniiber den im Euro-Raum verbleibenden Lindern
dann kommen, wenn diese mit einem gegentiber der DM abgewerteten Euro ge-
tilgt wiirden. Am sinnvollsten wiére es, liber geeignete Reformmafinahmen den
Weg in eine Transferunion auszuschlieffen. Wenn das auf européischer Ebene
nicht durchsetzbar sein sollte — und diese Gefahr kann nicht ganz von der Hand

24 Vgl. etwa Willem Buiter (2010): Sovereign Debt Problems in Advanced Industrial Countries, Global Economics
View, Citigroup Global Markets.
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gewiesen werden —, wird man einen indirekten, versteckten Transfermechanis-
mus, etwa liber die Ausgabe von Eurobonds, wihlen, bevor man ein Auseinan-
derbrechen der Wihrungsunion riskiert. Noch besteht allerdings die Hoffnung,
dass eine verniinftige Losung gefunden wird. Diese sollte die folgenden Elemen-
te beinhalten.

Starkung des Stabilitats- und Wachstumspakts

Der Stabilitdts- und Wachstumspakt (SWP) hat als Mechanismus zur Begren-
zung der Staatsverschuldung in der Wahrungsunion versagt. Er ist nicht ehrgei-
zig genug, da er nur auf die Riickfithrung einer iiberméafigen Defizitquote unter
die 3%-Grenze abzielt. Die Verpflichtung zu einem weiter gehenden Abbau der
Neuverschuldung ergibt sich bisher lediglich tiber die nicht mit nennenswerten
Sanktionen bewehrten Bestimmungen des ,prdventiven Arms“. Er ist nicht
stringent genug, da Entscheidungen, die zu Sanktionen fiihren, vom Rat der
Wirtschafts- und Finanzminister ausgeldst werden, in dem in den nédchsten Jah-
ren die Vertreter hoch verschuldeter Linder in der Mehrheit sein werden. Zu-
dem sind die Sanktionen des SWP mit der Verpflichtung, eine zinslose Einlage
zu hinterlegen, die erst nach einem sehr langwierigen Prozess in eine Geldbufe
umgewandelt werden kann, vergleichsweise schwach ausgeprdgt. Obwohl die
3%-Grenze des SWP in der Vergangenheit hdufig und in einigen Lindern gera-
dezu regelmafig tiberschritten wurde, ist es noch niemals zur Verhdngung einer
Strafzahlung gekommen.

Die am 21. Oktober 2010 von einer Arbeitsgruppe des Prasidenten des Europd-
ischen Rats, Herman van Rompuy, vorgelegten und am 29. Oktober vom Euro-
pdischen Rat befiirworteten Vorschldge werden diesen Anforderungen in eini-
gen wichtigen Punkten gerecht. Allerdings bewegen sie sich innerhalb der
Grenzen des geltenden Vertrags. Damit bleibt es weitgehend bei der durch den
Vertrag von Maastricht vorgegebenen dominanten Rolle des Rats in den einzel-
nen Verfahrensschritten des Stabilitdts- und Wachstumspakts. Eine Vertragsan-
derung, die der Kommission die primére Entscheidungskompetenz zuweist, so-
dass ihre Beschliisse nur mit umgekehrter Abstimmung des Rats zurtickgewie-
sen werden konnen, erscheint zur Hartung des Pakts dringend erforderlich.

Ein weiterer Beitrag zur Verschdrfung des Pakts besteht darin, die Entwicklung
der Schuldenstandsquote beim korrektiven Arm stidrker zu berticksichtigen. So
sollte ein Land auch dann in einem exzessiven Defizitverfahren verbleiben,
wenn es sein Defizit unter die 3%-Grenze gefiihrt hat, aber gleichzeitig einen
nicht nachhaltig fallenden Schuldenstand aufweist. Im Fall Griechenlands hét-
te das im Jahr 2007 verhindert, dass das Verfahren eingestellt werden konnte.
Die starkere Berticksichtigung der Schuldenstandsquote und die Starkung des
praventiven Arms sind im Prinzip komplementdre Mafinahmen, da die Ver-
pflichtung, ein Defizit von deutlich unter 3% zu erreichen, in der Regel auto-
matisch mit einem Abbau der Schuldenstandsquote einhergeht.

Uber den Bericht der van-Rompuy-Arbeitsgruppe hinaus wurden in den letzten
Monaten unterschiedliche Vorschldge fiir neue Sanktionsformen im Fall einer
Verletzung des SWP entwickelt. Im Vertrag besteht bisher nur die Moglichkeit,
ein Land zur Hinterlegung einer unverzinslichen Einlage zu verpflichten, die in
eine Geldbufie umgewandelt werden kann, wenn das Defizit nicht innerhalb
von zwei Jahren korrigiert wird. Als zusdtzliche Sanktion wurde vorgeschlagen,
den Zugang zum EU-Kohdsionsfonds, zu den EU-Strukturfonds und generell zu
EU-Subventionen zu begrenzen. Daneben wurden auch nichtfinanzielle Sank-
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tionen wie ein genereller Entzug des Stimmrechts im Rat der Wirtschafts- und
Finanzminister in die Diskussion eingebracht. Fiir derartige Sanktionen wire al-
lerdings eine Verdnderung des Vertrags erforderlich.

Wihrend diese Mafinahmen darauf hinauslaufen, die Einhaltung des Regel-
werks durch negative Sanktionen zu gewdhrleisten, ware als Alternative zu er-
wiégen, die erforderliche fiskalische Disziplin auch durch positive Anreize zu
fordern. So konnte in Krisenfdllen das Verfahren eines Europdischen Krisen-
mechanismus davon abhdngig gemacht werden, inwieweit sich ein Land an die
Vorschriften des SWP gehalten hat. Da ein Verstof§ gegen den SWP dann auto-
matisch dazu fiihren wiirde, dass bei Rettungsprogrammen eine erhebliche
Beteiligung des privaten Sektors erforderlich wiirde, hitte eine Sanktion den
unmittelbaren Effekt, dass sich auf den Mirkten ein Risikozuschlag fiir An-
leihen des betreffenden Landes herausbilden wiirde. Es konnte dann eine
Entwicklung wie im letzten Jahrzehnt vermieden werden, bei der Staaten trotz
einer unzureichenden Fiskaldisziplin kaum hohere Zinsen zu leisten hatten als
die solideren Mitgliedstaaten.

Ein permanenter Krisenmechanismus

Die am Wochenende des 8. und 9. Mai 2010 beschlossenen Rettungsmafinah-
men flir iberschuldete Mitgliedstaaten des Euro-Raums in Form des Europi-
ischen Finanzstabilisierungsmechanismus (EFSM) und des ESES laufen bis zum
30. Juni 2013. Danach konnen {iiber diese Kreditfazilititen Kkeine neuen
Gewadhrleistungen der Sicherungsgeber ausgesprochen werden. Das ist gut so;
eine unkonditionierte Verldingerung wiirde Anreize zu einem dauerhaften fiska-
lischen Fehlverhalten setzen. Allerdings benétigt man einen Anschlussme-
chanismus. Lieflfe man ndmlich die Rettungspakete ersatzlos auslaufen, wire
das nicht glaubwiirdig und konnte zu einer weiteren Destabilisierung einiger
Peripherieldnder des Euro-Raums beitragen. Gesucht ist demgemaf ein dauer-
hafter Krisenmechanismus, der nicht zu einer permanenten Transferunion
fihrt, der die Zinsspreads fiir Staatsanleihen als Ausdruck der Soliditdt der na-
tionalen oOffentlichen Finanzen nicht beseitigt, der hilfebediirftige Linder ver-
bunden mit der Auflage von Reformmafinahmen unterstiitzt und der die priva-
ten Gldubiger vor den Steuerzahlern anderer Linder im Falle einer Solvenzkrise
heranzieht. Fir einen solchen Krisenmechanismus liegt eine Reihe von
Vorschldgen vor®. Diese unterscheiden sich zwar in den Details der Ausgestal-
tung eines Krisenmechanismus, enthalten aber alle als zentrale Bestimmungs-
elemente, dass vor der Gewdhrung von Kredithilfen an tiberschuldete Mitglied-
staaten die privaten Gldaubiger einen partiellen Forderungsverzicht leisten miis-
sen und aufderdem ein iiberzeugendes wirtschafts- und finanzpolitisches Maf3-
nahmenpaket zur Gewdhrleistung solider offentlicher Finanzen und der Wie-
dergewinnung einer wettbewerbsfahigen Wirtschaft der die europdische Kredit-
fazilitdt in Anspruch nehmenden Mitgliedstaaten. Integraler Bestandteil eines
diesen Anforderungen entsprechenden Krisenmechanismus sollte die generelle
Ausstattung aller neu ausgegebenen Staatsschuldtitel mit so genannten Collec-
tice Action Clauses sein. Mit der Vereinbarung derartiger Klauseln akzeptieren
die Gldubiger der staatlichen Schuldtitel, sich gegebenenfalls einem mehrheit-

25 Vgl. etwa Hans-Werner Sinn und Kai Carstensen (2010): Ein Krisenmechanismus fiir die Eurozone, ifo Schnell-
dienst, Sonderausgabe, 23. November 2010; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fiir Wirtschaft
(2010): Uberschuldung und Staatsinsolvenz in der Europdischen Union, Gutachten vom 30. November 2010, Berlin;
Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2010): Chancen fiir einen stabilen
Aufschwung. Jahresgutachten 2010/11, Drittes Kapitel, Wiesbaden.
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lichen Forderungsverzicht (etwa einer Zwei-Drittel-Mehrheit) beziiglich aller zu
einem bestimmten Zeitpunkt filligen Papiere zu unterwerfen, und verzichten
auf eine vorgezogene Filligstellung von Forderungen, wenn ein zahlungsunfa-
higer Staat mit den Inhabern der jeweils fdllig werdenden Papiere separate
Umschuldungsvereinbarungen aushandelt. Als erganzende Reformmafinahme
ist im Rahmen des neuen Basel-11I-Systems sicherzustellen, dass die von Banken
gehaltenen Staatsanleihen mit entsprechenden Risikogewichten bei der Ermitt-
lung ihrer risikogewichteten Aktiva zu versehen sind.

Die Notwendigkeit eines dauerhaften Krisenmechanismus wird auch von der
Politik gesehen. Insbesondere auf Druck Deutschlands hat die Eurogruppe auf
ihrem Treffen am 28. November 2010 die Einrichtung eines Europdischen
Stabilititsmechanismus (ESM) beschlossen. Die Details dieses Mechanismus
miissen noch ausgearbeitet werden. Positiv zu werten ist in jedem Fall, dass al-
le ab Juni 2013 von den Mitgliedstaaten des Euro-Raums neu ausgegebenen
Schuldtitel grundsatzlich Collective Action Clauses enthalten sollen. Weniger
Kklar ist, inwieweit private Glaubiger im Falle einer staatlichen Insolvenz an den
Lasten der Schuldenrestrukturierung beteiligt werden. Die aktuelle Beschluss-
lage ist, dass Kredithilfen im Rahmen des ESM bei Liquiditdtsproblemen an
grundsitzlich solvente Staaten einstimmig und mit Auflagen vergeben werden
konnen. An private Glaubiger soll in diesem Fall ein Appell gerichtet werden,
die jeweiligen Staatsschuldtitel zu halten. Ein solcher Appell diirfte aber unge-
hort verhallen. Lediglich fiir den als ,unwahrscheinlich” bezeichneten Fall,
dass ein Mitgliedstaat zahlungsunfihig wird, muss das betroffene Land einen
umfassenden Restrukturierungsplan mit seinen privaten Gldubigern aushan-
deln. Dies ldsst offen, ob, ldsst aber befiirchten, dass eine Kreditgewdhrung letzt-
lich auch ohne eine vorherige nennenswerte Beteiligung des privaten Sektors
moglich sein wird. Der Bundesregierung ist anzuraten, bei der konkreten Ausge-
staltung des Europdischen Krisenmechanismus auf einer den Kredithilfen vor-
geschalteten Beteiligung privater Gldubiger zu bestehen.

Die rechtliche Absicherung des vorgesehenen Krisenmechanismus soll durch ei-
ne ,vereinfachte” Vertragsinderung erfolgen, die keine erneuten Referenden in
einigen Mitgliedstaaten erforderlich macht. Konkret soll Artikel 136 AEUV
durch einen Absatz 3 erganzt werden: , Die Euro-Mitgliedstaaten kénnen einen
Stabilisierungsmechanismus schaffen, um die Stabilitdit der Euro-Zone als
Ganze zu sichern. Die Gewdhrung von Hilfen wird an strenge Bedingungen ge-
kniipft.”

Noch bestehen die Hoffnung und die Chance zur Durchsetzung einer tiberzeu-
genden okonomischen Losung zur Bewailtigung der Krise der Wahrungsunion.
Aber selbst wenn eine solche Losung nicht zustande kommen sollte, wird die
Wiéhrungsunion nicht auseinanderbrechen. Im Zweifelsfall wird der Fortbe-
stand der Wahrungsunion durch die Ausgabe von Eurobonds sichergestellt. Das
diirfte dann aber teuer fiir Deutschland werden und wiirde die Wachstumsaus-
sichten reduzieren.

1.4 Perspektiven fiir die Inmobilienwirtschaft

Abschliefiend soll jetzt auf die Frage nach den mittelfristigen Aussichten fiir die
deutsche Immobilienwirtschaft eingegangen werden. Alle Indikatoren deuten
dabei auf eine glinstige Entwicklung hin. Das Bruttoinlandsprodukt und die pri-
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vaten verfiigbaren Einkommen nehmen zu. Die kurz- und langfristigen Zinsen
werden zwar ansteigen, aber auf vergleichsweise niedrigem Niveau verbleiben.
Eine Kreditklemme ist nicht zu befiirchten. Hinzu kommt ein weiterer Aspekt,
der mit der Finanz- und Schuldenkrise zusammenhingt. Die konkrete Ausge-
staltung des Krisenmechanismus fiir die Wahrungsunion wird die Kapital-
strome aus und nach Deutschland und damit den Kapitalzufluss in die deutsche
Immobilienwirtschaft beeinflussen. Zur Verdeutlichung dieses Zusammen-
hangs sollen einige Fakten und Zusammenhdinge der Zahlungsbilanz in Erinne-
rung gerufen werden. In der Zahlungsbilanz eines Landes werden sdmtliche
okonomischen Transaktionen zwischen Inlindern und Auslindern in einer
Periode verbucht. Definitionsgemafy ist die Zahlungsbilanz immer ausgegli-
chen.

Die Phase der Nominalzinskonvergenz im Euro-Raum ging seit dem Jahr 2002
einher mit Uberschiissen in der deutschen Leistungsbilanz. In der Leistungs-
bilanz werden die Salden des Waren- und Dienstleistungshandels und der
grenziiberschreitenden Erwerbs- und Vermogenseinkommen sowie der laufen-
den Ubertragungen erfasst. Fin Leistungsbilanziiberschuss bedeutet, dass die
Einnahmen aus Exporten die Ausgaben fiir Importe tibersteigen. Bis zum Jahr
2007 stieg der deutsche Leistungsbilanziiberschuss auf tiber 185 Mrd. Euro oder
7,6% des Bruttoinlandsprodukts an. Zusammen mit China und Japan weist
Deutschland - in wechselnder Reihenfolge — seit geraumer Zeit die hochsten
Leistungsbilanziiberschiisse aller Staaten weltweit auf. Der Saldo der Leistungs-
bilanz entspricht im Wesentlichen dem Saldo der Kapitalbilanz*, in der die
Transaktionen von Vermogenswerten zwischen dem In- und Ausland verbucht
werden. Ein Uberschuss in der Leistungsbilanz ist dabei gleichbedeutend mit ei-
nem Defizit in der Kapitalbilanz. Ein Defizit in der Kapitalbilanz besagt, dass ein
Land per Saldo mehr Kapital exportiert als importiert. Den hohen Leistungs-
bilanziiberschiissen Deutschlands in den vergangenen Jahren entsprechen also
in etwa gleich hohe Nettokapitalexporte. Die Nettokapitalexporte oder Leis-
tungsbilanziiberschiisse entsprechen wiederum der Differenz von gesamtwirt-
schaftlichen — privaten und offentlichen — Ersparnissen und Investitionen. Die
hohen Leistungsbilanziiberschiisse und dquivalent damit die hohen Nettoka-
pitalexporte Deutschlands in den vergangenen Jahren sind aufgetreten, weil die
inldandischen Investitionen hinter den im Inland gebildeten Ersparnissen ge-
blieben sind. In der Tat wies Deutschland in den vergangenen Jahren im inter-
nationalen Vergleich eine der niedrigsten Nettoinvestitionsquoten auf. Der im
Inland nicht in Investitionen umgesetzte Ersparnisiiberschuss floss in andere
Linder ab.

Zu diesem Kapitalabfluss hat die Konvergenz der Zinsen im Euro-Raum beige-
tragen. Die Zinssenkungen in den fritheren Hochzinsldndern 16sten dort einen
Investitionsboom aus, der sich in Spanien, Irland und anderen Lindern insbe-
sondere im Immobiliensektor niederschlug. Die Bauinvestitionen stiegen dort
dramatisch an, wihrend sie in Deutschland vor sich hindiimpelten. Finanziert
wurde das zum Teil mit den deutschen Kapitalexporten. Nur ein geringer Teil
des Kapitalabflusses aus Deutschland wurde fiir Nettodirektinvestitionen ver-
wendet, der weitaus groflte Teil entfiel auf Finanzkapitalexporte. Es wurden
Kredite an spanische Immobiliengesellschaften vergeben, es wurden verbriefte

26 Zu beriicksichtigen sind zusdtzlich noch die Salden aus der Bilanz der Vermogensiibertragungen und aus statistisch
nicht aufgliederbaren Transaktionen sowie die Verdnderung der Wahrungsreserven zu Transaktionswerten, die alle-
samt quantitativ weniger bedeutsam sind. Man vgl. dazu die monatlich veroffentlichte Zahlungsbilanzstatistik der
deutschen Bundesbank.
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und strukturierte US-amerikanische Wertpapiere gekauft und ausldndische
Staatsanleihen erworben.

Mit dem Ende der Finanzkrise und dem Beginn der Schuldenkrise diirfte diese
Entwicklung gestoppt werden, da sich die Risikoeinschidtzung fiir Kapitalan-
lagen im Ausland seit Ausbruch der Finanz- und Wirtschaftskrise fundamental
gedndert hat. Der Markt fiir verbriefte Immobilienkredite ist zusammengebro-
chen; der Erwerb griechischer, irischer oder portugiesischer Staatsanleihen ist
mit einem hohen Ausfallrisiko verbunden und fiir sicherheitsorientierte Anle-
ger unattraktiv; die Immobilienblasen in Spanien, Irland und den Vereinigten
Staaten sind geplatzt, der Bauboom in diesen Lindern ist in eine tiefe Rezession
umgeschlagen und die Kapitalnachfrage ist insbesondere im Immobiliensektor
dieser Lander zum Erliegen gekommen. Mangels geeigneter Anlagemoglichkei-
ten im Ausland und aufgrund der gestiegenen Risikopramien bei Auslandsan-
lagen werden die fritheren Kapitalabfliisse zukiinftig verstarkt in Deutschland
bleiben und hier investiert werden. Ein erheblicher Teil wird dabei in die Immo-
bilienwirtschaft fliefen.

Diese positive Botschaft hdngt aber zum Teil davon ab, dass die Zinsspreads 6f-
fentlicher und privater Wertpapiere zwischen Deutschland und den Peripherie-
landern des Euro-Raums erhalten bleiben. Bei Einebnung der Zinsniveaus etwa
durch Eurobonds wiirden die Ersparnisse deutscher Anleger wieder mehr oder
weniger ungebremst ins Ausland flieBen. Bestehen die Risikopramien bei Aus-
landsanlagen allerdings fort, werden risikoaverse Kapitalanleger zukiinftig ver-
starkt in Deutschland und hierzulande auch in die Immobilienwirtschaft inves-
tieren. Dies trdgt mit zu den guten Aussichten fiir die Immobilienwirtschaft bei.
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2.1 Finanzkrise und Immobilienwirtschaft
211 Stimmungsbild bei den Friihindikatoren

Die gute Stimmung, die in Deutschland beziiglich der wirtschaftlichen Entwick-
lung und den weiterhin positiven Daten vom Arbeitsmarkt vorherrscht, tiber-
tragt sich auch auf den hiesigen Immobilienmarkt. Der King Sturge Immobi-
lienkonjunktur-Index zeigt, dass die Zuversicht der Marktteilnehmer in die ak-
tuelle Geschiftsentwicklung zwar seit Mdrz 2009 fast kontinuierlich gestiegen
ist, die gestiegenen konjunkturellen Risiken im Zuge der Diskussion um die
Schuldenstinde der Euro-Linder jedoch einem weiteren Stimmungsauf-
schwung bei Nutzernachfrage und Mietentwicklung wahrscheinlich kiinftig
entgegenstehen. Aktuell weist der Index einen Wert von 205,9 (Dezember 2010)
aus und strebt seit seinem Tiefpunkt im Mdrz 2009 konstant seinem absoluten
Hohepunkt vom Februar 2007 (220,3) entgegen, wobei die Kurve allméhlich
flacher zu werden beginnt.

Abbildung 2.1: King Sturge Immobilienkonjunktur-Index,
Januar 2001 - Dezember 2010
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Die Immobilienkonjunktur stiitzt sich auf ein 6konometrisches Modell, in das Monatswerte folgender Statistiken
einflieBen: DAX, DIMAX, ifo-Geschaftsklima, EZB-Basiszins, Zins fiir 10-jahrige Bundesanleihen. Dahinter verbirgt sich

die Pramisse, dass die Immobilienkonjunktur von Investment- und Ertragsentwicklungen in der Branche beeinflusst
wird und diese wiederum entscheidend von den mafRigeblichen volkswirtschaftlichen Parametern.

© Immobilien Zeitung; Quelle: BulwienGesa AG

Zwar entwickelte sich das Immobilienklima im November und Dezember 2010
leicht riickldufig gegeniiber dem Oktoberwert, die marginale Richtungsinde-
rung stellt jedoch noch keinen Vorboten fiir einen Richtungsschwenk dar. Statt
eines neuen Hochststandes wird eine Seitwdrtsbewegung eingeleitet, die sich in
den kommenden Monaten auch zu einer Plateauphase verfestigen konnte. Der
leichte Abschwung des Klimas basiert im Wesentlichen auf dem Riickgang des
Investmentklimas, wohingegen die Befragten weiterhin mehr Potenziale bei
den Ertrdgen und Mieten sehen.

Die unterschiedlichen Immobiliensegmente (Biiro-, Einzelhandel-, Wohn- und
seit Juni 2010 auch Industrieimmobilien) entwickeln sich im Einklang mit den
ibrigen Klimaindikatoren. Weiterhin wird bei den befragten Marktteilnehmern
das grofdte Risiko bei Biiroimmobilien gesehen, gefolgt von Industrie-, Handels-
und Wohnimmobilien. Letztere werden — mit nur geringen Riickschldgen wah-
rend der Wirtschafts- und Finanzkrise — seit Erhebungsbeginn der Indizes als si-
cherste Asset-Klasse unter den vier Immobiliensegmenten eingestuft. Bliroim-
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Abbildung 2.2a: King Sturge Immobilienklima*, Januar 2008 — Dezember 2010
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Abbildung 2.2b: King Sturge Immobilienklima*, nach Segmenten gegliedert,
Januar 2008 — Dezember 2010
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* Mit dem Immobilienklima wird die Erwartungshaltung der Branche fiir die aktuelle Situation und die kiinftige
Entwicklung der Immobilienkonjunktur gemessen. Der Wert 100 markiert ein ausgeglichenes Verhdltnis zwischen
positiven und negativen Erwartungshaltungen der befragten Personen. Der Wert o wiirde bedeuten, dass alle
befragten Experten zu allen befragten Indikatoren eine negative Erwartung hatten. Grundlage ist eine monatliche
Befragung bei ausgewiesenen Immobilienexperten (ca. 1.000). Das immobilienklima unterteilt sich in die Kompo-
nenten: Investmentklima (misst das Investitionsinteresse) und Ertragsklima (misst das Flacheninteresse von
Immobiliennutzern und damit die Mietentwicklung). Dariiber hinaus messen die Subindikatoren (Wohnen,
Handel, Biiro) das Klima in diesen Immobiliensegmenten.

© Immobilien Zeitung; Quelle: BulwienGesa AG

mobilien konnten seit ihrem Tiefstand im Januar 2009 (24,8) ihren Indexwert
nahezu verfiinffachen. Die robuste Arbeitsmarktentwicklung wéihrend der Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise sowie der positive Ausblick hinsichtlich Konjunktur
und Arbeitsmarkt haben das Biroimmobiliensegment am stdrksten erholen las-
sen. Die Wahrscheinlichkeit von Mietausféllen sowie hoherer Leerstdinde hat
sich seit Beginn des letzten Jahres sukzessive abgebaut.

2.1.2 Biirobeschaftigte und Biiroimmobilienmarkt

Zentrales Ziel einer Prognose fiir den deutschen Biiroimmobilienmarkt ist es,
die zukinftige Entwicklung fiir Bliroimmobilien in den wichtigsten Standorten
Deutschlands — den A-Stddten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg,
Koln, Miinchen und Stuttgart sowie weiteren B-Stadten — vorherzusagen.
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Abbildung 2.3 hebt die herausragende Bedeutung der Biirobeschéftigung fiir die
Analyse von Biiromadrkten hervor. Die Preisbildung auf dem Markt wird durch
angebots- und nachfrageseitige Faktoren bestimmt: Auf der Angebotsseite deter-
miniert der Bestand an Immobilien und dessen jahrliche Verdnderung im Zuge
von Abriss, Sanierungen oder Fertigstellungen den Preis der Immobilie, nach-
frageseitig wirkt als zentrale Einflussgrofle die wirtschaftliche Entwicklung in-
nerhalb einer Region bzw. eines Landes, die wesentlich die Anzahl der Biirobe-
schéftigten und somit die Fldichenabsorption der dort ansdssigen Unternehmen
bestimmt.

Abbildung 2.3: Die Bedeutung der Biirobeschaftigten
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© Immobilien Zeitung; Quelle: BulwienGesa AG

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

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

Das Zusammenspiel von Angebot (Neubaufertigstellungen) und Nachfrage (Bii-
robeschéftigtenverdnderung) ergibt den Leerstand. Die Leerstandsquote wieder-
um ist eine der wichtigsten Variablen zur Bestimmung der Mietpreisverdnde-
rung. Dabei sind strukturelle Unterschiede zwischen den einzelnen Mairkten
uniibersehbar und verlangen nach einer individuellen Betrachtungsweise fiir je-
den Standort. Explizit werden das regionale Biirobeschiftigtenwachstum, die
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Neubaufertigstellungen, Biiroflichenbestinde, Leerstand (bzw. Leerstandsrate),
Spitzen- und Durchschnittsmiete und Nettoanfangsrendite durch das Prognose-
modell fiir den betrachteten Zeitraum bestimmt. In einer abschlieffenden Kon-
trollstufe flieflen die Einschdtzungen und Bewertungen der jeweiligen lokalen
Experten in die Prognose ein. Zudem werden die Ergebnisse der Standorte im
Verhiltnis zueinander gepriift. Dieser Quercheck trdgt dem Umstand Rech-
nung, dass Modellrechnungen und Regressionen alleine dem Gesamtbild eines
Standorts mit seinen individuellen Stirken und Schwichen nur in Teilen ge-
recht werden konnen. Daher werden die Modelle tiberpriift und gegebenentfalls
angepasst.

2.1.3 Entwicklung von Arbeitsmarkt und Biirobeschaftigung
2010 und 201

Da in keiner amtlichen Beschéftigungs- oder Erwerbstitigenstatistik explizit Bii-
robeschiftigte ausgewiesen werden, ist man auf Schéitzungen dieser fiir den Bi-
roimmobilienmarkt zentralen Grofle angewiesen'. Das ausschlaggebende Ab-
grenzungskriterium fiir die Definition von Biirobeschdftigten ist die Raumbezo-
genheit. In Verbindung mit einer weiteren Definition des Begriffs der Biirofld-
che (nur jene Flichen, auf denen typische Schreibtischtatigkeiten durchgefiihrt
und die auf dem Biiroflichenmarkt gehandelt werden) wird nur der Personen-
kreis als Biirobeschiftigte erfasst, der iiber Biirofldchen verftigt. Dabei empfiehlt
es sich, die vier zentralen Erwerbstidtigenkategorien sozialversicherungspflichtig
Beschiftigte, Beamte, Selbststindige sowie geringfiigig Beschiftigte gesondert
zu analysieren und in die Biirobeschdftigungsstatistik einzubeziehen.

Mit Hilfe von berufsbedingten Biiroquoten® erhidlt man letztendlich die Ge-
samtbiirobeschéftigung einer Region. Ausschlaggebend fiir die Wahl berufsord-
nungsbezogener Biirobeschiftigtenquoten gegeniiber branchenbezogener Quo-
ten ist die Uberlegung, dass mit der zunehmenden Tertiarisierung immer mehr
Beschiftigte jener Berufsgruppen angestellt worden sind, die Biirotatigkeiten
ausiiben, so dass der Anteil der Biirobeschéftigten in nahezu jeder Branche kon-
tinuierlich ansteigt, es jedoch innerhalb der Berufsgruppen nur mit wenigen
Verdnderungen des Blirobeschiftigtenanteils zu rechnen ist. Zwar konnen Ent-
wicklungen nicht ausgeschlossen werden, durch die sich das Berufsbild einer
Berufsordnung oder das Verhiltnis von erfassten Biirobeschiftigten zu sonsti-
gen Beschiftigten innerhalb einer Berufsordnung dndert, das Tempo der Verin-
derung diirfte aber deutlich langsamer verlaufen als der Tertiarisierungsprozess
in den einzelnen Branchen.

Zur Bestimmung der zukiinftigen Entwicklung der Blirobeschiftigtenzahl ist ein
erneuter Blick auf den deutschen Arbeitsmarkt vonnoten. Abbildung 2.4 gibt ei-
nen Uberblick iiber das derzeitige Arbeitsangebot (Stellenindex BA-X) bzw. die
Arbeitsnachfrage (Anzahl der Arbeitslosen und Kurzarbeiter) am deutschen Ar-
beitsmarkt. Seit dem Friithjahr 2010 zeichnet sich eine deutliche Erholung auf
dem heimischen Arbeitsmarkt ab. Die Zahl der Erwerbstétigen stieg ab dem ers-
ten Quartal 2010 um monatlich gut 25.000 Personen. Die steigende Zahl offe-

1  Grundlegend hierfiir war folgende Arbeit: Dobberstein, Monika, Biirobeschiftigte — Entwicklung einer Methode zur
Schitzung der Biirobeschiftigten im Rahmen von Biiroflichennachfrageprognosen, Dortmund 1997. Dieses Verfah-
ren wurde von BulwienGesa modifiziert und verfeinert.

2 Hierbei werden den einzelnen Berufsordnungen Werte zugewiesen, wie hoch der jeweilige Anteil der Biirobeschif-
tigten an der jeweiligen Berufsordnung ist, bspw. 100% der Verwaltungsangestellten sind Biirobeschiftigte, aber nur
25% der Beschiftigten in der Logistikbranche werden als Biiroarbeiter gewertet (der Rest fahrt Gabelstapler, etc.)
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ner Stellen und die regelmédfig vom Miinchner ifo-Institut fiir Wirtschaftsfor-
schung abgefragte Einstellungsbereitschaft der Unternehmen deuten auf eine
weitere Erholung hin. Auch im Verarbeitenden Gewerbe, wo weiterhin Uberka-
pazititen bestehen, deutet sich eine Abflachung des Beschéftigungsabbaus an.
Fir die kommenden Quartale ist — abgesehen von dem witterungsbedingten
Anstieg der Arbeitslosen- bzw. Kurzarbeiterzahlen in den Wintermonaten — ein
Trend zum Abbau der bisherigen Arbeitslosigkeit erkennbar: Flankiert durch ei-
ne Anderung in der statistischen Erfassung sowie den demografisch bedingten
Riickgang des Erwerbspersonenpotenzials wird die durchschnittliche Arbeitslo-
senzahl 2011 weiter sinken und sich auf die 3-Mio.-Grenze zubewegen®.

Abbildung 2.4: Angebot und Nachfrage am deutschen Arbeitsmarkt,
Januar 2005 — Dezember 2010*
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*Angaben zur Anzahl der Kurzarbeiter liegen bis einschlieBlich Mai 2010 vor.
© Immobilien Zeitung; Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit

Haupteinflussfaktor fiir die Biironachfrage ist aus der Sicht von BulwienGesa die
zukiinftige Entwicklung der Biirobeschiftigten. Die Ableitung der Entwicklung
dieser Beschéftigtengruppe orientiert sich an den Projektionen, die im ersten
Teil des Gutachtens hinsichtlich der wirtschaftlichen Entwicklungen bzw. Aus-
wirkungen auf den deutschen Arbeitsmarkt angenommen werden. Uber die zu-
kiinftige Beschiftigtenentwicklung wird die Gruppe der Biirobeschiftigten ex-
trahiert und deren Wachstum in den Prognosestddten vorhergesagt. Fiir 2010
erwarten wir im Bundesgebiet eine positive Biirobeschiftigtenentwicklung von
0,4% und fiir 2011 von 0,9%, wobei in den A-Stidten mit einem stirkeren Bii-
robeschiftigtenwachstum in Hohe von 1,1% (2010) bzw. 1,6% (2011) zu rech-
nen ist (sieche Abbildungen 2.5 und 2.6). Die Agglomerationen (vor allem Min-
chen, Hamburg und Bremen)* profitieren besonders vom Zuzug hoch qualifi-
zierter Arbeitnehmer: Der Wettbewerb um kluge Kopfe zwischen den Regionen
zu nimmt.

3 Siehe Kapitel 1.1.2.
4 Siehe IAB-Kurzbericht 16/2010.
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B Alte
Bundeslander
(inkl. Berlin)

¥ Neue
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Investmentvolumen
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Abbildung 2.5: Struktur der Biirobeschaftigten in Deutschland 2009

Deutschland Alte Neue
Bundeslander* Bundeslander
Erwerbstatige insgesamt 40.271.000 34.520.710 5.750.290
EZ?Cah'\.a(‘;tr%E:er“”gSPﬂiChﬁg (SVP) 273801157 23.272376 4107782
SVP-Burobeschaftigte 10.252.724 8.852.944 1.399.780
+ Selbststandige 1.547.244 1.346.663 200.581
+ Geringfligig Beschaftigte 540.094 485.685 54.409
+ Beamte 719.642 644.288 75.354
Blrobeschaftigte insgesamt 13.059.703 11.329.580 1730123
Anteil an den Erwerbstatigen in % 32,4 32,8 30,1

* inklusive Berlin

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

Abbildung 2.6: Biirobeschaftigte in Deutschland, 1995 — 20m
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

2.2 Investmentmarkt

2.2.1 Allgemeine Entwicklung auf dem gewerblichen
Investmentmarkt

Der deutsche gewerbliche Investmentmarkt ist 2010 nach den Boomjahren
2005 bis 2007 und dem deutlichen Einbruch der Jahre 2008/09 auf ein norma-
les und gesundes Niveau zuriickgekehrt. Auch getrieben von den niedrigen Zin-
sen, dem hohen Anlagedruck der institutionellen Investoren und der Angst vor
moglichen Inflationsrisiken stieg das Anlagevolumen der in Abbildung 2.2 be-
riicksichtigten institutionellen Investoren im Jahr drei nach der Bankenkrise
auf rund rund 23 Mrd. Euro und lag damit um rund 11 Mrd. Euro hoher als im
Vorjahr.
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Abbildung 2.7: Immobilienanlagen institutioneller Investoren seit 1990
in Mio. Euro in Deutschland

80.000 B Immobilien-Leasing /
Leasingfonds
70.000

[ Geschlossene
60.000 Immobilienfonds
[ offene
50.000 Immobilienfonds
40.000 Bl Versicherungen,
Pensionskassen
30.000 ‘
Spezialfonds

= == Il -
20.000 B I I B Auslindische
10,000 - . I I I I I I I [ | Investoren

-
0
‘90 ‘91 ‘92 ‘93 ‘94 ‘95 ‘96 ‘97 ‘98 ‘99 ‘00 ‘01 ‘02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09 10

B Immobilien-AGs /
Reits

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

Dabei haben die Erholungstendenzen im Markt bereits Ende 2009 eingesetzt,
als bereits wieder bestimmte Investorengruppen auf der Suche nach Anlage-
moglichkeiten im Immobiliensektor waren. Trotz der im Laufe des Jahres 2010
deutlich verbesserten wirtschaftlichen Gesamtsituation blieben die eigenkapi-
talstarken Investorengruppen wie

e Family-Offices oder vermdgende Einzelpersonen,

e geschlossene Immobilienfonds und Spezialfonds sowie
e Asset-Manager, Immobilien-AGs und

e Versicherungen und Pensionskassen

die wichtigsten Kadufergruppen. Der Grund hierfiir ist — trotz des historisch

niedrigen Zinsniveaus — in der Zuriickhaltung der Banken bei Ankauffinanzie- ﬂ%zgg)‘zrlzgalié%ﬁe
rungen zu suchen. Die Priifungen im Vorfeld der Kreditvergabe waren 2010 Ko'iufergrup%e 5010
noch immer zeitintensiver und kritischer als vor der Finanzkrise. Aufgrund der

weiterhin differenzierteren Risikoeinschdtzung wurden immer noch vor allem

Core-Immobilien, also Immobilien mit

e langfristig laufenden Mietvertrdgen,

e bonitdtsstarken Mietern in

e Top-Biirolagen oder la-Einkaufslagen und in

e modernen Objekten mit zeitgemafler Ausstattung

finanziert oder von den eigenkapitalstarken Investoren bevorzugt. Opportuni-
ty-Fonds waren auf Kduferseite so gut wie nicht im Markt vertreten. Dabei la-
gen vor allem auch wieder die A-Stddte im Anlagefokus.

Nachdem im Jahr 2009 das Gros der Losgrofien der einzelnen Investments noch
in einer Grofdenordnung zwischen 10 Mio. und 50 Mio. Euro gelegen hatte (bei
den genannten Nachfragegruppen waren somit nur geringe kreditfinanzierte
Anteile notig), wurden 2010 bereits mehr als 20 Deals mit einem Investitions-
volumen von mindestens 100 Mio. Euro verzeichnet, der grofite allein auf
Deutschland bezogene war mit rund 570 Mio. Euro der Verkauf des Sony-Cen-
ters in Berlin an den stidkoreanischen Pensionsfonds National Pension Service.
Vor der Bankenkrise tiberwog der Investmentanteil im Birosektor meist deut-
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lich gegeniiber den anderen Sektoren. Im Jahr 2010 erlebten allerdings auch
Einzelhandels- und Wohnimmobilien einen hohen Zuspruch, darunter vor al-
lem auch Einkaufs- und Fachmarktzentren (> =10.000 m?), von denen mindes-
tens 35 Objekte verduflert wurden.

In den Jahren 2005 bis 2007 hatten vor allem auch die grofien Portfolioverkdu-
fe — mafdgeblich beteiligt waren hier die offenen Immobilienfonds — den Markt
geprdgt und das Umsatzvolumen in die Hohe getrieben. 2008 und 2009 kam
dieses Marktsegment so gut wie zum Erliegen. 2010 nahmen diese meist grof3-
volumigen Investments aufgrund der verbesserten Finanzierungsbedingungen
wieder deutlich an Fahrt auf, wobei der Fokus auch hier auf Einzelhandels- und
Wohnimmobilien lag. Dabei nimmt — wie bereits im letzten Frithjahrsgutach-
ten vermutet — das Marktsegment der Einzelhandels- und Gewerbeimmobilien
wieder einen festen Platz im Marktgeschehen ein.

Fiir das Jahr 2011 wird ein hdheres gewerbliches Investmentvolumen erwartet,
allerdings bestehen hier Unsicherheiten in Bezug auf die Héhe des Zuwachses
Grund hierfiir sind die wirtschaftlichen Schwierigkeiten der Staaten Griechen-
land, Irland, Portugal, Spanien und Italien.
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2.2.2 Die Entwicklung der Biiroinvestmentmarkte in den
A-Standorten im Einzelnen

2.2.2.1 Buroinvestmentmarkt Hamburg

Der Transaktionsmarkt in Hamburg war im vergangenen Jahr von deutlichen
Belebungstendenzen gekennzeichnet. Das Investmentvolumen stieg 2010 auf
knapp 2 Mrd Euro an und lag damit noch einmal tiber dem Vorjahreswert von
1,7 Mrd. Euro. Rund die Hélfte der Ankdufe in Hamburg im Jahr 2010 entfiel
auf Biiroinvestments. Der sich bereits Ende 2009 abzeichnende Nachfragedruck
auf Core-Immobilien nahm weiter zu, was zu einem weiteren Anstieg der Prei-
se fithrte. Mit dem Spitalerhof, dem BrahmsQuartier oder dem Metropolis-Haus
wurden grofivolumige Investments insbesondere bei mischgenutzten Objekten
getdtigt. Die Spitzenrendite in Hamburg sank somit auf einen Wert von 5,0%,
fir einzelne Objekte wurden auch Renditen weit unterhalb dieser Marke akzep-
tiert. Fir das Jahr 2011 geht BulwienGesa aufgrund der erhdhten Nachfragesi-
tuation von einem weiteren leichten Riickgang der Spitzenrendite auf 4,9% aus.

Die Nachfragegruppe speist sich weiterhin aus Pensionskassen/Versicherungen
sowie offenen und geschlossenen Fonds. Diese institutionellen Investorengrup-
pen werden auch in diesem Jahr die pragenden Akteure am Investmentmarkt
sein, wobei zusdtzliche Nachfrageimpulse seitens ausldndischer Marktteilneh-
mer und Family-Offices zu erwarten sind.

Abbildung 2.8: Marktpragende Transaktionen 2010 in Hamburg

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

Euro
Spitaler-  Spitaler Altstadt/ Bayerische ~ McGarrell 20942 161,0
hof stralle 8 Neustadt Versorungs- Reilley
kammer Group
Brahms- Kaiser- Altstadt/ Allianz Real  The Carlyle 29.400  120,0
Quartier  Wilhelm- Neustadt Estate Group /
Stralle 40 Germany Aug. Prien
Immobilien
Metro- Dammtor- Altstadt/ Deka- 25.800 93,0
! . Norddeut-
polis- stralBe Neustadt Immobilien-
sche Grund-
Haus 29 —-32 Europa =
vermogen
Bau- und
Entwick-
lungsgesell-
schaft /
HTP / Frank-
Gruppe

Blanke- Erik-Blumen-  West Hesse Pirelli RE / 22.246 72,8

neser feld-Platz Newman ING Real

Bahn- Classic Estate

hofsplatz Value 2

Centurion GroRRer Gras-  Hafencity Unilmmo: DC Com- 11.500 71,0

mercial /

Commer-  brook g Deutsch- -

: Wolbern
cial Center land
Invest

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

Diisseldorf gilt vor allem wegen seiner breit aufgestellten Wirtschaftsstruktur als
gutes Investmentziel. Dennoch konnte sich auch Diisseldorf der Marktunsi-
cherheit in der Krise nicht entziehen. Die Nettoanfangsrendite in zentralen La-
gen stieg von 5,1% im dritten Quartal 2007 auf 5,65% im dritten Quartal 2009.
Mit steigender Nachfrage nach Core-Investments in zentralen Lagen geriet auch
die Nettoanfangsrendite wieder unter Druck und lag Ende 2010 wieder bei
5,2%. Fir das laufende Jahr 2011 geht BulwienGesa von einer stabilen Seit-
wartsentwicklung der Nettoanfangsrendite aus.

Der gewerbliche Investmentmarkt in Diisseldorf verzeichnete im Jahr 2010 ei-
nen Umsatz von rund 1,1 Mrd. Euro, davon entfielen rund 970 Mio. (ca. 85%)
auf Bliroobjekte. Damit lag das Investmentvolumen tiber dem Vorjahresniveau,
als Objekte fiir rund 800 Mio. Euro den Eigentiimer wechselten. Der grofte Deal
2010 war der Ankauf des Projekts Vodafone Campus Diisseldorf fiir rund 310
Mio. Euro durch die Deutsche Fonds Holding. Das Spherion mit einem Volu-
men von rund 102 Mio. Euro und der Diisseldorfer Sitz der PwC-Gruppe in der
Moskauer Strafle 19 mit rund 97 Mio. Euro waren die ndchst groferen Abschliis-
se. Auch fiir 2011 sollte ein Investmentvolumen in der Groflenordnung zwi-
schen 0,9 Mrd. und 1,2 Mrd. Euro realistisch sein, da der Investitionsdruck der
Anleger weltweit wieder im Wachsen begriffen ist.

Abbildung 2.9: Marktpragende Transaktionen 2010 in Diisseldorf
Name Adresse Teilraum Kaufer Verkaufer Nutz-  Kauf-
fliche preis
inm? in Mio.
Euro

Vodafone Viersener Seestern Deutsche die deve- 86.000  310,0
Campus  StraRe Fonds Hol-  loper/
Dissel- 52—154 ding (DFH)  Zechbau
dorf Holding

Moskauer City Ost Wealth Ma- Deka-Immo- 35.500 97,0

StraBe 19 nagement  bilien

Capital Europa
Holding

Spherion  Schwann- Golzheim/ Allianz Real ~ Signa 25.000 102,0

strale 6 Kennedy- Estate Property

damm Germany Funds

Living Rather Nord UBS (D) CarVal 21.600 53,0
Office Teil ~ Strafe Euroinvest
AundB 1103, b Immobilien
Alte LuisenstraBe  City privat 20.400 22,0
Stadt- 105
werke
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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2.2.2.3 Biiroinvestmentmarkt Koln

Koln ist gemessen am Transaktionsvolumen im bundesweiten Vergleich der
sechstwichtigste Investmentmarkt. Trotz eines hohen Leerstands und der ein-
setzenden Subprime-Krise gab die Nettoanfangsrendite Ende 2007 noch einmal
auf 5,2% nach. Im Jahr 2009 wurde mit 5,6% der obere Wendepunkt erreicht.
Im ersten Halbjahr 2010 stabilisierte sich der Markt aufgrund der guten Nach-
frage nach Core-Produkten wieder. Im Zuge des erhohten Nachfragedrucks sank
bis Ende 2010 das Niveau der Nettoanfangsrendite bei Biiroobjekten in zentra-
len Lagen auf 5,4%. Fir 2011 prognostizieren wir eine stabile Spitzenrendi-
teentwicklung von um die 5,3% fiir Core-Immobilien in den zentralen Lagen.
Der Grund: Core-Immobilien werden weiterhin stark nachgefragt, stehen aber
nur begrenzt fiir Investments zur Verfigung.

Das gewerbliche Investmentvolumen lag 2010 in Ko6ln mit rund 1,04 Mrd. Euro
(davon rund 295 Mio. Euro Biiro) rund doppelt so hoch wie im Vorjahr. Dabei
war der Verkauf des Kranhauses Siid fiir rund 65 Mio. Euro die grofite Einzel-
transaktion im Biirosegment. Fiir das laufende Jahr 2011 erwartet BulwienGesa
ein stabiles Investmentvolumen fiir K6In in einem Korridor zwischen 800 Mio.
und 1,1 Mrd. Euro.

2010 Verdopplung
des gewerblichen
Investmentvolumens
auf 1 Mrd. Euro

Abbildung 2.10: Marktpragende Transaktionen 2010 in KéIn
Name Adresse Teil- Kaufer Verkaufer Nutz-  Kauf-
raum fliche preis
inm? in Mio.
Euro
Kranhaus Bayernstrale City Deka- Deutsche 15.600 650
Sud Immobilien  Immobilien
Global AG, NL Koln
Neues Neusser linksrheinisch  Fondshaus  Oppen- 14.500 35,0
Bezirks- Stral3e 450 Nord Hamburg heim-Esch
rathaus Holding
Nippes
Am Hof 20~  City LIG Lam- 10.000 30,0
26 / GroRe merting
Budengasse Immobilien
17-25 Gruppe
Gereons-  GereonstraBe City Deutscher  Archon 8315 320
haus 18 - 32 Stadtetag ~ Group
Baufeld Im Zollhafen  City Ampega Modernes 4851 200
10 Gerling / Koln Ge-
Hannover sellschaft
Rlckver- flr Stadt-
sicherung  entwick-
lung
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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2.2.2.4 Buroinvestmentmarkt Frankfurt am Main

Im Zuge der hohen Nachfrage sanken die Nettoanfangsrenditen am Frankfurter
Biiroinvestmentmarkt im Jahr 2006 auf 4,8% und hielten dieses Niveau auch
2007. Dem deutschlandweiten Trend folgend brach das Transaktionsvolumen
im Zuge der Finanzmarktkrise Ende 2008 deutlich ein. Das folgende erste Halb-
jahr des Jahres 2009 war von einer ,Schockstarre” geprédgt, in der keine grofie-
ren Deals getdtigt wurden. Die Spitzenrenditen stiegen daher an und bewegten
sich Ende 2009 bei ca. 5,4%. Seit Ende des Jahres 2009 sind jedoch wieder stei-
gende Transaktionsvolumina zu beobachten. Diese Entwicklung gewann 2010
weiter an Dynamik. Das Investmentvolumen im gewerblichen Segment lag En-
de 2010 bei 1,9 Mrd. Euro. Rund 1,7 Mrd. Euro entfielen davon auf Biiroinvest-
ments. Als Kdaufergruppen treten im zunehmenden Mafle wieder offene und ge-
schlossene Fonds sowie Versicherungen und Pensionskassen auf. Die Nettoan-
fangsrendite sank infolgedessen bis Ende 2010 auf 5,1%. Fiir das Jahr 2011 wird
eine Stabilisierung der Spitzenrendite erwartet. Bei einer weiteren Belebung des
Investmentmarkts ist aber auch ein weiteres Absinken des Renditeniveaus mog-
lich.

Abbildung 2.11: Marktpragende Transaktionen 2010 in Frankfurt am Main
Name Adresse Teil- Kaufer Verkaufer Nutz-  Kauf-
raum fliche preis
inm? in Mio.
Euro
Opern- Bocken- Westend Tishman JP Morgan /  62.500 580,0
Turm heimer Speyer / Govern-
LandstralRe UBS ment of
2—4 Singapore
Investment
Corporation
(GIQ)
Flrsten- Gallusanlage Banken- DFH Unilmmo: 18.450 126,0
hof 2-4/ viertel Deutsche Deutsch-
Kaiserstral3e Fonds land
31-33 Holding
Triton - Bockenheimer Westend Allianz Real  IVG Institu-  24.265 102,0
Haus LandstraRe Estate Ger-  tional Funds
42-44 many GmbH EU-
REF (PGGM\)
T Taunus- Bankenviertel FREO Finan- Fortress 10.045 40,0
anlage 11 cial & Real  Investment
Estate Ope- Group
rations (Eurocastle)
DL108 Darmstadter  Sachsen- AEW Macquarie 11743 40,0
LandstraRRe hausen / Europe Office Trust
108 Sud
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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2.2.2.5 Buroinvestmentmarkt Stuttgart

Nachdem 2009 lediglich 300 Mio. Euro im gewerblichen Immobiliensegment
in Stuttgart investiert wurden, konnte der Stuttgarter Gewerbeinvestmentmarkt
2010 auf etwa 410 Mio. Euro zulegen. Der Anteil des Blirosegments wuchs im
Vergleich zum Vorjahr tiberdurchschnittlich und lag bei etwa 47% oder ca. 200
Mio. Euro (2009: 25%). Im Gegensatz zum Vorjahr wurden auch gréf3ere Objek-
te um 50 Mio. Euro in Stuttgart verkauft. Grolere Deals waren beispielsweise
der Ankauf des City Plaza durch die HIH Hamburgische Immobilien Handlung
oder der Verkauf der Borse Stuttgart an die DFH Deutsche Fonds Holding. Da-
neben gab es zahlreiche kleinere Verkdufe bis 10 Mio. Euro.

Die Nettoanfangsrendite fiir Biiroobjekte in zentralen Lagen betrug Ende 2009
5,6%, durch das wieder gewachsene Interesse an Stuttgarter Biiroimmobilien
sank sie Ende 2010 auf 5,4%. 2011 wird die Nettoanfangsrendite fiir Core-Im-
mobilien nur noch leicht auf 5,3% nachgeben.

Abbildung 2.12: Marktpragende Transaktionen 2010 in Stuttgart

Name Adresse Teil- Kaufer Verkdufer ~ Nutz-  Kauf-
raum fliche preis
in m? in Mio.
Euro

City Rotebiihl- City HIHHam-  Tishman 18.664 650
Plaza platz 23 - 25 burgische  Speyer

Immobilien  TSEV VI

Handlung
Carl- Schloss- City DFH Deut- SV Ver- 8244 482
Eugen- straBe 22 sche Fonds  sicherun-
Bau 2. BA Holding gen
Carl- Schloss- City DFH Deut- SV Ver- 7.350 KA.
Eugen- stralle 20 sche Fonds  sicherun-
Bau1.BA Holding gen
Yves Albstadtweg  Vaihingen/  Aspen Real  RREEF 5400 50,0
Rocher 10 Maohringen Estate Spezial

Invest

Lloyd- Schloss- City Ampega- Copro 5.300 KA.
Haus stralle 70 Gerling Projekt-

Immobilien  entwick-

Manage- lung

ment

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

Nach dem Rekordjahr 2007, als tiber 6 Mrd. Euro in gewerbliche Immobilien in
Miinchen investiert wurden, nahm das Volumen bereits 2008 stark ab (ca. 1,5
Mrd. Euro, darunter das Segment Biiro mit ca. 700 Mio. Euro). 2009 lag das In-
vestmentvolumen fiir alle Segmente bei ca. 1,9 Mrd. Euro (inklusive iii-Invest-
ments). 2010 wurden am Miinchner Gewerbeimmobilienmarkt etwa 1,65 Mrd.
Euro umgesetzt. Etwa 60% oder 1 Mrd. Euro entfielen dabei auf Biiroobjekte,
wobei allein der Verkauf des Neuperlacher Forschungs- und Entwicklungszen-
trums von Siemens an ein Joint Venture der HIH Hamburgische Immobilien
Handlung und RFR Holding tiber 300 Mio. Euro betrug. Weitere namhafte Deals
waren der Verkauf des Renaissance Hauses an Invesco oder des Lorenzistocks
(Alter Hof) an Pembroke Ende des Jahres.

Nach dem Anstieg der Spitzenrenditen (Nettoanfangsrenditen) bis Ende 2009
auf 5,1% kam es durch die sehr hohe Nachfrage nach Core-Immobilien bereits
wieder zu einer leichten Renditekompression. Ende 2010 lag die Nettoanfangs-
rendite bei 4,95%. Auch 2011 ist von einem weiteren leichten Riickgang auszu-
gehen. Erst mit einem Anstieg des Leitzinses und der damit verbunden Verteue-
rung von Fremdkapital wird die Rendite wieder marginal ansteigen.

Abbildung 2.13: Marktpragende Transaktionen 2010 in Miinchen

Name Adresse Teil- Kaufer Verkaufer Nutz-  Kauf-
raum fliche preis
in m? in Mio.
Euro
An den Landsberger ~ Westend IVG Institu-  IVG Deve-  28.800 KA.
Briicken Stralle tional lopment
78 —100 Funds
Renais- Arnulf- Cityrand Invesco Beteili- 13.074 53,0
sance stralle 19 Nord Real Estate  gungsge-
Haus sellschaft
BFL (Bernd
F. Lunke-
witz)
Alter Hof — Alter Hof Innenstadt Pembroke  Bayerische 7973 KA.
Lorenzi- 3-5 Real Estate  Hausbau
hof
Taunus- Nord Wolbern Lambert 7500 20,0
stralBe 31 Invest Unter-
nehmens-
gruppe
Eisbach Brabanter Schwabing- KGAL Pro- NB 7120 33,0
Offices Stralle 4 Nord pertyClass ~ Wohnbau
Deutsch-
land

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

Ab Mitte 2007 wurde aufgrund der einsetzenden Wirtschaftskrise auch in Ber-
lin die Renditekompression gestoppt. Lag die Nettoanfangsrendite in zentralen
Lagen Ende 2007 noch bei 5,0%, so legte sie bis Ende 2009 um 60 Basispunkte
auf 5,6% zu. Aufgrund der starken Nachfrage von Investorenseite nach Core-
Immobilien war bis Ende 2010 bereits wieder ein leichter Riickgang auf 5,3% zu
verzeichnen. Bei anhaltendem Wirtschaftswachstum und weiter steigendem
Anlagedruck der Investoren wird auch fiir das Jahr 2011 mindestens eine stabi-
le Spitzenrendite prognostiziert.

Nach den Rekordinvestments der Jahre 2005 bis 2007 hat sich das Investment-
volumen in den Jahren 2008/2009 bei jeweils um die 2 Mrd. Euro (davon nur
rund 366 Mio. bzw. 420 Mio. in Biiroobjekte) normalisiert. Im Jahr 2010 lag es
- Portfolioverkdufe spielten nur eine untergeordnete Rolle — bei rund 3,1 Mrd.
Euro, wobei der Einzelhandel wiederum einen Anteil von knapp 50% hatte. Im
Biirosegment waren das Sony-Center (572 Mio. Euro), das Nordbahnhof Carrée
(116 Mio. Euro) und das Hackesche Quartier (135 Mio. Euro) die maf3geblichen
Transaktionen. Insgesamt entfielen nur rund 1,5 Mrd. Euro auf das Biiroseg-
ment. BulwienGesa geht fiir das Jahr 2011 von einem in etwa gleich hohen ge-
werblichen Investmentvolumen fiir die Hauptstadt aus wie im Jahr 2010.

Abbildung 2.14: Marktpragende Transaktionen 2010 in Berlin
Name Adresse Teil- Kaufer Verkaufer Nutz-  Kauf-

raum fliche preis

inm? in Mio.
Euro

Sony- Bellevue- Potsdamer National Morgan 132.000 572,0
Center stralRe Platz / Leipzi- Pensions Stanley Real

ger Platz Service Estate Fund

(Sudkorea)  (MSREF)
Nord- Invaliden- Mitte AEW Frankonia 38.440 116,0
bahnhof  straRe Europe Eurobau
Carrée 19 -26
Hacke- Garnison- Mitte VG VG 37200 1350
sches kirchplatz Institutional Immobilien/
Quartier Funds Adina
Europe
DB Netz GranitzstraBe Peripherie- Hannover 27700 61,0
55— 56 Nord Leasing

Alter Lindenstralle  Kreuzberg EB Com- GHG 17.000 16,0
Victoria-  20-25 mercial
Verwal-
tungsbau
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Die Ergebnisse der einzelnen Standorte im Uberblick:

Abbildung 2.15: Nettoanfangsrenditen in den sieben Biirometropolen (in %),
1995 — 2011

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 Schat- Prog-
zung nose

2010 20M
Hamburg 54 51 58 50 4.8 52 53 50 4,9
Dusseldorf 54 53 55 53 50 55 55 52 52
Koln 6,1 59 6,0 5,6 52 55 56 54 53

Frankfurt am Main 5,2 5,1 5,5 48 4.8 53 54 5,1 5,1

Stuttgart 55 55 57 53 52 54 56 54 53
Minchen 55 50 56 4,8 4.5 50 51 50 4,9
Berlin 55 50 58 50 50 55 56 53 53

7 Stadte (gewichtet 54 51 5,7 5,0 49 5,3 54 k.A. k.A.
nach Umsatz)

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

2.3 Angebot, Mieten-/Ertragsentwicklung

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

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

Mietentwicklung

Derzeit ist der Hamburger Mietmarkt von einem riicklaufigen Trend geprégt.
Von einem Niveau von 24,00 Euro/m? im Jahr 2008 kommend, sank die Spit-
zenmiete tiber 2009 bis Ende 2010 auf 22,50 Euro/m* ab. Hiermit wird jedoch
immer noch ein Mietniveau markiert, das iber dem 10-Jahres-Schnitt (rund 22
Euro/m?) der 2000er Jahre liegt. Fiir 2011 wird es mit einem Preisniveau von gut
22,90 Euro/m?* wieder eine leichte Erholung geben. Im Zuge der verbesserten
Wirtschaftsentwicklung erwarten wir auch dartiber hinaus weitere Preissteige-
rungen im Spitzenmietniveau.
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Die Durchschnittsmiete in Hamburg lag 2009 bei 14,90 Euro/m? und somit 0,10
Euro unterhalb des Vorjahresniveaus. Ende 2010 ist dieser Wert weiter auf 14,60
Euro/m? gesunken. Die Negativdynamik hat jedoch an Geschwindigkeit verlo-
ren, fur 2011 ist wie im Spitzenmietbereich bereits wieder mit einer Belebung
zu rechnen, so dass wir fiir Ende des Jahres eine Durchschnittsmiete von 14,90
Euro/m? prognostizieren.

Markant fiir die derzeitige Situation am Hamburger Biiroimmobilienmarkt ist
eine weiterhin deutliche Divergenz zwischen hochwertigen Angeboten und der
Flichennachfrage. Flachen im hochwertigen Neubausegment lassen sich derzeit
schwieriger vermarkten, die Nachfrage konzentriert sich auf Biiroflichen im
mittleren Preissegment.

Biirobeschiftigung

Die Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich nicht negativ auf die Biirobeschéiftig-
tenentwicklung in der Hansestadt ausgewirkt. So setzte sich das seit dem Jahr
2005 anhaltende Wachstum der Biirobeschiftigtenzahl nach unserer Prognose
auch im vergangenen Jahr mit einem Plus von 1,2% auf 482.800 fort. Hierbei
haben die arbeitsstiitzenden Mafinahmen der Bundesregierung — insbesondere
die Kurzarbeit — nachhaltige Wirkung gezeigt. Fiir 2011 ist mit einer weiteren
Zunahme um 1,8% auf gut 491.000 Biirobeschiftigte zu rechnen. Diese Ent-
wicklung wird dadurch begiinstigt, dass die Hamburger Wirtschaft auf einem

Abbildung 2.16: Marktpragende Leitprojekte in Hamburg

(fertiggestellt 2010 bzw. 2010/2011 im Bau)

Name Adresse Investor Biro-  Leer- Teil- Fertig-
nutz- stand raum stellung
flaiche inm?
inm? im

Objekt
Emporio- Damm- Unilmmo: 33.263 20.649 Altstadt/ 20M
P torwall 15 Deutschland Neustadt

Hochhaus

/ Central

Plaza

Hamburg

Georgs- Steindamm privat 31195 31195 St. Georg 2010

tor / Woh- 96 -106

nenam

Lohmih-

lenpark

Germani-  Brooktorkai Morgan 30.400 5000 Hafencity 2010

scher 34 —37 Stanley Real

Lloyd / Estate Fund

Gebaude (MSREF)

35/36

Spiegel- Ericus-Spitze  Robert Vogel / 26.000 0 Hafencity 20M

Neubau ABG

Unterneh-
mensgruppe

CR16 Caffamacher- WestInvest 21104 6.350 Altstadt / 2010

reihe 16 InterSelect Neustadt

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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breit geficherten Branchenspektrum basiert und damit Einbriiche in einzelnen
Wirtschaftszweigen teilweise in anderen kompensieren kann. Der Hamburger
Hafen als die Transport- und Umschlagsdestination in Norddeutschland ist die
Basis fiir einen stark ausgepragten Handels- und Verkehrssektor. Eng verbunden
hiermit sind auch fir diese Unternehmen tdtige Beratungs- und Dienstleis-
tungsunternehmen. Zusédtzlich ist Hamburg der Sitz vieler Landes-, Privat- und
Geschiftsbanken. Die stabile und dynamische Entwicklung der Biirobeschaftig-
tenzahl dokumentiert den zunehmenden Wandel zu einer Dienstleistungsme-
tropole, was weitere zusdtzliche Biiroarbeitspldtze mit sich bringen wird.

Flaichenumsatz

Die gestiegene Vitalitit des Hamburger Biiroimmobilienmarkts spiegelt sich
auch im jdhrlichen Flichenumsatz (Vermietungen und relevante Eigennutzun-
gen) wider. Das erste Halbjahr des Jahres 2010 verlief mit einem Flichenumsatz
von 185.000 m?* noch verhalten. Im zweiten Halbjahr wurden jedoch mehrere
grofdflichige Umsatze getdtigt, die den Gesamtwert auf tiber 510.000 m? getrie-
ben haben (Vorjahr: 395.000 m?). Insgesamt sechs Vermietungen tiber 10.000
m? wurden von uns registriert. Somit lag der Umsatz iiber dem Durchschnitt der
vergangenen fiinf bzw. zehn Jahre (491.000 m? bzw. 436.000 m?). Zu den grof3-
flichigen Vermietungen des zweiten Halbjahrs 2010 zdhlen die 30.000 m? der
Allianz am Kapstadtring, die rund 40.000 m* an die Freie und Hansestadt Ham-
burg am Uberseeboulevard und die rund 23.400 m? an die Deutsche Bahn in
den Hammerbrookhofen.

Abbildung 2.17: Biiroflachenumsatze in Hamburg nach Branchen in den Jahren

2002-2010 in %

100% ) ]
=

80% 10 17
36
60% 31
40% 19 12
n
20% 17
12 =

0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

© Immobilien Zeitung; Quelle: Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.

Die weit gefacherte Branchenstruktur der Hamburger Wirtschaft spiegelt sich
auch in der sektoralen Betrachtung der Flachenumsétze wider. Traditionell neh-
men Handel und Industrie hierbei einen hohen Stellenwert ein, auch wenn der
Anteil 2010 nur bei rund 20% lag. Die stirkste Gruppe waren 2010 die unter-
nehmensbezogenen Dienstleister mit einem Umsatzanteil von 22%. Auffallend
fiir 2010 ist der aufdergewohnlich hohe Anteil der 6ffentlichen Hand als Abneh-
mer von Biiroflichen. Rund 17% gingen an diese Nachfragegruppe. Ursdchlich
hierfiir war die Grofivermietung mit insgesamt knapp 40.000 m? an die Freie
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und Hansestadt Hamburg im Uberseequartier. Der Sektor Banken und Finanz-
dienstleister kam im vergangenen Jahr auf einen Umsatzanteil von rund 14%.

Fertigstellungen

Der Hamburger Biiromarkt mit einem Gesamtflichenbestand von rund 13,2
Mio. m? (Ende 2010) ist weiterhin durch starke Neubautdtigkeit gepragt. Anders
als in den iibrigen A-Stddten sind seit 2005 fast permanent steigende Fertigstel-
lungszahlen zu verzeichnen. Der vergangene Fiinfjahresschnitt weist pro Jahr
ein Flichenneuzugang von 203.000 m? aus. So stieg die Neubauflachenproduk-
tion von 191.500 m? im Jahr 2009 auf gut 263.000 m? im vergangenen Jahr. Ab
dem Jahr 2011 ist erstmals wieder mit deutlichen Riickgdngen zu rechnen,
wenn das Neubauvolumen dann auf rund 105.000 m? sinken wird. Der Bestand
wird dann etwa 13,3 Mio. m* umfassen. Dabei liegt der Schwerpunkt der Bauta-
tigkeit weiterhin in der Hafencity und der Altstadt/Neustadt, aber auch im Teil-
raum Sud bzw. Hafenrand werden diverse Neubauprojekte verfolgt.

Leerstand

Bedingt durch die massive Bautdtigkeit vergleichsweise geringen Umsatz im
Jahr 2009 kam es im selben Jahr erstmals seit 2005 wieder zur Erhéhung der
Leerstandsrate. Sie stieg von 6,9% auf 8,2% an, was einen Zuwachs an leer ste-
henden Flachen von 880.000 m? auf 1,06 Mio. m? entspricht. Dieser Trend hat
auch 2010 an Dynamik gewonnen, so dass zum Jahresende rund 1,26 Mio. m?
Biirofliche in Hamburg keinen Mieter hatten. Dies entspricht einer Quote von
9,5%. Aufgrund der tendenziell zurtickgehenden Fertigstellungszahlen und der
vitaleren Biiroflichennachfrage im abgelaufenen Jahr wird sich der Leerstand
2011 wieder reduzieren. Laut unserer Prognose ist ein Leerstand von 1,16 Mio.
m? vakanter Birofldche realistisch, was einer Quote von 8,7% entspricht.

2.3.1.2 Buromarkt Dusseldorf
Mietentwicklung

Die Diisseldorfer Spitzenmiete ging 2010 noch einmal um 2,3% zuriick und lag
Ende des Jahres bei 21,50 Euro/m?®. Damit gab es zum zweiten Mal in Folge nach
2009 (-1,60 Euro/m? bzw. -6,8%) einen Riickgang. Insgesamt betrachtet liegt die
Spitzenmiete damit weiterhin unter dem Durchschnitt der Metropolen (23,50
Euro/m?). Bereits 2011 rechnen wir aber wieder mit einer positiven Mietent-
wicklung, so dass fiir Ende des Jahres 2011 rund 22,40 Euro/m? als Spitzenmie-
te realistisch erscheinen. Abschliisse tiber diesem Mietniveau fanden auch be-
reits 2010 statt, allerdings erreichte das Volumen nicht die nach den gif-Richt-
linien erforderlichen 3% bis 5%. Hinzu kommen meist umfangreiche Incenti-
ves durch mietfreie Zeiten.

Biirobeschiftigung

Mit rund 232.000 lag die Zahl der Biirobeschiftigten Ende 2010 in Diisseldorf
leicht iiber dem Vorjahreswert und setzte den seit dem Jahr 2004 anhaltenden
Wachstumstrend fort. Dies ist insofern bemerkenswert, da zu Beginn des Jahres
2010 noch von einigen Marktteilnehmern mit einem deutlichen Beschiftigten-
riickgang gerechnet worden war. Durch das Instrument der Kurzarbeit konnte
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Abbildung 2.18: Marktpragende Leitprojekte in Diisseldorf
(fertiggestellt 2010 bzw. 2010/2011 im Bau)

Name Adresse Investor Biiro-  Leer- Teil- Fertig-
nutz- stand raum stellung
fliche inm?
inm? im

Objekt
Hafen- Speditions- MFRSI / 15.675  6.025 Medien- 20M
spitze stralle 21 Wolbern hafen
Invest
doubleU  Derendorfer MKg 12.450  6.950 Nord 2011
Allee 4 Develop-
ment

Sign im Speditions- Frankonia- 12100  9.524 Medien- 2010

Medien-  strale1-3 Eurobau hafen

hafen VersAM Ver-

sicherungs-
Asset-Ma-
nagement

Siemens  Klaus- Hesse 10.351 0 Flughafen 2010

Airport Bungert- Newman

City Strale 6 Capital

Zurich- Heinrich- NPC North 5.370 0 City 201

Haus / Heine- Property

Orrick- Allee 12 Consulting

Haus

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

dieser Beschiftigtenabbau verhindert werden. Auch fiir 2011 gehen die aktuel-
len Prognosen von einem Biirobeschéftigtenwachstum auf dann 237.000 Btiro-
beschiftigte aus. Insgesamt betrachtet wachst die Zahl der Biirobeschéftigten in
den Jahren 2010 bis 2014 weiter, und zwar durchschnittlich um rund 1,4% pro
Jahr (+ 14.700 Beschiftigte insgesamt). Im Vergleich der A-Stddte liegt Diissel-
dorf mit diesem Wachstumsszenario auf einem Spitzenplatz.

Flaichenumsatz

Der jahrliche Flachenumsatz lag in Diisseldorf, mit Ausnahme der Jahre 2002
und 2007, stets unter dem Durchschnitt der Metropolen. 2009 brach der Um-
satz auf nur noch 177.000 m? ein. Damit wurde das Fiinf- bzw. Zehnjahresmit-
tel von 327.000 m?/294.000 m?* deutlich unterschritten. 2010 konnte sich der
Umsatz dank eines Mega-Deals mit Vodafone (ca. 86.000 m? auf rund 340.000
m? erholen, wobei zusdtzlich weitere sieben Abschliisse tiber der Marke von
5.000 m? zu verzeichnen waren. In den kommenden Jahren erwarten wir auf-
grund der stabilen und breit aufgestellten Wirtschaftsstruktur Diisseldorfs im
Rahmen der wirtschaftlichen Erholung Umsidtze in einer Groflenordnung zwi-
schen 250.000 m? und 320.000 m?. Die einzelnen Teilméarkte werden von dieser
Entwicklung unterschiedlich profitieren.

Nachdem der Flichenumsatz in Diisseldort 2007 erstmalig von der 6ffentlichen
Hand als Nachfragegruppe dominiert wurde, zeigte sich in den Folgejahren,
dass dies fiir den Diisseldorfer Markt eine Ausnahmesituation war. Der Umsatz
im Jahr 2010 wurde mit 40% dominiert durch die Nachfragegruppe TMT, was
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Abbildung 2.19: Biiroflaichenumsatze in Diisseldorf nach Branchen in den Jahren
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.

auf die Grof3vermietung an Vodafone (ca. 90.000 m?) zuriickzufiihren ist (2009:
15%). Die zweitwichtigste Nachfragegruppe, die traditionell in Diisseldorf eine
bedeutende Rolle spielt, waren die Unternehmensdienstleister mit einem Anteil
von rund 26% (2009: 41%). Darunter war auch die Vorvermietung an Rolfspart-
ner Management mit rund 9.700 m*. Es folgten 2010 Handel/Industrie und
Banken/Finanzdienstleister mit einem Anteil am Marktgeschehen von jeweils
rund 12%. Die offentliche Hand und Verbédnde traten 2010 so gut wie gar nicht
als Nachfrager auf dem Diisseldorfer Biiroimmobilienmarkt auf.

Fertigstellungen

In Diisseldorf lag der Biiroflichenbestand Ende 2010 bei rund 7,3 Mio. m?. Nach
dem historischen Tiefststand der Neubaufertigstellungen 2006 mit ca. 48.000
m? hat sich dieser Wert bis 2009 auf rund 175.000 m? erhdht - im Vergleich zu
friheren Biiromarktzyklen ist das ein niedriger Wert. 2010 kamen ca. 123.000
m? neu auf den Markt, ab 2011 werden die Bauaktivititen bei moderaten 61.000
m?* liegen, in den Folgejahren wird eine Spanne zwischen 35.000 und 45.000 m*
prognostiziert, mit einem Ausreifler auf 130.000 m? 2013, wenn allein auf den
neuen Vodafone-Campus rund 86.000 m* entfallen.

Leerstand

Im Jahr 2008 ist die Leerstandsrate im dritten Jahr hintereinander gesunken,
stieg aber 2009 um 1,4 Prozentpunkte auf 10,4% an und lag Ende 2010 bei be-
reits rund 12,2%. In einzelnen Teilmdrkten (bspw. Bankenviertel, Medienhafen)
liegt die Quote allerdings deutlich unter dem Durchschnittswert. Der starke An-
stieg des Leerstands ist zum einen auf die Binnenwanderung der Unternehmen
zurtickzufiihren. Bereits in Diisseldorf ansdssige Unternehmen mieten Flichen
in Neubauprojekten, die zwar dann einen geringen spekulativen Flachenanteil
bei Fertigstellung ausweisen, dafiir werden in anderen Objekten die Flichen
leergezogen. Auch hierfiir ist der Vodafone-Deal exemplarisch. Aber auch der
Wegzug von Thyssen-Krupp nach Essen hat zusitzlich leer stehende Biirofld-
chen in Disseldorf hinterlassen. Fiir 2011 ist trotz des erwarteten Stellenauf-
baus nur von einer leicht sinkenden Leerstandsrate auf etwa 11,5% auszugehen,
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da die leer stehenden Bestandsobjekte nur nach umfangreichen Sanierungs-
und Revitalisierungsmafinahmen an den Nutzer gebracht werden kdnnen. Mit
dieser Leerstandsquote bleibt der Durchschnittswert der sieben A-Stddte tiber-
schritten.

2.3.1.3 Biiromarkt Koln
Mietentwicklung

Die Kolner Spitzenmiete lag Ende 2010 mit 20,00 Euro/m?* noch einmal um 0,5
Euro (-2,4%) unter dem Vorjahresniveau. Die Spitzenmieten wurden haupt-
sdchlich in einzelnen Neubauprojekten des Entwicklungsgebiets Rheinauhafen
(bspw. Kranhaus) erzielt. Fiir das Jahr 2011 prognostizieren wir ein Spitzenmiet-
niveau von ebenfalls 20,00 Euro/m? was der geringen Volatilitdt des Kolner
Marktes entspricht.

Abbildung 2.20: Marktpragende Leitprojekte in Koln
(fertiggestellt 2010 bzw. 2010/2011 im Bau)

Name Adresse Investor Biiro-  Leer- Teil- Fertig-
nutz- stand raum stellung
fliche inm?
inm? im

Objekt

Biiro- Pablo- Rhein-Estate  64.939 0 Deutz 2010

hauser Picasso- Grundbesitz /

Rhein- Platz 1 Oppenheim-

hallen Esch-Fonds

max Von-Gablenz-  Warburg- 46.000 46.000 Deutz 2012

Cologne  Strale2-6  Henderson

Westgate Habsburger ~ Meag Real 17400 17400 City 20M

Ring2—12 Estate
Management

Tour 13 Waldmarkt Fay Develop- 5100 4100 City 2012

ment

Baufeld Im Zollhafen =~ Ampega 4.851 0 City 20M

10 Gerling /

Hannover
Ruckver-
sicherung

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

Biirobeschiftigung

Die Zahl der Biirobeschiftigten in Kdln lag 2009 mit 273.000 Beschéftigten
rund 5.700 Beschiftigte hoher als 2008. Dank des Instrumentariums der Kurz-
arbeit und der wieder stark wachsenden Wirtschaft — hier waren vor allem die
unternehmensbezogenen Dienstleister maf3geblich am Beschéftigtenaufbau be-
teiligt — konnte bis zum Dezember 2010 ein weiterer positiver Beschaftigungs-
effekt in Hohe von rund 2.600 Biirobeschiftigten beobachtet werden. Somit
fand in Koln seit 2004 ein kontinuierlicher Biirobeschiftigtenautbau um rund
20.000 Personen (+8%) statt. 2011 wird das Biirobeschaftigtenwachstum rund
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1,4% erreichen. Damit liegt Koln beim Biirobeschiftigtenwachstum im Mittel-
teld der deutschen A-Stddte.

Flachenumsatz

Der Biiroflichenumsatz in Koln lag nach drei Ausnahmejahren 2009 mit rund
210.000 m? leicht unterhalb des Zehnjahresdurchschnitts von rund 222.000 m?
(Finfjahresdurchschnitt 259.000 m?). 2010 wurde mit einem Flichenumsatz
von rund 220.000 m?* dann wieder ein sehr durchschnittliches Ergebnis erzielt.
Dabei entfillt traditionell zwischen 30% und 45% des gesamten Umsatzes auf
den Teilraum City. Hierzu hat in der Vergangenheit auch die Neustrukturierung
des Entwicklungsgebiets Rheinauhafen beigetragen. 2010 lagen nur drei Miet-
vertrdage oberhalb von 5.000 m®. Dies lasst das durchschnittliche Ergebnis in ei-
nem positiven Licht erscheinen, da Koln anscheinend eine breite Umsatzbasis
hat, die das Fehlen von Grof3deals kompensieren kann.

Abbildung 2.21: Biiroflachenumsatze in K6In nach Branchen in den Jahren
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.

Im Jahr 2010 war die Umsatzverteilung nach Branchen so homogen wie noch
nie seit den Erhebungen im Jahr 2002. Dies liegt auch darin begriindet, dass es
2010 keine einzelne Grof3vermietung gegeben hat, welche einen vergleichswei-
se kleinen Markt wie KoIn bei der Branchenverteilung meist stark beeinflussen.
Alle Umsatzanteile lagen zwischen 13% und 21%. Dabei stellten sich die unter-
nehmensbezogenen Dienstleister mit 21% an die Spitze, gefolgt von der Grup-
pe Handel und Industrie (19%). Die Segmente 6ffentliche Hand (13%), Banken
und Finanzdienstleister (15%) und TMT (16%) teilen sich die Pldtze drei bis
finf.

Fertigstellung

Koln stellt Ende 2010 mit rund 7,4 Mio. m? den sechstgrofiten Biiromarkt in
Deutschlands dar. Im Vergleich mit den anderen A-Stidten lagen die Neubau-
fertigstellungszahlen in Koln in den Jahren 2005 bis 2008 auf einem moderaten
Niveau und schwankten um die 100.000 m?. 2009 stiegen die Fertigstellungen
einmalig auf tiiber 200.000 m? an, was auf die Fertigstellung zahlreicher Grof3-
projekte zurlickzufiihren ist. 2010 lag das Fertigstellungsvolumen bei nur rund
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74.000 m?, 2011 wird das Fertigstellungsvolumen erstmalig seit Mitte der 90er
Jahre wieder unter die Marke von 40.000 m? fallen.

Leerstand

Die Leerstandsquote lag Ende 2009 bei 9,0% (665.000 m?). 2010 sank dieses Ni-
veau aufgrund des moderaten Neubauzuwachses bei gleichzeitig stabilen Fla-
chenumsitzen auf rund 625.000 m? (8,4%). Aufgrund der zuriickhaltenden spe-
kulativen Bautdtigkeit und des Aufbaus von Biirobeschiftigten rechnen wir fiir
2011 mit einem weiteren leichten Riickgang der Leerstandsrate auf rund 8,1%.

2.3.1.4 Buromarkt Frankfurt am Main
Mietentwicklung

Im Zuge des sich abkiihlenden Bliromarkts sank auch die Spitzenmiete in Frank-
furt am Main von 35 Euro/m? im Jahr 2008 auf 33 Euro/m? im Jahr 2009 ab. Im
deutschlandweiten Vergleich lag Frankfurt im Jahr 2010 bei stabilem Spitzen-
mietniveaus bei rund 33 Euro/m? und damit weiterhin an der Spitze der deut-

Abbildung 2.22: Marktpragende Leitprojekte in Frankfurt am Main

(fertiggestellt 2010 bzw. 2010/2011 im Bau)

Name Adresse Investor Biiro-  Leer- Teil- Fertig-
nutz-  stand raum stellung
fliche inm?
inm? im

Objekt

Haupt- Oskar-von- Europaische  104.000 0 Ostend 2013

verwal- Miller-Stralle  Zentralbank

tung EZB (EZB)

The Hugo-Ecke- Airrail 94.500 44152 Flughafen 2010

Squaire ner-Ring, (IVG Immobi-

(Airrail Flughafen lien /

Center) Frankfurt Fraport)

T185 Friedrich- Vivico Real 93.500 28.500 Innenstadt 20M

Turm + Ebert-Anlage  Estate

Sockel 35-37

Baufeld Europa- Unilmmo: 17800  6.800 Innenstadt 2010

Nord 1 Allee 12-22 Deutschland

Europa-

boulevard

(Deutsch-

landzen-

trale BNP

Paribas)

Quartier De-Saint-Exu- LIP Ludger 16.000  6.000 Flughafen 20M

Cortes érv-StraRe  nholte

(MK 18) pery Projekt-

Imtech entwicklung

Deutsch-

land-

Nieder-

lassung

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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schen A-Stddte. Der Trend zu riickldufigen Spitzenmieten wird in Frankfurt im
Jahr 2011 gestoppt. Aufgrund des sehr hohen Leerstandniveaus wird hierbei je-
doch ein dynamischer Anstieg ausbleiben, so dass wir eine Spitzenmiete von
knapp unter 33,50 Euro/m?* prognostizieren.

Biirobeschiftigung

Frankfurt ist als das deutsche Finanzzentrum stark von der Prosperitdt des Ban-
kensektors abhidngig. Durch die weltweite Wirtschaftskrise, die auch auf Ver-
werfungen innerhalb des Bankensektors zuriickzufiihren ist, kam es 2009 und
2010 zu einem Riickgang der Biirobeschiftigtenzahl in der Finanzbranche.
Durch Kurzarbeit bzw. Beschiftigtenaufbau in anderen Wirtschaftszweigen er-
hohte sich das Biirobeschiftigtenniveau 2009 dennoch um 1,4% auf rund
312.000 Personen. Auch fiir 2010 gehen unsere Prognosen von einem leichten
Wachstum um 0,9% aus. Dabei wirkt sich die Verlagerung der Deutschen Borse
mit 2.000 Mitarbeitern nach Eschborn negativ aus, durch die sich das Wachs-
tum im Vergleich zum Vorjahr etwas abschwiachte. 2011 wird dann wieder eine
Wachstumsrate von knapp rund 1,4% erwartet.

Flachenumsatz

Der Biiromarkt Frankfurt wurde von den konjunkturellen Verwerfungen beson-
ders hart getroffen: Wihrend der Fiinf- bzw. Zehnjahresdurchschnitt bei den
Flaichenumsdtzen (Vermietungen und relevante Eigennutzungen) bei 437.000
bzw. 431.000 m? liegt, konnten im Jahr 2009 nur 335.000 m? an Biiroflichen
umgesetzt werden. Im Jahr 2010 zeigte der Biiroflichenumsatz aber wieder ei-
nen deutlichen Aufwirtstrend und lag mit rund 451.000 m* leicht iber den
langjahrigen Vergleichswerten. Dabei wurde der Umsatz stark von der Europdi-
schen Zentralbank (104.000 m?) gepragt, ohne die der Umsatz in etwa auf Vor-
jahresniveau gelegen hatte. Fiir das Gesamtjahr 2011 erwarten wir eine stabile
Umsatzentwicklung zwischen 380.000 und 400.000 m?.

Der Banken- und Finanzsektor stellt traditionell die Hauptnachfragegruppe
nach Birofldchen in Frankfurt am Main. Sein Anteil am Gesamtumsatz liegt im

Abbildung 2.23: Biiroflichenumsdtze in Frankfurt am Main nach Branchen in den
Jahren 2002-2010 in %

100% “
16
12

14
80%
60%
40
40%
20% 2
21
9

0%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

© Immobilien Zeitung; Quelle: Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.
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langjdhrigen Mittel bei rund 33%. Im Jahr 2010 lag der Anteil mit rund 51%
deutlich tiber diesem Niveau, was vor allem auf den Beginn des Neubaus fiir die
EZB und die Vorvermietung an die ING-DiBa im vierten Quartal zurtickzufiih-
ren ist. Unternehmensbezogene Dienstleister sind ebenfalls kontinuierlich als
aktive Nachfragegruppe am Biiromarkt Frankfurt vertreten. Ihr Anteil betrug
2010 rund 16% des Gesamtumsatzes und lag damit jedoch unter dem langjih-
rigen Mittel von 23%. Eine eher untergeordnete Rolle bei den Umsdtzen spielt
in Frankfurt das Segment Handel und Industrie. Mit 9% lag deren Umsatz auf
einem normalem Niveau, auch wenn 2009 - bedingt durch die Grofivermie-
tung an die Deutsche Bahn - ein Anteil von rund 30% erzielt wurde. Als Stadt
ohne grofie iberregionale Verwaltungsfunktionen liegt die Biiroflaichennachfra-
ge der oOffentlichen Hand in Frankfurt auf einem vergleichsweise niedrigen Ni-
veau, im Jahr 2010 mit knapp 2% dabei deutlich unter dem Niveau der Vorjah-
re.

Fertigstellung

Der Biiroflichenbestand in Frankfurt am Main belief sich Ende 2010 auf rund
10,2 Mio. m* Nach den Marktverwerfungen zu Beginn der 2000er Jahre, die
durch massive Flachenproduktionen und sprunghaft ansteigend Leerstandszah-
len geprdgt waren, lag das Fertigstellungsvolumen in den vergangenen Jahren
auf einem sehr niedrigen Niveau. Mit 213.000 m* im Jahr 2009 und rund
185.500 m? im Jahr 2010 wurden zwar wieder deutlich hohere Fertigstellungs-
volumina bei Neubaufldchen registriert, aber bereits 2011 wird die Marke von
160.000 m? und im darauf folgenden Jahr die von 50.000 m? wieder unterschrit-
ten werden. Gepriagt werden die Bauaktivititen insbesondere durch sehr grofie
Gebdudeeinheiten: das Squaire (ehemals Airrail Center) mit 95.000 m? Biirofla-
che, der T185 mit 90.000 m? Biirofliche sowie die neue Hauptverwaltung der
Europdischen Zentralbank (104.000 m?).

Leerstand

Nachdem die Leerstandsrate von 19,5% im Jahr 2005 auf 15,7% im Jahr 2008
abgebaut werden konnte, stieg diese im Jahr 2009 auf 17% an. Im deutschland-
weiten Vergleich liegt Frankfurt damit weiterhin deutlich an der Spitze der A-
Stddte. In absoluten Zahlen beziffert sich das Volumen an Angebotsflichen in
der Mainmetropole Ende 2010 auf 1,87 Mio. m? das entspricht rund 18,4%.
Hohe Leerstdnde sind sowohl in zentralen Bereichen als auch in peripheren
Teilmarkten zu finden. Das Westend liegt mit einer Leerstandsrate von etwa
10% jedoch deutlich unterhalb des Gesamtmarktniveaus. Im Gegensatz hierzu
sind in Niederrad als peripher gelegene Biiroagglomeration weitaus hohere
Leerstdnde vorhanden. Die deutliche ansteigenden Flachenproduktion und die
weiterhin verhaltene Biiroflaichennachfrage werden das Leerstandsniveau auch
im Jahr 2011 stabil halten. Erst bei einem wieder lebhafteren Biiromarkt werden
sich auch die Angebotsflichen verringern.

80



BUROIMMOBILIEN

2.3.1.5 Buromarkt Stuttgart
Mietentwicklung

Wie in den grofien Metropolen haben sich die wirtschaftlichen Verwerfungen
auch im Spitzenmietniveau von Stuttgart niedergeschlagen. Ende 2010 lag die-
se bei nur noch 16,30 Euro/m? und damit rund 4,1% unter dem Niveau des Jah-
res 2009, als noch 17,00 Euro/m?* zu Buche standen. Dennoch bleibt Stuttgart
ein stabiler Biiroimmobilienmarkt mit geringer Volatilitdt; dabei wird die Spit-
zenmiete traditionell in der Innenstadt erzielt. Fiir 2011 prognostiziert Bulwien-
Gesa ein konstantes Spitzenmietniveau.

Abbildung 2.24: Marktpragende Leitprojekte in Stuttgart

(fertiggestellt 2010 bzw. 2010/2011 im Bau)

Name Adresse Investor Biiro-  Leer- Teil- Fertig-
nutz- stand raum stellung
fliche inm?
inm? im

Objekt

Regie- Willy-Brandt-  Land Baden- ~ 19.600 0 Cityrand 201

rungszen- Stralle 31,45, Wirttemberg West

trum1.BA 47,57

Post- Lauten- Hines Europe- 17230 14.320 City 20M

quartier  schlager- an Value Ad-

ehem. stral3e 17 ded Fund

Ober- (HEVAF)

post-

direktion

Casa Nova Paulinenstra- HTP Hochtief =~ 8.450 5000 City 20M

Reg0—241/ Projektent-
Augusten- wicklung
stralde 1
Stdtor Hauptstatter TAGTegernsee 4100 4100 Cityrand 2010
StraRe / Immobilien West
FilderstraBe /
Heusteig-
stralle /
Kolbstrale /
Marienplatz
STEP 8.2 Meitner- STEP Stutt- 6.314 2100 Vaihingen/ 2010
stralle 8 garter Engi- Mohringen
neering Park
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Biirobeschiftigung

Nach einem leichten Riickgang im Jahr 2007 konnte die Zahl der Biirobeschaéf-
tigten trotz des schwierigen wirtschaftlichen Umfelds 2008 und 2009 um tiber
2% zulegen, die Zahl der Biirobeschiftigten belief sich Ende 2009 auf ca.
222.800. 2010 gab es unseren Prognosen zufolge einen weiteren leichten An-
stieg auf 224.500 (+0,8%). Da Stuttgart traditionell von der Automobilindustrie
bzw. vor- und nachgelagerten Unternehmen, der 6ffentlichen Hand sowie dem
Finanzsektor dominiert wird, ist in den nachsten Jahren nur mit einer geringen
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Zunahme zu rechnen. Im Vergleich wirkt sich die Konjunkturkrise durch die
ansdssige Branchenstruktur etwas stdrker aus als im Durchschnitt der deutschen
A-Stddte. Die kinftigen Wachstumsraten in Stuttgart werden wie bereits 2010
etwas weniger dynamisch als die der anderen A-Stadte ausfallen (2011: 1,0%).

Flachenumsatz

Mit 194.000 m? lag der Flichenumsatz in Stuttgart deutlich iiber dem Vorjah-
resniveau von 170.000 m? und und ebenso oberhalb des Fiinf- bzw. Zehnjahres-
mittels von ca. 162.000 bzw. 157.000 m*. Aufgrund der geringeren Marktgrofie
liegt das Umsatzniveau aber dennoch weiterhin deutlich unter dem Durch-
schnitt der A-Stdadte in Deutschland. Der hohe Umsatz des Jahres 2010 resultiert
aus verschiedenen grofieren Anmietungen, darunter 22.000 m? durch die Ro-
bert Bosch GmbH und weitere drei Anmietungen tiber 5.000 m?. Trotz eines
weiterhin schwierigen Marktumfelds erwarten wir 2011 einen Flichenumsatz
in dhnlicher Hohe wie 2010, allein die Vorvermietung an Ernst & Young diirfte
etwa 30.000 m? betragen.

Abbildung 2.25: Biiroflachenumsatze in Stuttgart nach Branchen in den Jahren
2002-2010 in %
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.

Im Vergleich zu 2009 hat sich die Branchenzusammensetzung des Flichenum-
satzes 2010 signifikant verdndert. Vor allem der Grofdabschluss von Bosch mit
22.000 m? auf dem XCEL Business Campus in Feuerbach ist fiir den hohen An-
teil von Industrie/Handel mit etwa 30,2% verantwortlich. Des Weiteren ist der
Abschluss von Staples im Step Business Park mit etwa 7.100 m? zu erwdhnen.
Etwa 22% des Umsatzes entfallen auf die Branchengruppe IT, Medien, Telekom-
munikation (Vorjahr 11%). Grofiere Anmietungen waren hier 5.500 m? durch
Vodafone in Weilimdorf und 5.300 m? durch IST Care im Biillow-Turm. Die Ban-
ken und Finanzdienstleister verringerten ihren Anteil um die Hélfte und waren
2010 fir ca. 9,2% verantwortlich. Der Anteil des 6ffentlichen Sektors nahm
zum Vorjahr (ca. 40%) noch stdrker ab und kam auf 10%. Beratungsunterneh-
men kamen auf 15% und sonstige Branchen auf 14,4% der umgesetzten Miet-
fliche.
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Fertigstellung

Der Biiroflachenbestand in Stuttgart betrug Ende 2010 rund 7,4 Mio. m*. Die
Bautdtigkeit in Stuttgart befindet sich im Vergleich zu den anderen deutschen
A-Stddten auf einem unterdurchschnittlichen Niveau. Sie verdeutlicht die ver-
gleichsweise geringe Bedeutung der baden-wiirttembergischen Hauptstadt un-
ter den A-Stadten. 2010 wurden im Stadtgebiet der Schwabenmetropole rund
24.000 m? Biiroflache fertiggestellt. Damit lag das Volumen leicht unterhalb des
Vorjahresniveaus von 28.300 m®. Auch zukiinftig wird die Bautatigkeit in Stutt-
gart deutlich moderater ausfallen als in den anderen deutschen A-Standorten
und deutlich unterhalb der Marke von 50.000 m? liegen. In Stuttgart ist die Zahl
spekulativer Baustarts deutlich geringer als in den anderen deutschen Immobi-
lienhochburgen.

Leerstand

Die Leerstandsrate in Stuttgart lag Ende 2010 bei 6,5% oder 480.000 m?. Damit
handelt es sich zwar um die niedrigste Quote unter den deutschen A-Stiddten,
allerdings bedeutet dies gleichzeitig einen moderaten Zuwachs im Vergleich
zum Vorjahr, als die Quote noch bei 6,1% (452.000 m?) gelegen hatte. Dieser
signifikante Zuwachs ist grof3tenteils auf den Leerzug eines grof3en Bestandsge-
bdudes (Carré 5) mit rund 45.000 m? zurlickzufiihren. Von Leerstanden betrof-
fen sind insbesondere dltere, nicht mehr marktfihige Bestandsobjekte. Insge-
samt betrachtet ist die Leerstandsquote in Stuttgart seit 2002 dennoch nahezu
konstant geblieben. Auch dies gilt als Beleg fiir die Stabilitdt des Stuttgarter Bi-
roimmobilienmarkts. Mit einer nachhaltig stark ansteigenden Leerstandsquote
ist in Stuttgart auch in Zukunft nicht zu rechnen, so dass auch 2011 aufgrund
des geringen Neubauvolumens die Leerstandsentwicklung im Vergleich zu den
iibrigen A-Stadten giinstiger verlaufen wird.

2.3.1.6 Biiromarkt Miinchen
Mietentwicklung

Bis zum vierten Quartal 2008 hielt das Wachstum der Spitzenmiete am Miinch-
ner Biromarkt auf 31 Euro/m? an. Seitdem ist ein Mietpreisriickgang von 9%
auf 28 Euro/m?* zum Jahresende 2010 zu verzeichnen gewesen. 2011 wird die
Spitzenmiete leicht auf rund 28,80 Euro/m? ansteigen. Das Mietwachstum diirf-
te bereits im ersten Halbjahr des Jahres 2011 einsetzen. Damit bleibt Miinchen
nach Frankfurt der zweitteuerste Biirostandort in Deutschland.

Biirobeschaftigung

Miinchen konnte nach dem starken Anstieg der Biirobeschiftigtenzahl in den
Jahren 2007 und 2008 (1,3% und 1,9%) das Niveau der Biirobeschiftigten in der
Krise halten und die absolute Zahl sogar steigern. 2009 konnte ein Wachstum
von ca. 1% verzeichnet werden, so dass Ende 2009 rund 448.000 Biirobeschif-
tigte in Miinchen gezidhlt wurden. Dies ist vor allem auf das Medium Kurzarbeit
zurlickzufiihren, das viele Unternehmen von einer Reduzierung der Belegschaft
bzw. der Biirobeschiftigten abhielt. In Sektoren wie Dienstleistungen und den
Berufen der Gesundheitsbranche (z.B. Arzte) konnte zudem ein Zuwachs ver-
zeichnet werden. 2010 diirfte die Zahl der Biirobeschéftigten nach den aktuellen
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Abbildung 2.26: Marktpragende Leitprojekte in Miinchen

(fertiggestellt 2010 bzw. 2010/2011 im Bau)

Name Adresse Investor Biiro-  Leer- Teil- Fertig-
nutz-  stand raum stellung
fliche inm?
inm? im

Objekt
m.pire Walter- Bayerische 35.283  28.200 Parkstadt 2010
Gropius- Bau- und Schwabing
Stral3e Immobilien
Gruppe
(BBIG)

Sky- Bernhard- Vivico Real 29325 12.475  Arnulfpark 20m

garden Wicki-StraBe  Estate / OFB

metris Erika-Mann-  LaSalle Ger- 26.010 19320 Arnulfpark 2010

Stralle man Income
57-69 and Growth
Fonds
An den Landsberger  IVG 23.800  2.070 Westend 2010
Briicken  StraRe Develop-
78 =100 ment
Palaisan  Residenz- Accumulata 8.925 7925 Innenstadt 2012
der Oper  straRle 2 Immobilien
Development
/ LBBW
Immobilien
Capital
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Berechnungen von BulwienGesa bei etwa 453.900 gelegen haben. Durch die sehr
gute wirtschaftliche Entwicklung seit Anfang des Jahres 2010 ist 2011 von einem
Anstieg der Beschiftigung um etwa 1,6% p.a. auszugehen.

Abbildung 2.27: Biiroflachenumsatze in Miinchen nach Branchen in den Jahren
2002-2010 in %
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.
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Flachenumsatz

Der durchschnittliche Flichenumsatz liegt im Finf- bzw. Zehnjahresschnitt in
Miinchen bei rund 513.000 bzw. 473.000 m? Nach einem schwicheren Jahr
2009, als bedingt durch die schlechten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
nur rund 377.000 m? Biirofliche umgesetzt wurden, lag der Umsatz 2010 mit
rund 431.000 m? nur knapp unterhalb des langjdhrigen Mittels. Dazu trugen
auch elf grofdflaichige Deals tiber mehr als 5.000 m? bei. Mit GlaxoSmithKline
(10.000 m?), der Scout24 Holding (ca. 12.000 m?*) und Rodenstock (ca. 12.000
m?®) wurden sogar drei Vertrdge oberhalb von 10.000 m* abgeschlossen.

Die Umsatzstruktur nach Branchen 2010 hat sich im Stadtgebiet Miinchen im
Vergleich zum Vorjahr deutlich verdndert. Die unternehmensbezogenen
Dienstleister haben ihren Anteil mit 28% stark steigern koénnen (2009: 18,7%).
Vor allem drei Anmietungen von Anwaltskanzleien von tiber 5.000 m?* (darun-
ter an Bardehle Pagenberg, Taylor Wessing) hatten mafigeblichen Anteil am re-
lativen Anstieg dieses Branchenvolumens. Im Gegensatz hierzu nahm der An-
teil von Finanzdienstleistern noch einmal ab und betrug 2010 lediglich 5%
(2009: 8%). Unternehmen aus den Branchen Software/IT, Telekommunikation
und Medien konnten etwa ein Fiinftel des Umsatzes verbuchen. Der Sektor
Handel und Industrie konnte von 12% auf etwa 19% zulegen. Beispielhaft sind
die Anmietungen von Rodenstock (11.800 m? im Quadrium West oder die
7.800 m? von Amazon im Sunshine Place in der Parkstadt Schwabing zu nen-
nen. Der hohe Anteil sonstiger Branchen von etwa 26% im vorvergangenen
Jahr nahm auf 20% 2010 ab, was jedoch dem ungefidhren Mittel der Vorjahre
entspricht. Der offentliche Sektor kam 2010 auf etwa 7%.

Fertigstellungen

Der Flachenbestand im Miinchener Stadtgebiet summierte sich Ende 2010 auf
rund 13,5 Mio. m?* 2010 wurden im Stadtgebiet rund 237.000 m* Neubaufla-
chen fertiggestellt, womit das Volumen rund 100.000 m?* iiber dem des Vorjahrs
lag und den hochsten Wert seit sechs Jahren erreichte. Rund 40% der 2010 er-
richteten Neubauflichen haben noch keinen Mieter gefunden. Die grofiten Ob-
jekte, die 2010 auf den Markt gekommen sind, sind das m.pire in der Parkstadt
Schwabing (ca. 35.000 m?) und das metris im Arnulfpark (ca. 26.000 m?). Ab
2011 ist aufgrund der Nachwirkungen der Konjunkturkrise mit einer deutlichen
Reduzierung der Neubaufertigstellungen zu rechnen (2011: ca. 132.000 m?).

Leerstand

Die Leerstandsquote im Stadtgebiet stieg seit 2006 kontinuierlich an und lag
Ende 2010 bei 9,4%, also leicht unterhalb des Durchschnittswerts der sieben A-
Stddte. In absoluten Zahlen entspricht dies einem Leerstand von rund 1,27 Mio.
m?®. Grund fiir den Anstieg war die hohe Bautdtigkeit und die zwischenzeitlich
unterdurchschnittliche Nachfrage. 2011 ist durch die gesunkene Bautatigkeit
mit einer leichten Entspannung der Leerstandssituation zu rechnen. Vor allem
Objekte, die spekulativ ohne ausreichende Vorvermietung auflerhalb der In-
nenstadt oder des Cityrandes mit Standortnachteilen errichtet werden, miissen
weiterhin mit Problemen bei der Vermarktung rechnen.
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2.3.1.7 Biiromarkt Berlin
Mietentwicklung

Die Berliner Spitzenmiete sank nach drei Jahren mit positiver Mietentwicklung
2009 von 22,00 Euro/m? auf 20,10 Euro/m? (-8,6%), um sich bis Ende 2010
leicht auf 20,50 Euro zu erholen. Dies ist fiir eine europdische Hauptstadt ein
sehr niedriges Niveau. Auch im Bundesvergleich liegt es weiterhin unter dem
Durchschnitt der sieben A-Stddte von 23,50 Euro/m?. Einzelvermietungen deut-
lich tiber der Marke von 20,00 Euro/m?* werden aber in Landmark-Gebduden
und ausgewdhlten Standorten weiterhin moglich sein. Allerdings reichen die
Umsatzvolumina nicht aus, um die Voraussetzungen der gif-Definition fiir die
Spitzenmiete (also mindestens 3% bis 5% des Umsatzvolumens) zu erfiillen. Fir
2011 sehen wir eine Markterholung in Bezug auf die Berliner Spitzenmiete, die
sich Ende des Jahres wieder der Marke von 21,00 Euro/m? ndhern diirfte.

Abbildung 2.28: Marktpragende Leitprojekte in Berlin
(fertiggestellt 2010 bzw. 2010/2011 im Bau)

Name Adresse Investor Biiro-  Leer- Teil- Fertig-
nutz- stand raum stellung
fliche inm?
inm? im

Objekt

Nord- Invaliden- AEW Europe  37.080 0 Mitte 2010

bahnhof  stralle

Carrée 19 -26

Hacke- An der IVG Premium  25.500 2295 Mitte 2010

sches Spandauer Green Fund

Quartier  Brilicke

Konig- Mollstrafde 31  Bauart- 24.000 14.000 Friedrichs- 2010

stadt Beteiligung hain

Carrée

Verwal- Rohrdamm 7  Projektent- 17.678 0 Peripherie- 20M

tungs- wicklungs- West

und gesellschaft

For- Technologie-

schungs- park Berlin

zentrum

BSH

berlinbio- Max-Dohrn-  berlinbio- 16.000 0 Charlotten- 2011

techpark  Strale 8 —10  techpark burg

Bundes-

amt fir

Risikobe-

wertung

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

Biirobeschiftigung

Die Konsolidierungsphase des gewerblichen Sektors, der seit der Wiedervereini-
gung in Berlin sehr hohe Beschiftigtenverluste hinnehmen musste, ist beendet,
so dass von 2005 bis 2009 ein Biirobeschiftigtenzuwachs von rund 56.900
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(+10%) zu verzeichnen gewesen ist. Dabei bietet Berlin im Vergleich der Metro-
polen den meisten Biirobeschéftigten Arbeit (2009: ca. 625.000 Personen). Der
Hauptgrund fiir die Zunahme der Biirobeschéftigtenzahl in Berlin ist der anhal-
tende Zuzug von Lobbyisten und Verbdnden sowie anderer unternehmensbezo-
gener Dienstleistungen. Nach unseren Berechnungen hat sich die positive Ent-
wicklung auch 2010 mit einem Anstieg von 1,2% auf iiber 632.000 Biirobe-
schéftigte fortgesetzt. Auch fiir die kommenden Jahre prognostizieren wir eine
positive Entwicklung der Biirobeschiftigtenzahlen.

Umsatz

Der jéhrliche Flaichenumsatz in Berlin war im Vergleich zu den A-Stddten im-
mer iiberdurchschnittlich (Fiinf-/Zehnjahresmittel: 521.000/471.000 m?). Fiir
2010 verzeichnete die Hauptstadt mit rund 541.000 m?* einen Flichenumsatz,
der zwar deutlich unterhalb der Rekordwerte der Jahre 2006/2007 (jeweils
620.000 m?), aber tiber dem Zehnjahresmittel lag. Dieser tiberdurchschnittliche
Wert war den vielen Grofivermietungen geschuldet. Insgesamt wurden rund 20
Vertrdge mit mehr als 5.000 m? registriert, sieben lagen sogar tiber 10.000 m?.
Aufgrund der Fliche Berlins und der damit verbundenen Vielzahl von kleintei-
ligen Vermietungen im Stadtgebiet entfallen auf Vermietungen <1.000 m* rund
45% des Flichenumsatzes, wahrend dieser Wert in anderen Stidten bei nur 35%
bis 40% liegt. Fiir das Jahr 2011 geht BulwienGesa von einem Flichenumsatz in
Hohe von rund 470.000 m? aus.

Abbildung 2.29: Biiroflichenumsatze in Berlin nach Branchen in den Jahren
2002-2010 in %
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG, eigene Auswertung.

Der Berliner Biiromarkt wird stark geprdgt von der Hauptstadtfunktion und de-
ren Verwaltungshintergrund sowie den Verbanden und Lobbyisten. So betrug
2010 der Anteil an der 6ffentlichen Hand bei Eigennutzerbaustarts und Vermie-
tungen 23%. Nur die Handel/Industrie lagen 2010 mit rund 24% noch davor.
Der mit Abstand grofite Deal war mit knapp 30.000 m?* die Anmietung des Bun-
desamts fiir Bauwesen und Raumordnung am Ernst-Reuter-Platz. Es folgen die
Vermietungen an das Evangelische Werk fiir Entwicklung und Diakonie und an
Bosch-Siemens-Hausgerdte (jeweils mit 18.000 m?*. Mit rund 14.000 m* bzw.
11.000 m? liegen die Vermietungen an Total und Nokia nur knapp dahinter. Die
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unternehmensbezogenen Dienstleister konnten im vergangenen Jahr rund 20%
des Vermietungsvolumens auf sich vereinigen, auf die TMT kamen rund 16%.

Fertigstellungen

Der Biiroflachenbestand in Berlin lag Ende 2010 bei rund 18,4 Mio. m?, dabei
wurden nur rund 116.000 m? neu errichtet. Damit setzen sich die niedrigen Fer-
tigstellungszahlen der vergangenen vier Jahre fort, die aut dem Niveau von An-
fang der 90er Jahre liegen. Planungen und Projektierungen sind fiir die vielen
Entwicklungsflichen in Berlin weiterhin in hohem Mafie vorhanden (z.B. Lehr-
ter Stadtquartier, Leipziger Platz, Media Spree, Breitscheidtplatz), so dass die
Moglichkeit einer schnellen Entwicklung von grofien Flichen besteht. Fiir das
Jahr 2011 erwarten wir Fertigstellungszahlen in einer Gréflenordnung von rund
100.000 m>.

Leerstand

Nach dem Hochstwert 2004 mit 9,5% konnte der Berliner Leerstand aufgrund
der sehr geringen spekulativen Bautatigkeit deutlich abgebaut werden und lag
Ende 2010 mit rund 1,4 Mio. m? bei etwa 7,6%. Dies stellt im bundesweiten Ver-
gleich hinter Stuttgart den zweitniedrigsten Wert unter den grof3en Biiromark-
ten dar. Fir das Jahr 2011 ist mit einem weiteren leichten Leerstandsabbau zu
rechnen, so dass die Quote bei rund 7,3% liegen diirfte.

Ergebnisse der A-Stidte im Uberblick:

Abbildung 2.30: Spitzenmieten in Euro/m?, 1995 — 2011

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Prog-

nose
20Mm
Hamburg' 220 256 205 210 225 240 233 225 229
Dusseldorf? 205 225 200 205 220 236 220 215 224
Koln3 169 199 190 190 200 210 205 200 200

Frankfurt am Main* 322 435 310 320 350 350 330 330 335

Stuttgart® 16,4 179 160 160 165 17,0 170 163 163
Miinchen® 256 332 265 280 295 310 285 280 288
Berlin’ 30,7 307 205 205 215 220 201 205 210
7 Stadte 26,3 309 231 23,6 250 258 242 235 k.A.

Hohepunkte bezogen auf die Spitzenmiete:
1 Hohepunkt 2000/2001: 25,60 Euro/m?;

2 Hohepunkt 2001: 25,60 Euro/m?;

3 Hoéhepunkt 2001: 21,50 Euro/m?;

4 Hohepunkt 2001: 49,60 Euro/m?;

5 Hohepunkt 2001: 18,40 Euro/m?;

6 Hohepunkt 2001: 34,80 Euro/m?;

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

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.31: Biirobeschaftigte (in 1.000), 1995 — 201

1995 2000 2005 2007 2008
Hamburg 409,5 4335 436,5 4549 468,7
Dusseldorf 193,2 213,0 2144 2209 228,4
Koln 230,2 254.5 252,8 2578 266,8
Frankfurt am Main 278,8 300,3 291,9 299,6 308,0
Stuttgart 201,4 209,9 2147 213,5 2178
Minchen 395,0 4294 429,0 434,6 4433
Berlin 556,7 571,7 5679 586,9 606,2
7 Stadte 2.274.7 2412,3 2.4073 2.468,2 2.539,2
Alte Bundeslander (inkl. Berlin) ~ 10.051,0  10.604,1 10.773,0  10.968,2 11.207,6
Neue Bundeslander 1.871,6 17772 1.680,5 1.713,2 1.718,6
Deutschland 11.922,6 12.381,3 12.453,5 12.681,4  12.926,2
2009’ 20102 20112 Verin- Veran-
derung  derung
2010 201
Hamburg 4773 4828 4914 1,2% 1,8%
Dusseldorf 2291 232,4 236,8 1,4% 1,9%
Koln 272,6 275,1 278,9 1,0% 1,4%
Frankfurt am Main 312,6 315,2 319,7 0,9% 1,4%
Stuttgart 222,8 2245 226,7 0,8% 1,0%
Miinchen 4481 453,9 461,2 1,3% 1,6%
Berlin 624,8 632,2 642,3 1,2% 1,6%
7 Stadte 2.5870 2.616,2 2.656,9 1,1% 1,6%
Alte Bundeslander (inkl. Berlin) ~ 11.329,6 11.386,1  11.494,6 0,5% 1,0%
Neue Bundeslander 1.730,1 1.724,8 17331 -0,3% 0,5%
Deutschland 13.059,7 13.110,9 13.227,6 0,4% 0,9%
1 Schatzung; 2 Prognose
© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
Abbildung 2.32: Biiroflachenumsatz (in 1.000 m?), 1995 — 2010
1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Verin-
derung
2010
Hamburg 240 520 428 480 580 550 395 510  29,1%
Dusseldorf 130 315 226 268 471 371 177 340 92,1%
Koln 52 173 235 300 285 280 210 220 4.8%
Frankfurt am Main 290 697 444 491 527 384 335 451 34,6%
Stuttgart 10 240 145 140 169 179 170 194  14,1%
Minchen 190 725 451 535 603 572 377 431 14,3%
Berlin 420 515 485 620 620 490 444 541 21,8%
7 Stadte 1432 3185 2414 2834 3255 2826 2108 2.687 275%

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.33: Biiroflachenbestand (in Mio. m?), 1995 — 2011

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010" Prog-

nose
20M
Hamburg 1,0 4 123 125 12,6 12,8 13,0 13,2 13,3
Dusseldorf 5,6 6,2 6,9 6,9 70 71 72 73 74
Koln 6,0 6,2 70 7] 7] 72 74 74 75

Frankfurt am Main 76 8,2 9,6 9,8 9,8 9,8 10,0 10,2 10,3

Stuttgart 6,2 6,5 72 73 73 T4 74 T4 75
Munchen 10,6 M4 129 129 13,0 132 133 13,5 13,6
Berlin 15,2 171 18,0 18,1 181 182 183 184 185
7 Stadte 623 669 739 745 750 757 76,5 774 780

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

Abbildung 2.34: Fertigstellungsvolumina im Neubau (in 1.000 m?) 1995 - 20m

1995 2000 2005 2006 2007 2008
Hamburg' 276,3 126,3 139,4 180,0 190,5 192,9
Dusseldorf? 208,4 78,9 19,3 48,0 54,5 100,8
Koln3 443 441 12,8 94,6 58,6 98,2
Frankfurt am Main* 19,4 126,4 1317 156,4 30,8 17,8
Stuttgart® 133,9 61,5 52,3 56,4 34,3 12,6
Miinchen® 2951 259,6 150,6 46,6 17,6 220,9
Berlin’ 589,5 269,5 174,0 15,0 78,7 n74
7 Stadte 1.667,0 966,3 880,0 696,8 564,9 860,5
2009 2010  Prognose  \Veran- Veran-
Schatzung 2071 derung  derung
2010 20Mm
Hamburg' 191,5 263,0 105,7 373% -59,8%
Dusseldorf? 175,0 123,0 61,3 -29,7% -50,1%
Koln? 216,6 74,3 358 65,7% -51,8%
Frankfurt am Main* 213,2 185,5 159,6 -13,0% -14,0%
Stuttgart® 283 24,0 44,8 -15,2% 86,7%
Miinchen® 138,8 236,7 132,0 70,5% -44,2%
Berlin’ 69,3 15,8 101,4 67,2% -12,4%
7 Stadte 1.032,6 1.022,3 640,6 -1,0% -373%

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

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

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.35: Leerstand (in 1.000 m?) 1995 — 2011

1995 2000 2005 2006 2007 2008
Hamburg' 530 290 1.050 1.060 980 880
Dusseldorf2 220 235 787 752 651 635
Koln3 217 135 651 706 622 601
Frankfurt am Main* 882 165 1.880 1.780 1.560 1.545
Stuttgart® 346 83 461 467 448 460
Minchen® 450 50 1.235 985 1.015 1.090
Berlin’ 815 1.300 1.670 1.650 1.550 1.450
7 Stadte 3.460 2.258 7734 7.400 6.826 6.661
2009 2010 Prognose  Veran- Veran-
Schatzung 20T derung  derung
2010 20M

Hamburg' 1.060 1,260 1161 18,9% -79%
Dusseldorf? 753 890 841 18,2% -5,5%
Kéln? 665 625 605 -6,0% -3,2%
Frankfurt am Main* 1.700 1.870 1.870 10,0% 0,0%
Stuttgart® 452 480 470 6,2% -2,1%
Miinchen® 1162 1.267 1.248 9,0% -1,5%
Berlin’ 1.500 1.400 1.350 -6,7% -3,6%
7 Stadte 7292 7792 7.545 6,9% -3,2%

1 Hohepunkt 2004: 1,080 Mio. m?

2 Hohepunkt 2005: 0,787 Mio. m?;

3 Hoéhepunkt 2006: 0,706 Mio. m*;
Hohepunkt 2004/2005: 1,880 Mio. m?;
Hohepunkt 2004: 0,496 Mio. m?;
Hohepunkt 2004: 1,270 Mio. m?
Hohepunkt 2004: 1,700 Mio. m*

~Nowvop

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

Abbildung 2.36: Leerstand (in %) 1995 — 201

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Prog-

nose
20Mm
Hamburg' 4,8 2,5 8,5 8,5 78 6,9 82 9,5 8,7
Dusseldorf? 3,9 3,8 14 108 9,3 9,0 104 122 1,5
Koln3 3,6 2,2 93 10,0 8,7 8,4 9,0 8,4 8,1

Frankfurt am Main* 11,7 20 195 182 159 157 170 184 18,2

Stuttgart® 55 1,3 6,4 6,4 6,1 6,2 6,1 6,5 6,3
Minchen® 4,2 0,4 9,6 76 78 8,3 8,7 9,4 9,2
Berlin’ 54 76 9,3 9,1 8,6 8,0 8,2 76 73
7 Stadte 56 3,4 105 9,9 9,1 8,8 9,5 10,1 9,7

1 Hohepunkt 2004: 8,9%;
2 Hohepunkt 2005: 11,4%;
3 Hohepunkt 2006:10,0%;
4 Hohepunkt 2004:19,7%;
5 Hohepunkt 2004: 6,9%;
6 Hohepunkt 2004: 9,9%;
7 Hohepunkt 2004: 9,5%

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

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

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

Abbildung 2.37: Fldichenumsatz B-Standorte (1.000 m?), 1995 — 2010
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

In den 14 B-Stddten liegt die Summe der Biiroflichenumsétze in der Regel zwi-
schen 750.000 und 1 Mio. m? pro Jahr. Das entspricht vom Volumen in der Re-
gel der Umsatzsumme aus zwei bis drei A-Stddten. Nur in den Jahren 2007 bis
2009 lag der Gesamtwert jenseits der Marke von 1 Mio. m?. 2010 lag der kumu-
lierte Umsatz in allen B-Stadten bei knapp unter 1 Mio. m? Auch fiir 2011 ist
von einem Umsatzkorridor zwischen 850.000 und 950.000 m? auszugehen.

Abbildung 2.38: Leerstand an B-Standorten (in Prozent), 1995 — 2011
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Auch wenn sich die B-Standorte nicht den allgemeinen negativen Umfeldbe-
dingungen entziehen konnten, lag bis zum Ende des Jahres 2010 die Leer-
standsquote tber alle (West-)Stddte bei geringen 5% bis 6%. Entgegen der Vor-
hersage im vergangenen Friithjahrsgutachten trat somit keine Verschlechterung
der Angebotssituation auf. Fiir 2011 ist mit einer Seitwartsbewegung der Leer-
standsentwicklung in den meisten Stddten zu rechnen.

Die beiden grofien ostdeutschen Biirostandorte Dresden und Leipzig weisen
aufgrund der historischen Gegebenheiten und der daraus resultierenden, eigen-
stdindigen Marktentwicklungen eine deutlich héhere Leerstandsquote von aktu-
ell 10,8% (Dresden) bzw. knapp tiber 20% (Leipzig) auf. Viele dieser leer stehen-
den Flachen wurden Mitte und Ende der 90er Jahre errichtet und tiber die Jah-
re als Leerstand mitgefiihrt. Die geplanten Kompletterhebungen von Flichen-
bestand und Leerstand an beiden Standorten, die eine Kldrung des genauen
Leerstands herbeifiihren hitten konnen, werden aktuell nicht realisiert, so dass
weiterhin deutliche Diskrepanzen bei den Marktkennzahlen einzelner Marktbe-
obachter bestehen werden.

Abbildung 2.39: Spitzenmieten B-Standorte (Euro/m?, gewichtet nach Umsatz),
1995 — 2011
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

Die geringe spekulative Bautdtigkeit sorgte in der Vergangenheit fiir eine nur
wenig volatile Leerstandsentwicklung, wodurch auch die Spitzenmieten nur ei-
ner geringen Schwankungsbreite ausgesetzt waren. Im Westen lag die Spitzen-
miete dabei bei rund 12,00 bis 15,00 Euro/m?, in Dresden und Leipzig bei rund
10,00 bis 10,50 Euro/m?®. 2011 wird sich der Kennwert der Spitzenmiete in den
B-Standorten — wie auch bereits im Jahr 2010 — nur wenig volatil zeigen. Dabei
gibt werden die einzelnen Standtorte je nach lokaler Wirtschaftsstruktur unter-
schiedlich gute Ergebnisse erzielen.

2.4 Wertentwicklung

Investitionen in deutsche Biiroimmobilien haben im internationalen Kontext
traditionell ein relativ niedriges Renditepotenzial. Der deutsche Immobilienin-
dex DIX weist fiir deutsche Biiroimmobilien einen Total Return von durch-
schnittlich 2,6% aus — im Vergleich zu 5,8% in Grof$britannien und 9,9% in
Frankreich. Dabei beziehen sich die Werte auf einen Zehn-Jahres-Zeitraum von
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1999 bis 2009. Entsprechend wurden in den Jahren 2006 bis 2008 viele deut-
sche Biirogebdude aus den Portfolios der offenen Immobilienfonds verkauft,
wihrend international agierende Immobiliengesellschaften in Deutschland im
Biirosegment bisher untergewichtet waren. Der Total Return, mit dem die An-
lage-Performance gemessen wird, setzt sich in allen drei Fillen zusammen aus
der laufenden Mietrendite, quasi der Dividende der Immobilienanlage, und der
Wertverdnderungsrendite, also dem Wiederverkaufswert der Biiroimmobilie
nach zehn Jahren. Unter anderem getrieben durch die starke Gewichtung von
London und Paris in den jeweiligen Linderwerten sind die Mietrenditen, also
der Anstieg des Cashflows in der Investitionsphase, im Ausland erkennbar ho-
her — in Grof3britannien gestiitzt durch das Verfahren der Rent Review, die eine
Mietanpassung in lang laufenden Vertragen nur nach oben vorsieht. Laut IPD
ist zusdtzlich auch die Wertverdnderungsrendite von deutschen Biiroimmobi-
lien weit abgeschlagen.

Abbildung 2.40: Marktperformance (Total Return) nach DIX/IPD im Vergleich
1999 — 2009 (Index Returns exklusive Transaktionen und Projektentwicklungen)
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© Immobilien Zeitung; Quelle: IPD

Was spricht in dieser Situation, die zunédchst offensichtlich Investitionen in
deutsche Biiroimmobilien entgegensteht, dennoch fiir den deutschen Biiroim-
mobilienmarkt? Immerhin haben auch einige ausldndische Anleger im abgelau-
fenen Jahr 2010 in deutsche Biiros investiert.

Ein wichtiger Grund fiir den Unterschied in Theorie und Praxis ist das Instru-
mentarium, mit dem Performance gemessen wird. Das Gegenstiick zum DIX
von IPD ist der GPI (German Property Index) von BulwienGesa. Hier wird der
Total Return oder die Gesamtrendite nicht mittelbar mit Bewertungen aus dem
Immobilienbestand gemessen, sondern unmittelbar mit Daten aus den Transak-
tionen eines Jahres. Fiir 2010 wird der GPI fiir Biiros mit +4,2% im positiven Be-
reich liegen. Im Folgejahr erreicht der GPI dann einen Wert von +3,3%. Bei ei-
ner Mietrendite von +4,2% 2010 und +3,3% 2011 verbergen sich dahinter im
Durchschnitt immer noch leicht sinkende Preise fiir Biirogebdude und eine ten-
denziell steigende Nettoanfangsrendite. Einzelhandelsimmobilien schneiden
mit einer Gesamtrendite von +5,5% und +5,7% leicht besser ab als deutsche Bii-
roimmobilien. Den besten Total Return werden Logistikimmobilien (+7,4%
bzw. +8,0%) und Wohnimmobilien (+8,3% bzw. +6,8%) aufweisen.

Ganz wesentlich fiir deutsche Biiroimmobilien ist, dass die Gesamtperforman-
ce auf Basis von Marktdaten im Zehnjahreszeitraum von 1999 bis 2009 deutlich
hoher lag als 2,5%. Laut GPI erreichten deutsche Biiroimmobilien eine durch-
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Abbildung 2.41: Entwicklung des German Property Index (GPI) nach Segmenten,
1995 — 2011
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG

schnittliche Performance von 4,9% und damit nur unwesentlich weniger als
englische und franzosische Biiroimmobilien. Die geringere Performance in die-
ser Spreizung korreliert sehr plausibel mit dem offensichtlich niedrigeren Risi-
ko, das Investments in deutsche Biirogebdude mit sich bringen. Anders als in
Grofsbritannien und Frankreich wiesen deutsche Biiroimmobilien in der zu-
riickliegenden Finanz- und Wirtschaftskrise im Durchschnitt keine negativen
Gesamtrenditen aus. Der Investor in Deutschland hatte trotz gednderter Finan-
zierungskonditionen und dem massiven Einbruch des BIP 2009 deutlich weni-
ger Wertberichtigungen zu tragen als in vergleichbaren Markten.

Investitionen von institutionellen Investoren drdngen stark in die Metropol-
markte der sieben groflen deutschen A-Stddte. Die anderen deutschen Grof3-
stadte (B- und C-Stddte) profitieren von starken regionalen Investoren mit um-
fassendem Asset- und Gebdaudemanagement. Metropolmadrkte sind im Vergleich
zu den nachrangigen Stadtkategorien durch hohe Ausschldage der Wertverdnde-
rungsrate gekennzeichnet.

Abbildung 2.42: GPI-Entwicklung* nach Segmenten und Stadtkategorien
(@ 2010-20m): Aggregierte 2-Jahres-Total Return-Prognose
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© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank, Berechnungsstand Mai 2010, BulwienGesa
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Betrachtet man die durchschnittliche Entwicklung des Total Returns der einzel-

nen Segmente nach den jeweiligen Stadtkategorien im Prognosezeitraum bis

2011, so stellt man fest, dass Biiroimmobilien in A-Stidten eine unterdurch-

B-, C- und D-Stand- schnittliche Performance aufweisen. Die oftmals vernachlassigten B-, C- oder D-

orte Ff’ggok;“:;;en’ Z_: Standorte entwickeln sich weitaus besser als die von den (inter-) nationalen In-
vestoren gesuchten Core-Immobilien in den sieben deutschen A-Stddten.

Auch im Wohnungsmarkt spreizen sich die Preis- und Renditeunterschiede im-
mer weiter auf. Die Metropolmarkte, vor allem in Westdeutschland, werden in
den Citylagen immer teurer. Lindliche und altindustrielle Standorte ebenso wie
Eigenheime in den so genannten ,Speckgiirteln” verlieren leicht an Attraktivi-
tat. Intensiv gemanagte Immobilien im Hinblick auf Mafinahmen zur Kosten-
senkung und Ertragssteigerung zdhlen zu den Gewinnern im Markt.

2.5 Biirobestandsobjekte als Sanierungsfall

Die aktuelle Marktentwicklung in den Biiromaérkten der sieben deutschen A-Stad-
te weist seit geraumer Zeit einen tiberregionalen Trend auf: die Binnenwanderung
von Biirobestandsmietern. Zumindest bei neuprojektierten Vorhaben versuchen
die Projektentwickler zielstrebig, die groflen liquiden und potenten Mieter aus
den Bereichen Beratung, Transport, Versicherung, Bankenwesen, Telekommuni-
kation und Handel, die in alteren Bestandsobjekten eingemietet sind und deren
Mietvertrdge auslaufen, zu einem Umzug in ihr Neubauvorhaben zu bewegen.
Diese Mafinahme hat in den vergangenen fiinf bis zehn Jahren immer mehr um
sich gegriffen, weil der Biromarkt zwar noch bei der Beschiftigtenentwicklung
Zuwéchse verzeichnen kann, aber ein substanzielles Wachstum durch Expansion,
Neugriindung oder Umzug aus einer anderen Stadt im vergangenen Biiromarkt-
zyklus nicht mehr sehr stark vorhanden war. Hinzu kommen auch die Zentrali-
sierungstendenzen einzelner Branchen und Unternehmen, die ihre zahlreichen
uber das Stadtgebiet verteilten Einzelniederlassungen aus Rationalisierungsgriin-
den an einem zentralen Standort zusammenfassen wollen. Diese Entwicklung
lasst sich anhand von verschiedenen Beispielen belegen. Exemplarisch seien da-
zu nachfolgend einige Verlagerungen genannt:

Abbildung 2.43: Bedeutende Standortverlegungen in Frankfurt am Main 2005 -
2010 (Auswahl)

Mieter Standort Standort derzeitige oder Leerstand im

vorher nachher geplante Nutz-  alten Objekt
fliche in m?

Deutsche Borse Peripherie, Eschborn 65.000 47500
Hausen

PWC Mertonviertel Innenstadt 65.000 27.000/26.000

KPMG Mertonviertel  Flughafen 30.000 11.600/23.500

Imtech Bonames Flughafen 10.000 8.000

Deutschland

Fiat Mertonviertel ~ Ostend 6.000 voll vermietet

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.44: Bedeutende Standortverlegungen in Hamburg 2005 - 2010

(Auswabhl)
Mieter Standort Standort derzeitige oder Leerstand im
vorher nachher geplante Nutz-  alten Objekt
fliche in m*
Spiegel Altstadt / Hafencity 26.000 26.000
Neustadt
Germanische Altstadt / Hafencity 25.400 15.000
Lloyd Neustadt
Unilever Altstadt / Hafencity 21.800 in
Neustadt Sanierung,
Leerstand
21.000

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

Abbildung 2.45: Bedeutende Standortverlegungen in Miinchen 2005 - 2010

(Auswabhl)

Mieter Standort Standort derzeitige oder Leerstand im
vorher nachher geplante Nutz- alten Objekt

fliche in m?

FTI Frosch Cityrand Sud Westend 20.000 10.000

Touristik

Fujitsu Siemens  Parkstadt Parkstadt 20.000 10.000

Computers Schwabing Schwabing

Ernst & Young Cityrand Nord  Arnulfpark 15.900 10.000

Bristol-Myers- West Arnulfpark 10.000 22.000

Squibb/BMW

Amazon Nord Parkstadt 7.800 10.700

Schwabing

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

Abbildung 2.46: Bedeutende Standortverlegungen in Dusseldorf 2005 — 2010

(Auswabhl)

Mieter Standort Standort derzeitige oder Leerstand im
vorher nachher geplante Nutz-  alten Objekt

flache in m

Vodafone Seestern Seestern 86.000 50.000

E-Plus Nord Flughafen 30.000 20.000

C&A Grafenberger Flughafen 28.500 25.000
Allee

Grey Global City Kennedydamm 11.200 10.000

Group

Siemens Medienhafen Flughafen 10.500 12.000

© Immobilien Zeitung; Quelle: RIWIS-Datenbank der BulwienGesa AG
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Abbildung 2.47: Bedeutende Standortverlegungen in K6In 2005 — 2010 (Auswahl)

Mieter Standort Standort derzeitige oder Leerstand im
vorher nachher geplante Nutz- alten Objekt
flache in m
RTL Peripherie Deutz 68.000 52.000
linksrheinisch
West
Talanx/Gerling City Deutz 68.000 Umnutzung
(Gerling-
Quartier)
Sparkasse City Ossendorf 45.000 Umnutzung
(Westgate)
Lufthansa Deutz Deutz 18.000 Umnutzung

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

Abbildung 2.48: Bedeutende Standortverlegungen in Stuttgart 2005 — 2010
(Auswabhl)

Mieter Standort Standort derzeitige oder Leerstand im
vorher nachher geplante Nutz- alten Objekt
flache in ca. m*

IBM Vaihingen Ehningen 12.200 40.000

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

Die Folge dieser innerstadtischen Binnenwanderung von (Grof3-)Unternehmen
ist ein substanzielles Leerstandsproblem in den freigezogenen Bestandsobjek-
ten, die hdufig aus den 70er, 80er und teilweise auch schon 90er Jahren stam-
men. Diese Objekte entsprechen hdufig nicht mehr den aktuellen Marktanspri-
chen hinsichtlich Architektur, Anbindung, Flexibilitdt und Energieverbrauch.
Héaufig sind die Objekte auch individuell fiir den ersten Mieter konzipiert und
ausgestattet worden. Der einzige Sektor, in dem diese Objekte meist punkten
konnen, ist ein attraktiver Mietpreis. Dabei muss man zwischen Objekten in
auch noch in heutiger Zeit gefragten Biirolagen (City und Cityrand) und sol-
chen an wenig attraktiven Lagen an der Peripherie unterscheiden. Wihrend
sich fiir die ersteren oftmals ein Projektentwickler findet, der das Objekt oder
den Standort neu entwickelt, bieten sich fiir die anderen Objekte nur wenig Per-
spektiven. Auch wenn eine direkte Quantifizierung der Leerstands in solchen
Bestandsobjekten schwierig erscheint, so gibt es zumindest deutliche Hinweise
darauf, dass diese Objekte ein erhdhtes langfristiges Leerstandsrisiko aufweisen.

Als Investor — hédufig handelt es sich um Objekte offener und geschlossener Im-
mobilienfonds, die in den 80er und 90er Jahren die Objekte mit bonitdtsstarken
Mietern und langfristig abgeschlossenen Mietvertragen von zehn bis 15 Jahren
plus Optionen erworben haben - steht man vor der Entscheidung, welche Maf3-
nahmen man ergreifen soll: abreifen oder sanieren. Oder bringt ein Umbau
oder eine Umnutzung den gewiinschten Vermarktungserfolg wieder? Hier gibt
es kein Patentrezept, und Einzelfalluntersuchungen sind sicherlich angebracht.
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Im Hinblick auf die aktuelle Diskussion, was ein Core-Objekt ist, sollten diese
Erkenntnisse bei Investitionsentscheidungen Berticksichtigung finden, da nach
Auslaufen des Mietvertrags mit dem durchaus bonitdtsstarken Mieter die Immo-
bilie letztendlich doch nur wieder Core ist, wenn es sich um einen Standort mit
permanenter Nachfrage und kiinftigen Entwicklungspotenzialen handelt.
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3.1 Marktbericht Einzelhandelsimmobilien

3.1.1 Situation 2010

Nach rund 392 Mrd. Euro 2009 verzeichnete der deutsche Einzelhandel' nach
unseren vorldufigen Schidtzungen 2010 einen Umsatz in einer Groflenordnung
von 400 Mrd. Euro. Das entspricht einem Wachstum von immerhin rund 2,0%.
Die von den Immobilienweisen fiir 2010 in Aussicht gestellte stabilisierende
Wirkung des deutschen Einzelhandels auf die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung wurde damit bestédtigt. Weder der beispiellose Abschwung der Gesamtwirt-
schaft 2009 noch der iiberraschend hohe Aufschwung 2010 wurde vom Einzel-
handel in dem Mafle nachvollzogen. Sowohl der Riickgang der Einzelhandels-
umsdtze 2009 von rund 2,2% als auch das Wachstum 2010 liegen innerhalb
jahrelanger Schwankungsbreiten der Branche.

Abbildung 3.1: Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
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1 vorldufige Werte; 2 Prognose

© Immobilien Zeitung;
Quelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden; Eurostat; GfK GeoMarketing, eigene Berechnungen

Abbildung 3.2: Umsatzentwicklung des deutschen Einzelhandels’
in den letzten 6 Jahren im Vergleich zur BIP-Veranderung
B Umsatzverin-
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3 M BIP-Verinderung
- o
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1 Abgrenzung im engeren Sinne, d. h. ohne Kfz-Handel, Mineraldlhandel und Apotheken; 2 Vorlaufig; 3 Prognose

© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing, amtliche Statistik

1  Hier und sofern nicht anders bezeichnet, durchgehend nach der Abgrenzung im engeren Sinne, d.h. ohne Kfz- und
Mineral6lhandel, Apotheken sowie Tankstellen.
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Es mehren sich Zeichen, dass die aktuelle Erholung des deutschen Einzelhan-
dels nicht allein darauf beruht, dass der private Verbrauch der konjunkturellen
Entwicklung generell mit etwas Verzogerung folgt, sondern dass die strukturel-
len Voraussetzungen fiir ein ldnger anhaltendes moderates Wachstum in
Deutschland gegeben sind. Der Aufschwung hidngt nicht mehr wie in den Vor-
jahren ausschlieflich an den Exporterfolgen der deutschen Wirtschaft, sondern
wird zusehends stirker von Investitionen und einem insgesamt steigenden
Wachstumsvertrauen getragen.

Die Zahl der Beschiftigten ist auf historisch hohem Niveau, wahrend die
Sockelarbeitslosigkeit erstmals zuriickgeht. Die Unternehmen beklagen Fach-
kriaftemangel in Deutschland, der sich durch die demografische Entwicklung
schon in den kommenden Jahren verfestigen konnte. Die gefiihlte Arbeitsplatz-
sicherheit fiir die Konsumenten nimmt dadurch zu. So stellt sich der Arbeits-
markt als Fundament fiir Verbrauchervertrauen und Anschaffungsneigung als
so robust wie seit der Wiedervereinigung nicht mehr dar. Wachsender Konsum
wiederum sichert und schafft Arbeitspldtze insbesondere in den niedrigschwel-
ligen Beschéftigungsbereichen des Einzelhandels.

Dieser positive Trend spiegelt sich nunmehr seit Herbst 2008 in einer insgesamt
stabilen Aufwdrtsbewegung der privaten Anschaffungsneigung wider, der tiber
den GfK-Konsumklimaindex monatlich abgebildet wird.

Abbildung 3.3: GfK-Indikator Konsumklima Deutschland
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© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK Marktforschung

Die FEinzelhandelsentwicklung folgt aktuell der Entwicklung der gesamten
Konsumausgaben, so dass der jahrzehntelange Trend des riickldufigen Anteils
des Einzelhandels an den privaten Konsumausgaben zumindest voriibergehend
gestoppt ist. 2010 ist der Anteil des Einzelhandels am Gesamtkonsum wieder
leicht tiber die 28%-Marke gestiegen.

Nach Warengruppen zeigen die vorldufigen Umsatzzahlen im deutschen Ein-
zelhandel (nominal) keine signifikanten Unterschiede: Im Lebensmittelhandel
konnten 1,4% und im Nicht-Lebensmittelhandel 1,5% Umsatzzuwachs erzielt
werden. Sogar die in den letzten Jahren von signifikanten Umsatzriickgdngen
gebeutelten Waren- und Kauthéduser konnten insbesondere dank eines starken
zweiten Halbjahrs noch eine schwarze Null erreichen.

104



EINZELHANDELSIMMOBILIEN 3

Abbildung 3.4: Einzelhandelsanteil am privaten Konsum
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© Immobilien Zeitung;
Quelle: Statistisches Bundesamt, Wiesbaden; Eurostat; GfK GeoMarketing, eigene Berechnungen

Die Entwicklung des Versand- und Interneteinzelhandels wird durch die stetig
ansteigende Bedeutung von E-Commerce dominiert (+10%), der nun schon
rund 58% des Distanzhandels ingesamt ausmacht. Der riickldufige Umsatz im
klassischen (Katalog-) Versandhandel (-7%) wird dadurch tiberkompensiert.

Die erfreuliche Gesamtentwicklung unterstiitzt die seit Jahren zu beobachtende
Verschiebung der Marktanteile unterschiedlicher Betriebstypen. Der grofite Pro-
fiteur ist weiterhin der filialisierte Einzelhandel, und darunter sind es iiberpro-
portional die Betreiber grof3flachiger Fachmarkte. Weiterhin unter Druck steht
der traditionelle Facheinzelhandel. Das langjdhrige Umsatzwachstum der
Lebensmitteldiscounter hat sich nun im Zuge von Sittigungstendenzen nach-
weisbar abgeschwaicht.

3.1.2 Sortimente

Die selektiven Auswirkungen auf die Einzelhandelssortimente kénnen den vor-
lautigen amtlichen, bis zum Herbst 2010 vorliegenden Zahlen entnommen wer-
den. Dabei zeigen sich folgende Entwicklungen:

Mit einem Plus von rund 4,4% fiihren kosmetische und pharmazeutische Pro-
dukte das Wachstum an, dicht gefolgt von Bekleidung, Schuhen und Leder-
waren mit rund +4,3%. Letzteres ist besonders erfreulich zu bewerten, da diese
fir die Innenstddte so wichtigen Sortimente in den letzten beiden Jahren noch
unter den Folgen der Wirtschafts- und Finanzkrise litten und zuletzt 1991 einen
hoheren Zuwachs verzeichnet hatten. Mit Ausnahme der traditionell preisstabi-
leren Lebensmittel in Deutschland (+0,7%) haben sich die tibrigen Einzelhan-
delssortimente mit nahe 2,6% ebenfalls noch recht bemerkenswert entwickelt.?

2 Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes.
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3.1.3 Betriebstypen

Die mafigeblichen Entwicklungslinien der Betriebstypen aus den vergangenen
Jahren haben sich auch im Lichte der erfreulichen Gesamtentwicklung 2010
fortgesetzt. In die Marktanteilsberechnungen der GfK GeoMarketing wurden
erstmals die Umsidtze des E-Commerce einbezogen, da sich die urspriinglich kla-
re Trennung beider Welten - stationdrer und nichtstationdrer Einzelhandel —
auch in den Unternehmen immer mehr aufhebt. Der Anteil von E-Commerce
wurde riickwirkend auch fiir die Jahre zuvor in die Marktanteilsberechnungen
des Versandhandels eingepflegt, so dass in der nachstehenden Ubersicht die
Vergleichbarkeit gegeben ist.

Die Berticksichtigung von E-Commerce-Umsidtzen schldgt sich in der Markt-
anteilsbetrachtung der nunmehr Distanzhandel genannten Betriebsform signi-
fikant nieder. War der Versandhandel durch die strukturellen Umwiélzungen der
vergangenen Jahre unter Druck geraten, so wirkt das stetige Wachstum des
Online-Handels mehr als ausgleichend. Auch fiir die kommenden Jahre wird
die Wachstumskurve des Distanzhandels stabil bleiben. Der Marktanteil lag
2010 bei rund 7,7%.

Abbildung 3.5: Entwicklung der Betriebsformen
(Marktanteile am Einzelhandelsumsatz')
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1 Abgrenzung im engeren Sinne, ohne Kfz-Handel, Tankstellen, Apotheken und Handel mit Brennstoffen
2 vorlaufige Hochrechnung; 3 Prognose

© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing; EHI; ifo-Institut; Lebensmittel Zeitung; Statistisches Bundesamt
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Im filialisierenden Nonfood-Einzelhandel, der sehr stark von High-Street-
und Mode-Filialunternehmen gepréagt wird, muss nach wie vor zwischen der
uneinheitlichen Entwicklung erfolgreicher und weniger erfolgreicher Anbieter
unterschieden werden. In der Summe bleibt die Entwicklung aber positiv. Zu
beachten ist, dass die stationdren Filialisten zunehmend Umsétze online gene-
rieren, ihre Gesamtperformance folglich nur innerhalb ihrer Multi-Channel-
Strategie beurteilt werden kann.

Grundsatzlich zeigt sich in dieser Anbietergruppe auch 2010 eine hohe Dyna-
mik: So setzt sich die Entwicklung von Labelstores fort, in denen Markenpro-
dukte von Herstellern und Hidndlern inszeniert werden. Insbesondere die inner-
stddtischen Lagen profitieren zunehmend von attraktiven Ladenkonzepten, die
es in dieser Ausprdgung vor einigen Jahren noch nicht gab. Beispielhaft hierfiir
sind Anbieter wie Mammut, Wellensteyn oder Planet Sports, die mittlerweile bis
in die A-Lagen vordringen. Angereichert wird die Entwicklung auch 2010 wieder
durch den Markteintritt ausldndischer Marken wie All Saints, Gina Tricot, Mol,
Monsoon, Selected, True Religion und Vila. Nennenswert sind auch die Markt-
eintritte des spanischen Spielwarenherstellers Imaginarium sowie der franzosi-
schen Bickereikette Brioche Dorée. Der seit Ende 2007 in Deutschland agieren-
de Textildiscounter TK Maxx hat allein 2010 knapp 30 neue Filialen erdffnet.

Primarkm — im Frithjahr 2009 mit einer Testfiliale im Bremer Einkaufszentrum
Waterfront gestartet — wird nach zwei weiteren Eroffnungen in 2010 (Frankfurt,
Gelsenkirchen) die Expansion auch 2011 fortsetzen (u.a. Hannover, Saarbrii-
cken). Auch Hollister wird erst 2011 durch die geplante Eréffnung von rund
zehn Ldden in der Breite richtig erlebbar werden. Das Mutterhaus Abercrombie
& Fitch wird 2011 zunidchst nach Diisseldorf, dann aber voraussichtlich auch
nach Hamburg, Miinchen und Berlin kommen. Damit ist Deutschland nach
2010 auch wieder 2011 der wichtigste Expansionsmarkt fiir Einzelhdndler in
Europa, wie eine in der zweiten Jahreshdlfte 2010 erfolgte des Maklerhauses
CBRE unter 212 europdischen Anbietern bestdtigte. Demnach planen 41% der
Befragten im laufenden Jahr eine Ausweitung ihrer Geschéftsaktivitdten in
Deutschland. Hauptgriinde hierfiir seien das gute wirtschaftliche Umfeld und
die noch vergleichsweise geringe Internationalisierung des Marktes, der noch
Liicken fiir neue Konzepte biete. Der Marktanteil des filialisierten Nonfood-
Einzelhandels lag 2010 bei rund 13,9%.

Umsatzumschichtungen im deutschen Einzelhandel werden auch 2011 zulas-
ten der selbststindigen Einzelhdandler gehen. Nach Angaben des Verbands der
Vereine Creditreform sank die Zahl der Insolvenzen im Einzelhandel in den ers-
ten elf Monaten 2010 zwar um 7,7%, bewegte sich mit rund 6.600 Fillen auf ei-
nem weiterhin hohen Niveau. In diesem Kontext hat der Marktanteil der tradi-
tionellen Fachgeschiéfte weiter abgenommen und lag 2010 bei nur noch rund
20,7%.

Die ununterbrochene Aufwirtsentwicklung bei den Betreibern grof3fldchiger
Fachmarkte hilt weiter an. Der ohnehin hohe Marktanteil konnte nochmals
leicht erhoht werden. In einer Umfrage der Hahn AG Mitte 2010 unter 40 Ex-
pansionsverantwortlichen bestdtigten Non-Food-Fachmairkte ihre Expansions-
dynamik auch fiir die kommenden Monate. Der Marktanteil von Fachmairkten
lag 2010 bei rund 13,9%.

Nachdem die Warenhausnetze durch die SchlieBung aller Hertie- und Quelle-
Héuser sowie durch die Aufgabe einzelner Karstadt-, Kaufhof- und Woolworth-
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Standorte von besonders schwachen Hausern bereinigt wurden, konnte der um-
satzseitige freie Fall flaichenbereinigt erstmals gebremst werden. Die Aufgabe
von 17 Warenhdusern 2010 fiihrte naturgemdfl zu einem weiteren Markt-
anteilsverlust dieser Betriebsform auf nur noch rund 2,5%.

Die noch Ende 2010 bekannt gegebene und vielversprechende Neuausrichtung
von Woolworth sowie die Ankiindigungen von Karstadt, in das verbliebene
Filialnetz zu investieren, konnte das Abschmelzen der Marktanteile erstmals
stoppen. Wenngleich auch 2011 noch die ein oder andere Warenhausschlie-
fung zu erwarten ist, diirfte der Umsatz auf bestehender Flache durch die posi-
tiven gesamtwirtschaftlichen Vorgaben insbesondere in Bezug auf den typi-
schen Warenhauskunden dem im zweiten Halbjahr 2010 bereits zu erkennen-
den Aufwirtstrend folgen. Eine Renaissance der Warenhduser erwarten wir
nicht, allerdings sind wir tiberzeugt, dass das Warenhaus eine sinnvolle und
weiterhin vom Konsumenten nachgefragte Betriebsform ist, die vor allem mit
Blick auf den demografischen Wandel noch Aktivierungsreserven beinhaltet.

Das Wachstum der Lebensmitteldiscounter hilt weiterhin an, wenngleich ge-
drosselt. Neuerdffnungen von groferen Filialen stehen Schlieffungen kleinerer
gegeniiber. Nach der mehrheitlichen Ubernahme von Plus durch Edeka und der
Angliederung an Netto war die Szene maichtig in Bewegung geraten. Anfang
Dezember 2010 machte die Nachricht Schlagzeilen, dass die anhaltende Perfor-
manceschwiche von Penny in eine Teilumwandlung zu Rewe-City-Supermark-
ten miinden koénnte. Bei einem Bekanntheitsgrad von anndhernd 100% und ei-
ner Zahl von rund 16.000 Verkaufsstellen scheinen die Grenzen des Discounter-
Wachstums erreicht.

Allerdings lohnt auch hier ein etwas differenzierterer Blick: So weist insbeson-
dere der Osten Deutschlands sehr hohe Ausstattungsgrade auf, wihrend in der
Mitte und im Westen regelrechte weifle Flecken bleiben. Insbesondere die
Ballungsrdume in den westlichen Bundesldandern wie zum Beispiel die Rhein-
Ruhr-Region oder Hamburg, Diisseldorf, Stuttgart und Miinchen mit ihrer
grundsdtzlich discounteraffinen und verdichteten Bevolkerungsstruktur bieten
hohe Nachverdichtungspotenziale. Unterreprdsentiert sind Lebensmitteldis-
counter auch generell im Bundesland Hessen. Der Marktanteil von Lebens-
mitteldiscountern lag 2010 bei rund 12,9%.

Wie schon seit einigen Jahren zu beobachten, konnten die Supermirkte (d.h.
Lebensmittelmarkte mit weniger als 1.500 m? Verkaufsfliche) auch 2010 ihren
Marktanteil von rund 7,2% insgesamt knapp halten. Insbesondere die Rewe-
Gruppe hat der Ankiindigung Taten folgen lassen und das ,Rewe City-Markt“-
Konzept auch in der Flache an integrierten Standorten, meist in dicht bebauten
Stadtteilen, in hoher Zahl implementiert. Die Bedeutung der Betriebsform
Supermarkt wird durch die stetige Zunahme von Bio-Supermdrkten wie alnatu-
ra, basic, denn’s, SuperBioMarkt, Bio Company usw. unterstiitzt, die 2010
deutschlandweit rund 50 Neuertffnungen hatten.

Verbrauchermarkte und SB-Warenhduser konnten ihren Marktanteil von
rund 11,4% ebenfalls halten. Strukturelle Anpassungen insbesondere bei den
Dinosauriern der Branche wie real,- und Marktkauf fiihrten bereits in den
Vorjahren zur Bereinigung besonders unwirtschaftlicher Filialen. Neueroffnun-
gen grofler Edeka- sowie Kauflandmairkte glichen den Verlust von Verkaufs-
flachen- und Umsatzvolumen bei groflen SB-Warenhdusern aus, die in der Regel
die Folge von Umstrukturierungen sind.
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Generell positiv wirkte sich 2010 die Erhohung der Durchschnittspreise im
Lebensmittelhandel aus, die in der Summe tiber den vorangegangenen Preis-
senkungsrunden lagen. Supermdrkte und Verbrauchermdirkte spiiren zudem,
dass Konsumenten im Zuge der konjunkturellen Erholung mehr hoherwertige
Produkte einkauften und bereit waren, fiir ein Mehr an Qualitdt auch einen ho-
heren Preis zu bezahlen.

3.2 Perspektiven 2011 fiir Kaufkraft und
Einzelhandelsumsatz

3.21 Kaufkraftprognose

Nach den Ergebnissen der neuen GfK-Kaufkraft-Studie fiir Deutschland wird die
Kaufkraft 2011 deutlich ansteigen. Diese positive Perspektive griindet insbeson-
dere auf hoheren Lohnerwartungen, wie sie sich in der zweiten Hélfte 2010
schon abzeichneten. Die Gesamtkaufkraftsumme prognostizieren wir bis Jah-
resende 2011 auf gut 1.600 Mrd. Euro.

Die Kaufkraft misst das verfiigbare Nettoeinkommen der Bevolkerung inklusive
staatlicher Leistungen wie Arbeitslosengeld, Kindergeld oder Renten. Damit
werden die Deutschen in diesem Jahr rund 41 Mrd. Euro oder 2,6% mehr
Kaufkraft zur Verfiigung haben als 2010. Umgerechnet auf alle rund 82 Mio.
Einwohner Deutschlands entspricht das einem Wachstum von rund 500 Euro
pro Person auf durchschnittlich knapp 19.700 Euro pro Kopf und Jahr, die die
Deutschen fiir Lebensunterhalt und Konsum ausgeben kénnen?®.

Als die vier Kreise mit der hochsten Kaufkraft in Deutschland werden wie 2010
der Hochtaunuskreis mit rund 28.600 Euro, der Landkreis Starnberg mit rund
28.000 Euro sowie der Landkreis Miinchen und der Main-Taunus-Kreis mit je-
weils rund 27.000 Euro pro Person erwartet. Der wohlhabendste ostdeutsche
Kreis, Potsdam-Mittelmark im Land Brandenburg, wird sich 2010 voraussicht-
lich von Rang 190 auf Rang 162 vorschieben und dann ein verfiigbares Netto-
einkommen von rund 19.600 Euro je Einwohner aufweisen.

Waren 2010 die 25 Kreise mit der geringsten Kaufkraft noch alle in den neuen
Bundeslandern verortet, so erwarten wir, dass sich dieses Jahr zwei davon in den
alten Lindern befinden. In Westdeutschland tragen voraussichtlich der Stadt-
kreis Bremerhaven sowie der Eifelkreis Bitburg-Priim mit jeweils rund 15.800
Euro Kaufkraft pro Kopf die rote Laterne.

Positive Veranderungen des Indexwerts im Vergleich zum Vorjahr verzeichnen
insbesondere grofle deutsche Stadtkreise; in neun der zehn groften Stadtkreise
entwickelte sich die Pro-Kopf-Kaufkraft deutlich nach oben. Die grofite Dyna-
mik zeigte Koln, gefolgt von Hamburg, die nun tiber rund 21.800 bzw. 21.300
Euro pro Kopf verfiigen. Nur Bremen kann sich diesem positiven Trend nicht
anschlieffen und féllt auf rund 18.500 Euro zurtick.

3 Von diesem verfiigbaren Einkommen sind allerdings noch nicht die Ausgaben fiir Versicherungen, Miete und
Nebenkosten wie Gas- oder Strom sowie das Sparen abgezogen. Zudem konnen regional verschiedene Miet- und
Lebenshaltungskosten bedeuten, dass eine tiberdurchschnittliche Kaufkraft in einer Region nicht vollstindig in den
Konsum flief3t, sondern in Form von héheren Mieten und dhnlichen Fixkosten gebunden ist. Die Deutschen geben
im Bundesschnitt ein knappes Drittel ihrer Kaufkraft im Einzelhandel aus. Die iibrigen zwei Drittel der
Kaufkraftsumme flieflen in monatliche Fixkosten wie Mieten, Energiekosten, private Altersvorsorge und
Versicherungen sowie andere Ausgaben, beispielsweise Urlaub oder Verkehr.
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Abbildung 3.8: I
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Im europdischen Kontext ist die deutsche Kaufkraft insgesamt als sehr beacht-
lich zu kennzeichnen. Im Jahr 2010* belegte Deutschland mit seinem
Kaufkraftniveau pro Kopf auf Euro-Basis in einem Ranking unter 41 europdi-
schen Staaten® den achten Rang®. Gegentiber 2009 musste damit der siebte Platz
den um statistisch einige wenige Euro kaufkréftigeren Franzosen tiiberlassen
werden, was umso bemerkenswerter ist, als unsere Nachbarn doch ,gefiihlt”
viel kauffreudiger erscheinen. Grundsitzlich ist die Kaufkraft ein Indikator fiir
die relative wirtschaftliche Stabilitdt der beiden grof3ten EU-Lander. Fiir 2011 ist
davon auszugehen, dass wieder die Deutschen die Nase leicht vorn haben wer-
den.

Die Attraktivitdt eines Einzelhandelsmarkts lasst sich aber nur in Verbindung
mit der zur Verfiigung stehenden Zahl der Konsumenten fassen. GtK GeoMar-
keting hat vor diesem Hintergrund die so genannte Kaufkraftdichte fiir alle
Gebiete Europas errechnet, die sich aus der Kaufkraft in Verbindung mit der
Bevolkerungszahl zusammensetzt. Sehr viele kleine Portemonnaies machen
eben sehr viel mehr Konsummasse aus als wenige grofie. So verfiigt die
Bundesrepublik mit ihren zahlreichen Metropolregionen tiber die attraktivsten
Marktgebiete Europas und stellt von daher nicht umsonst eines der wichtigsten
europdischen Zielldnder fiir die Expansion internationaler Retailer dar.

4  Fir Lander auflerhalb Deutschlands liegen fiir 2010 noch keine aktuellen Kaufkraftdaten vor.
5  Ohne Russland. .
6  Hinter Liechtenstein, Schweiz, Luxemburg, Norwegen, Osterreich, Danemark und Frankreich.
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Abbildung 3.7:
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2011 Wachstum des

Einzelhandelsum-
satzes von 2,0% auf
rund 406 Mrd. Euro

B Umsatzentwick-
lung in Mrd. Euro
(netto)

3.2.2 Prognose des Einzelhandelsumsatzes

Fir dieses Jahr erwarten wir im Einzelhandel insgesamt eine Stabilisierung der
eingeschlagenen Wachstumskurve, da die 2010 registrierte positive Verbrau-
cherstimmung 2011 durch reale Lohnzuwdéchse unterfiittert werden diirfte. GfK
GeoMarketing prognostiziert fiir 2011 ein Wachstum des Einzelhandelsumsat-
zes von rund 2,0% auf rund 406 Mrd. Euro. Wie in Abbildung 3.8 dargestellt,
gab es wahrend der letzten zehn Jahre ein stirkeres Wachstum lediglich einmal
im Jahr 2004.

Die vorherigen Jahre hatten allerdings gezeigt, dass sich umsatzseitige Auswir-
kungen stets selektiv entfalteten. Neben den unterschiedlichen sortimentsspe-
zifischen Auswirkungen entwickeln sich auch die Betriebstypen im Einzelhan-
del differenziert. Waren in den letzten Jahren allerdings Gewinner und Verlierer
zu unterscheiden, erwarten wir fiir 2011 kleine und grofie Gewinner. Trotz
glinstiger makrookonomischer Rahmenbedingungen bleibt fiir Immobilien-
investoren wie fiir Immobilienfinanzierer der Blick auf die konkrete Einzel-
handelsimmobilie bei der Chancen-Risiken-Bewertung eminent wichtig.

Abbildung 3.8: Einzelhandelsumsatzentwicklung Deutschland
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3.3 Investments in Einzelhandelsimmobilien

Die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise hatte 2009 auch das Transaktions-
volumen von Einzelhandelsimmobilien in Deutschland auf den tiefsten Stand
seit 2003 gedriickt. Die bereits im zweiten Halbjahr 2009 erkennbare Erholung
des Handelsvolumens hat sich 2010 fortgesetzt. In einem generell sicherheits-
orientierten Anlageumfeld gilt Deutschland damit unter nationalen wie inter-
nationalen Investoren zunehmend als vertrauenswiirdiger Anlagehafen, was
sich auch in den Investmentumsdtzen widerspiegelt. Zudem profitiert der Han-
delsimmobilienmarkt von Umschichtungen mancher biirolastiger Anlageport-
folios sowie von der Aussicht auf stabile und auskdmmliche Miet-Cashflows.

So hat das Jahr 2010 mit einem Transaktionsvolumen von rund 7,5 Mrd. Euro
abgeschlossen, was mehr als eine Verdoppelung des Vorjahresergebnisses und
eine starkere Entwicklung als der Gewerbeimmobilienmarkt insgesamt bedeu-
tet’”. Fiir 2011 rechnen wir mit einem mindestens dhnlich hohen, eventuell so-
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gar noch hoheren Volumen, da einige Anleger ihre einschrdnkende Fokus-
sierung auf das Core-Segment nicht dauerhaft durchhalten und 2011 auch zu-
nehmend Portfoliokdufe wieder an Bedeutung gewinnen diirften, die im Zuge
der Finanzkrise auf Eis gelegt wurden. So erwarten wir einige spektakuldre
Transaktionen von SB-Warenhaus- und Cash-and-Carry-Portfolios. Damit be-
wegt sich der Markt allerdings wieder auf einem durchaus respektablen Niveau,
das immerhin um ein Drittel hoher ist als in den Jahren vor bzw. nach dem
Boom 2006/2007.

Abbildung 3.9: Entwicklung des Transaktionsvolumens von
Einzelhandelsimmobilien 2005 — 2010
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Die Statistik wird naturgemdf stark von den grof3volumigen Shoppingcentern
verzerrt. Zu den grofites Deals zahlt der Ankauf von sieben Centern und Projekt-
entwicklungen mit zusammen allein schon rund 1,3 Mrd. Euro durch die nie-
derldndische Immobilien-AG Corio. Aber auch der Verkauf von Centern wie des
Hiirth-Parks nahe Koln sowie des Mercado und des Billstedt-Centers in Ham-
burg hatten grofien Anteil am positiven Gesamtergebnis. Mit rund 43% am
Gesamttransaktionsvolumen sind Shoppingcenter weiterhin die gefragteste
Handelsimmobilienklasse. Gerade wegen der Grofde der erforderlichen Finan-
zierungen ist die Fungibilitdt gerade grofer Shoppingcenter nur eingeschrankt
gegeben, sonst ware der Marktanteil gewiss noch grofler.

Die in Krisenzeiten grundsatzlich beliebten, weil wenig volatilen Geschifts-
hauser in Ia-Lage haben auch in Zeiten der Erholung noch einmal an Attrak-
tivitdt gewonnen. Das Vorjahresergebnis wurde weit mehr als verdoppelt, diese
Asset-Klasse hat nun einen Marktanteil von rund 23% am Handelsimmobilien-
markt. Der Markt bleibt durch die begrenzte Zahl von Objekten mit ausreichen-
der Rendite fiir den Anleger iiberschaubar. Tendenziell ist zu erkennen, dass
auch Core-Anleger auf attraktive B-Stddte ausweichen, die im Expansionsfokus
prominenter Retailer sind. Kauf- und Warenhduser wurden 2010 weiter durch-
gehandelt und machen immerhin einen Anteil von knapp 8% aus.

Die Engpdsse bei Shoppingcentern und la-Geschiftshdusern begiinstigen die
Assetklasse Fachmirkte und Fachmarktzentren, die tiber das grofiere Angebot
und auch noch iiber das attraktivere Renditeniveau verfiigt. Selbst die Asseku-
ranz, ansonsten als Core- bis Core-plus-Investor bekannt, fragt direkt oder tiber

7 Quelle: Jones Lang LaSalle, Januar 2011
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Abbildung 3.10: Transaktionsvolumen differenziert nach Assetklassen; 2010
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Spezialfonds diese frither eher verschmdhten Anlagen nach. Voraussetzung
hierfiir ist allerdings eine gut vermietete, gut gemanagte Immobilie. Ein grofler
Teil des Handelsvolumens mit dieser Asset-Klasse entfiel auf Portfoliotransaktio-
nen, darunter zwei Metro-Deals. Der Gesamtmarktanteil am Handelsimmobi-
lienmarkt belduft sich auf gut 10%.

Supermirkte und Discounter haben trotz ihrer geringen Objektvolumina im-
merhin einen Anteil von rund 11%. Dank einiger Neuentwicklungen geschlos-
sener Fonds, der Wiederaufnahme der Aktivititen auslandischer Fonds, die be-
reits vor der Finanzkrise in diese Assets investiert hatten, aber insbesondere auf-
grund zweier Sale-and-Leaseback-Transaktionen von Aldi-Markten macht sich
diese Assetklasse nun wieder stirker bemerkbar. Aus Anlegersicht ist vor allem
das attraktive Renditeniveau in Verbindung mit lang laufenden Mietvertrigen
ausschlaggebend. Die spezifischen Risiken dieser Single-Tenant-Anlagen erfor-
dern ein angepasstes Priifverfahren, das ganz erheblich die standortlichen wie
wettbewerblichen Rahmenbedingungen des Hauptmieters bewertet.’

Die stdrkste Nachfrage nach Handelsimmobilien entfiel mit gut 21% im Jahr
2010 auf die Immobilien-AGs, worunter insbesondere die Niederldndische Corio
und die Deutsche EuroShop einen grofien Anteil haben, sowie internationale
Asset- und Fondsmanager mit auch fast 21%. Obwohl noch immer einige offe-
ne Fonds Anteilsscheine nicht zurticknehmen und das Anlegervertrauen er-
schiittert ist, konnte diese Nachfragegruppe u.a. dank der Aktivitdten von Union
Investment noch rund 14% des Gesamthandelsvolumens auf sich vereinigen. Es
folgen geschlossene Fonds mit rund 7% sowie Versicherungen mit weniger als
6% der Gesamtnachfrage, die ihre biirolastigen Produkte offenbar durch
cashflowstdrkere Assets auffrischen wollen. Ein hoher Anteil von rund 30% wur-
de von anderen Anlegern, darunter Spezialfonds, Pensionskassen und vermogen-
den Privaten, nachgefragt.”

Die Beschreibung der Preisentwicklung nach Handelsimmobilientypen ist nach
wie vor problematisch, da die Immobilien grundsatzlich sehr individuell im
Hinblick auf ihre Qualitdt wie auch ihres Makro- und Mikrostandorts betrach-
tet werden miissen. Generelle Preisvergleiche sind oftmals wenig hilfreich. Klar
festzuhalten ist, dass sich mit verbesserter Liquiditdt und vor allem mit der
Riickkehr des Anlegervertrauens die Marktstimmung seit Ende 2009 insgesamt

9  Quelle: Alle Angaben nach Jones Lang LaSalle, Pressemeldung Januar 2011
10 Quelle: Jones Lang LaSalle, Pressemeldung Januar 2011
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Abbildung 3.11: Transaktionsvolumen differenziert nach Investorentyp; 2010
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kontinuierlich verbessert hat. Maklerreports wagen grobe Preisangaben, die ei-
ne Vorstellung vom Markt erlauben, aber naturgemafd hinterfragt werden miis-
sen, da die Datengrundlage oft unvollstindig und die Zahl der Transaktionen
fiir die Ermittlung von Durchschnittswerten manchmal unzureichend ist.

Abbildung 3.12: Kaufpreisfaktoren von Geschaftshausern in la-Lage in
Barzmgibreiten 2010
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Ungeachtet dessen ldsst sich festhalten, dass sich die gestiegene Nachfrage natur-
gemafl in hoheren Preisen niederschldgt. Folgende Aussagen lassen sich als An-
haltspunkte treffen'': Aufgrund des knappen Angebots bleiben die Ia-Geschafts-
hduser mit Kaufpreistaktoren von etwa 20 unverdndert teuer und fithren damit
in allen Investmenthochburgen Berlin, Hamburg, Miinchen, Kéln, Diisseldorf
und Frankfurt traditionell die Preislisten an. Die Spitzenrenditen liegen hier zwi-
schen 4,50% und 4,75% und sind gegeniiber 2009 um rund 15% gesunken.
Auch bei Supermirkten und Discountern haben die Preise angezogen und lagen
im Jahresverlauf meist zwischen dem 12- und 13fachen der Jahresnettomiete.

Bei den gemanagten Einkaufszentren spielt die Konzept- und Standortqualitat
nach wie vor eine wichtige Rolle. So erhdhte sich in der Klasse der anerkannt

11 Alle Angaben zu Spitzenrenditen nach CBRE, Januar 2011.
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guten und etablierten Shoppingcenter die Spanne der Kaufpreisfaktoren von 16
bis 17 auf 17 bis 18. Preismindernd wirkt sich dagegen im Einzelfall aus, wenn
das Objekt schwerer als 150 Mio. Euro wiegt, da ab dieser Dimension die Zahl
moglicher Kaufinteressenten rapide abnimmt. Die Spitzenrendite hélt sich bei

rund 5,25%.

Shoppingcenter minderer konzeptioneller bzw. standortlicher Giite sind mit
Abschldgen von ein bis zwei Jahresmieten gegeniiber den Qualitdtsfithrern ge-
handelt worden. Die Spitzenrendite sank aber signifikant um rund 20% auf bis
zu 5,8%, die sich in Einzelfdllen bei kleineren und damit fiir eine groflere Zahl

an Anlegern erschwinglichere Center ergibt.

Abbildung 3.13: GroRRe Einzelhandelstransaktionen 2010 (Auswahl)

Verkaufspreis

Stadt Objekt/Projekt in Mio. Euro
1 Bergisch Gladbach RheinBerg Galerie 70,0
2 Berlin Die Mitte 126,6
3 Berlin Zehlendorfer Welle 70,0
4 Berlin Forum Steglitz 65,8
5 Chemnitz Peek & Cloppenburg 10,6
6 Dortmund Hertie 12,0
7  Erftstadt FMA Gustav-Heinemann-StralRe 23,7
8  Frankfurt am Main. Zeilgalerie Les Facettes 51,5
9 Giengen FMZ Riedstral3e 19,8
10 Hamburg Mercado 164,0
11 Hamburg Alsterhaus 94,0
12 Hamburg Fegro C&C-Markt 273
13 Hamburg Billstedt-Center 160,0
14 Hurth Hirth-Park 1573
15 Koblenz LohrstrafRe 23 19,0
16 Landstuhl Einkaufszentrum 24,0
17 Leutkirchen im Allgau Bahnhofsarkaden 25,0
18  Mainz Quelle Haus 50,0
19 Mdinchen Karstadt Bahnhofsplatz 88,2
20  Mdlnster York Center 278
21 Roth Rothmuhl Passagen 18,7
22 Saarbriicken Rastpfuhl AG 13,0
23 Straubing Theresien Center Straubing 65,0
24 Waiblingen Postplatz-Forum 22,0
25  Zweibrlcken Outlet City Zweibruicken m,3
26  Verschiedene Neun Shoppingcenter und 1322,0

Projektentwicklungen

© Immobilien Zeitung; Quelle: GfK GeoMarketing; diverse
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Fir gute Fachmarktzentren haben die Preise sich ebenfalls nach oben bewegt
und reichen dann schon in die Ndhe der Shoppingcenter, wenn sie immer pro-
fessioneller entwickelt werden und meist iiber einen bonitidtsstarken Mieter-
besatz verfiigen. Die Spitzenrenditen sanken auf bis zu 6,25%, was einem Riick-
gang von rund 15% gegeniiber 2009 entspricht. Insgesamt kann 2010 als ein
gutes Jahr auf der Investment-Seite bezeichnet werden. Fiir 2011 sehen wir im
Zuge der anhaltend positiven gesamtwirtschaftlichen Belebung in Verbindung
mit einer stabilen Konsumnachfrage ein vertrauensvolles Marktumfeld. Dies
setzt allerdings voraus, dass zukiinftig bei den Akteuren wieder verstdrkt die
Immobilie in den Vordergrund gertickt wird und nicht nur Cashflows gekauft

werden.
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Berlin weiterhin im
Fokus inter-
nationaler Retailer
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3.4 Situation und Perspektiven in den
Einkaufsmetropolen

Wenngleich auch fiir den aktuellen Berichtszeitraum wiederum festzuhalten ist,
dass auch in kleineren Stddten gute Einzelhandelsumsétze und damit gute In-
vestments getatigt werden konnen, so fithren die sechs deutschen Metropolen
Berlin, Hamburg, Miinchen, Koéln, Diisseldorf und Frankfurt am Main das
Ranking in Sachen Volumen, Dynamik und Innovationsgehalt, Mieten und
Werterhalt von Einzelhandelsimmobilien an.

3.4.1 Berlin

Berlin (knapp 3,5 Mio. Einwohner) besitzt sowohl nach der Fliche als auch
nach dem Umsatzvolumen den grofiten Einzelhandelsmarkt Deutschlands. Der
Umsatz ist 2010 um rund 260 Mio. Euro auf rund 17,5 Mrd. Euro gewachsen
und macht das generelle Interesse auch internationaler Investoren und Retailer
deutlich, in der Hauptstadt vertreten zu sein.

Die fir europdische Hauptstidte auflergewodhnlich niedrige Kaufkraftkenn-
ziffer'? von nur knapp 94,0 wird durch den ausgepriagten Stadte- und Einkaufs-
tourismus aufgewogen, von dem insbesondere die zentralen Lagen und promi-
nenten Einkaufszentren profitieren. Da Berlin auch die flichengrof3te Stadt
Deutschlands und das brandenburgische Umland vergleichsweise diinn besie-
delt ist, weist die Stadt eine entsprechend niedrige Einzelhandelszentralitat'
auf. Das Verhdltnis von in der Stadt getatigtem Umsatz zu dem in der Stadt vor-
handenen Kaufkraftvolumen betrdagt knapp 109 zu 100. Der nennenswerte Auf-
wartstrend in den letzten Jahren ist durch Entwicklungen im brandenburgi-
schen Umland zunéchst gestoppt worden.

Der seit 1990 zu beobachtende Aufholprozess in puncto Verkaufsfliche setzt
sich fort. Allein 2010 sind weitere 126.000 m* Verkaufsfliche erdffnet worden.
Auch die Projektpipeline ist noch gut gefiillt: Der Leipziger Platz wartet auf die
Griindungsarbeiten zu einem Shoppingcenter (HGHI/Orco), das zum Alexa auf-
schlieflen soll, am Bahnhof Zoo wird bereits am Einkaufs- und Entertain-
mentcenter Bikini (BBIG) gebaut, Steglitz erwartet die Vollendung des Boule-
vard Berlin (Corio). In anderen Stadteillagen wie Kopenick, Moabit, Tegel,
Schoneberg, Neukolln und Lichterfelde stehen mittelgrofle Vorhaben sowie das
Refurbishment ehemaliger Warenhduser oder élterer Shoppingcenter an.

Die Tauentzienstrafle bleibt das Mekka der konsumigen Mitte und auch das er-
klarte Ziel internationaler Retailer. Vor diesem Hintergrund konnte die Spitzen-
miete auf nunmehr 270 Euro/m? anwachsen. Der Kurfiirstendamm zeigt dage-
gen eine traditionell geringere Dynamik, was sich in einer weitgehend unveran-
derten Spitzenmiete von rund 220 Euro/m? widerspiegelt.

Die Friedrichstrafe etabliert sich dagegen als touristische Niveau- und Bummel-
lage langsam aber stetig. Mit dem Verbleib der Galeries Lafayette wurde das
Vertrauen in die Lage gefestigt, wenngleich das Quartier 205 noch Entwick-
lungspotenzial zeigt. In den besten Lagen der Friedrichstrafie sind die Mieten in
der Spitze auf rund 160 Euro/m? angewachsen.

12 Bundesdurchschnitt = 100; siehe auch Glossar.
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Abbildung 3.14: Einzelhandelsstandort Berlin

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

GfK-Kaufkraft-
Kennziffer 99,0 95,7 95,6 96,2 95,3 94,4 93,9 >
Einzelhandel

Einzelhandels-

umsatz 16.200 16.250 16.830 16.976 16.880 17240 17.500 ?
in Mio. Euro'
davon in
der City in 2.035 2.025 2.100 2150 2180 2140  2.200 ?
Mio. Euro?
in% rd. 13 rd. 13 rd. 13 rd. 13 rd. 13 rd. 12 rd. 13 >

Einzelhandels-

sentralitit 104,7 106,2 108,0 1070  109,6 1101 108,6 >

einzelhandels-
relevante
Verkaufsflache
in Tsd. m?

4100 4225 4327 4512 4545 4562 4.688 7

davon in
der City 419 419 443 510 521 521 537 >
in Tsd. m?

in% ca.l10 ca.10 ca.10 ca. 1 ca. 12 ca. 1 ca.12 >

Gesamt-
Verkaufs-
flache in m?
pro Einwohner

1,2 1,2 13 13 13 13 1,4 7

Ladenmieten? 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20Mm

(Trend)
g‘f{ghzcm'tt 95 95 100 105 5 120 120
g -105 -105 -10 -T5 -125 130 —130
in Euro/m?
lsap_'gegm'em 70 70 W75 185 220 220 220
[a-age ~180 -180 185 —195 -230 -240 -270
in Euro/m
purchschnitt 30 25 25 27 32 3% 40
& -50 -50 =50 -5 -5 -5 55

in Euro/m?

1 Exkl. KfZ, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsitze (anteilig) und Ausgaben beim
Lebensmittelhandwerk;

2 Angaben fiir Ladenlokale in einer GroBenordnung bis zu 100 m* Mietflache, Monatsmiete, netto, kalt;

Stadtteillagen;

A = -3 bis -1 %; =» = -1bis +1%; A = +1 bis +3 %; N = > +3 %.

w
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Der Alexanderplatz zieht nach Eroffnung des Alexa mittlerweile auch Kaufer
aus dem Westteil der Stadt sowie Touristen an. Rund um den Hackeschen Markt
setzt sich die Entwicklung einer vierten innerstddtischen Haupteinkaufslage
fort, nachdem nun massenkompatible Filialisten den Pionieren der Kreativ-
szene folgen.

Waihrend die innerstadtischen Adresslagen und die zentralen Shoppingcenter
Alexa und Potsdamer Platz Arkaden von ihrer tiberregionalen Ausstrahlung und
touristischen Attraktivitdt profitieren, sind die zahlreichen Einkaufszentren in
den Stadtteillagen auf das lokale Nachfragepotenzial ihrer Umgebung angewie-
sen. Hier zeigt das eine oder andere Beispiel, wie schwierig es ist, die kalkulier-
ten Umsatzziele auch zu erreichen.

Die unterschiedliche Attraktivitdt der Lagen und Einkaufszentren der Stadt
schlagen sich auch sehr differenziert im Mietniveau nieder. Fiir 2011 rechnen
wir in den innerstddtischen la-Lagen mit einem stabilen Mietniveau, wahrend
in den Neben- und Stadtteillagen aufgrund des grof3en Angebots zum Teil leicht
nachgebende Mieten zu warten sind. Der aktuelle Vermietungsdruck bei den
grofien Shoppingcenterprojekten Leipziger Platz und Boulevard Berlin dirfte
das Mietniveau bei den relevanten Center-Wettbewerbern auf mafvollem
Niveau halten.

3.4.2 Hamburg

Als die zweitgrofite Stadt Deutschlands (knapp 1,8 Mio. Einwohner) weist
Hamburg auch den zweitgrofiten Einzelhandelsmarkt auf. Dank seiner starken
Ausstrahlung erschlie3t sich der Einzelhandel der Stadt ein stattliches Einzugs-
gebiet von rund 3,5 Mio. Einwohnern. Die Zentralitdtskennziffer hat durch
Entwicklungen im Hamburger Umland leicht nachgegeben und liegt 2010 bei
115,4.

Der Umsatz ist 2010 um 240 Mio. Euro auf rund 10,7 Mrd. Euro gewachsen. Wie
Berlin ist auch Hamburg in den Fokus internationaler Investoren und Retailer
gerlickt. Ausgepragte Stadt-Umland-Wanderungen, die Kaufkraft aus der Stadt
ziehen, schwichen sich langsam ab. Dadurch hat die Kaufkraftkennziffer auf
nun 105,4 zugelegt.

Zentraler Magnet fiir Bewohner der Metropolregion sowie Einkaufstouristen
insbesondere aus Skandinavien ist das vielfaltige Angebot der Hamburger City.
Mit rund 311.000 m? Verkaufsfliche macht der City-Einzelhandel zwar nur
rund 12% der gesamtstddtischen Verkaufsfliche aus, allerdings werden hier mit
knapp 1,8 Mrd. Euro immerhin 17% des Umsatzes getdtigt. Mit 5.800 Euro/m?
weist der Hamburger Innenstadthandel die zweithdchste Flachenproduktivitit
unter den groflen Sechs der deutschen Einkaufsstadte auf.

Spitzenmieten werden in Hamburg nach wie vor in der Spitalerstrale gezahlt,
die hier rund 245 Euro/m? erreichen. Allerdings zeichnet sich Hamburg im
Gegensatz zu den anderen Einkaufsmetropolen durch eine Reihe nahezu eben-
biirtiger Einkaufsstrafien aus, die allesamt respektable Mietniveaus aufweisen.

Angesichts der polyzentrischen Stadtstruktur haben die Stadtteil- und Bezirks-
zentren Hamburgs eine traditionell hohe Bedeutung fiir den Einzelhandel. 2010
wurden eine Reihe von Entwicklungsmafinahmen abgeschlossen, darunter die
Erweiterungen des Elbe-Einkaufszentrums in Osdorf (ECE), des Quarree in
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Abbildung 3.15: Einzelhandelsstandort Hamburg

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

GfK-Kaufkraft-

Kennziffer 106,5 105,0 106,1 106,5 105,6 104,5 105,4 >

Einzelhandel

Einzelhandels-

umsatz 9.800 9930 10360 10330 10.601 10.461 10.700 P
in Mio. Euro!
davon in
der City in 1.700 1.700 1.770 1.795 1.820 1.817 1.870 7
Mio. Euro?
in% rd. 17 rd. 17 rd. 17 rd. 17 rd. 17 rd. 17 rd. 17 >

Einzelhandels-

e 151 16,6 16,7 14,2 15,8 16,5 15,4 A
zentralitat

einzelhandels-
relevante
Verkaufsflache
in Tsd. m?

2370 2382 2433 2475 2501 2520 2.591 7

davon in
der City 287 283 305 306 308 309 3N >
in Tsd. m?

in% ca.12 ca.12  ca. 13 ca.12  ca.12 ca. 12 ca. 12 >

Gesamt-
Verkaufs-
fliche in m?
pro Einwohner

14 14 14 14 14 14 15 >

Ladenmieten2 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
(Trend)

g‘_‘[;hZCh”'tt 105 10 M5 1200 120 15 B0
[a-age ~75  -120  -125 -130 -130 -135 -140
in Euro/m

fa?'fazegm'ete 205 20 25 20 215 280 230
la-lage ~215 220 -225 -230 -235 -245 —245
in Euro/m

E)L_‘L'gh';c“”'tt 40 40 40 45 47 45 5
b-Lage 80 -80 -80 -85 -8 -8  -90
in Euro/m

1 Exkl. KfZ, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsitze (anteilig) und Ausgaben beim
Lebensmittelhandwerk;

2 Angaben fiir Ladenlokale in einer GroBenordnung bis zu 100 m* Mietflache, Monatsmiete, netto, kalt;
A = -3 bis -1%; = = -1bis +1 %; A = +1 bis +3 %; N = > +3 %.

© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH
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Wandsbek (Union Investment) und des CCB in Bergedorf (Fundus) sowie die
Modernisierungen der Hamburger Meile (ECE) sowie der Rahlstedt Arkaden
(mfi).

Die geplante Einkaufsstrae des in Entwicklung befindlichen Uberseequartiers
in der Hafencity kommt dagegen nur schleppend voran. Als neue Shopping-
adresse in Ergdnzung zur Hamburger City wird sie sich wahrscheinlich erst nach
Realisierung der beiden folgenden Bauabschnitte etablieren kdnnen, wenn eine
ausreichende , kritische Masse” von voraussichtlich rund 40.000 m? Laden-
flache fertiggestellt ist.

Auch 2011 reif’t die Dynamik in den Stadtteilen nicht ganz ab, wenngleich hier
Aufriistung in den die Nahversorgung im Fokus steht: Ero6ffnung der Markt-Galerie (Matrix) in
Stadtteillagen durch Bramfeld und des Marktplatz Rothenburgsort (AVW) sowie die Grundstein-
neue Stadtteilcenter legung des Lurup-Centers (Norddeutsche Grundvermoégen). Das ehemalige
Hertie-Warenhaus im Stadtteil Barmbek soll Bestandteil eines BID (Business
Improvement District) und in diesem Zug integraler Part eines in Wert gesetz-

ten Einkaufsquartiers entlang der Fuhlsbiittler Strale werden.

Was in Berlin der Hackesche Markt ist, ist in Hamburg in Ansidtzen im
Karolinenviertel sowie in der Schanzenstrafe im Stadtteil Sternschanze zu be-
obachten: Den Pionieren stilvoller Fashiontrends folgen die ersten internatio-
nalen Marken. Wir gehen davon aus, dass sich diese Entwicklung noch stédrker
als bisher sichtbar verfestigen wird.

Die Mietpreise in der Hamburger City werden auch 2011 aufgrund der Flichen-
knappheiten in den Ia-Lagen noch leicht zulegen. Der Mietpreisriickgang in der
B-Lage rund ums Rathaus dirfte nach Einrichtung eines weiteren BID zunéchst
gestoppt sein. Vom stddtebaulichen Umfeld her sehen wir hier dhnliche
Potenziale wie bereits in dem erfolgreichen BID Hohe Bleichen/Heuberg in der
City West. In den gewachsenen Stadtteillagen, die unmittelbar von der Ent-
wicklung und Modernisierung von Shoppingcentern betroffen sind, ist mit wei-
ter nachgebenden Mieten zu rechnen.

3.4.3 Miinchen

Den drittgrofRten Einzelhandelsmarkt Deutschlands stellt Miinchen (rund 1,3
Mio. Einwohner) dar. Der Umsatz ist 2010 um rund 160 Mio. Euro auf rund 9,8
Mrd. Euro gewachsen. Miinchen tiiberzeugt durch sehr gute wirtschaftliche
Fundamentaldaten, die sich auch in einer sehr starken, weiter gestiegenen
Kaufkraftkennziffer von 126,3 duflern. Zusitzlich ist Miinchen ein beliebtes Ziel
nicht nur fiir italienische Finkaufstouristen, sondern auch fiir Giste aus Uber-
see sowie der arabischen Welt.

Wihrend Hamburg und Berlin traditionell durch starke Stadtteillagen und

Innenstadtumsdtze Stadtteilcenter geprdgt sind, konzentriert sich der Miinchner Einzelhandel in
bleiben hohem Malfle auf die Innenstadt. Mit rund 2,8 Mrd. Euro auf einer Verkaufs-
“na"gifﬁ?eteig fliche von rund 446.000 m* wird hier der mit Abstand hochste Innenstadt-
Deutschland umsatz erzielt, was auch auf die in Deutschland hochste durchschnittliche
Flachenleistung von rund 6.300 Euro/m?* Verkaufsfliche zurtickzuftihren ist.

Der verzeichnete Anstieg der Kaufkraft innerhalb der Stadtgrenzen hat zu einem

leichten Riickgang der Einzelhandelszentralitit auf nunmehr knapp 120 ge-

fuhrt.
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Abbildung 3.16: Einzelhandelsstandort Miinchen

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

GfK-Kaufkraft-

Kennziffer 19,7 Nn73 1221 1241 1243 1247 126,3 >

Einzelhandel

Einzelhandels-

umsatz 8.870 8.900 9.455 9.464 9.761 9.639 9.800 7
in Mio. Euro!
davon in
der City in 2.715 2730 2880 2.890 2900 2.830  2.890 ?
Mio. Euro?
in% rd. 31 rd. 31 rd. 31 rd.31  rd.30 rd.29 rd. 29 7

Einzelhandels-

sentralitit 128,8 128,7  128,2 121,5 122,8 121,4 119,9 >

einzelhandels-
relevante
Verkaufsflache
in Tsd. m?

1.540 1.555 1.593 1.619  1.626  1.656 1.661 7

davon in
der City 425 430 446 446 446 446 446 7
in Tsd. m?

in% ca.28 ca.28 ca.28 ca.28 ca.27 ca.27 ca.2l >

Gesamt-
Verkaufs-
flache in m?
pro Einwohner

1,2 13 13 13 13 13 13 >

Ladenmieten? 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20Mm

(Trend)
ourchschntt 45 150 160 165 180 85 190
[a-tage ~155 160 ~170 175 -190 -195 —220
in Euro/m
pplzenmiete 40 240 250 260 280 290 300
g ~250 -250 -260 -270 -300 -310 310
in Euro/m?
E}‘f[gh?h”'tt 80 85 80 75 80 80 90
" -100  -105 -100 -95 -95 -95 10
in Euro/m?

1 Exkl. KfZ, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsétze (anteilig) und Ausgaben beim
Lebensmittelhandwerk;

2 Angaben fiir Ladenlokale in einer GroBenordnung bis zu 100 m* Mietfldche, Monatsmiete, netto, kalt;
N = -3 bis-1%; > =-1bis+1%; A =+1bis+3 %; N =>+3 %.

© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH
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Neue innerstddtische Einzelhandelsflichen beschrankten sich 2010 auf die un-
ter dem Karlsplatz liegenden Stachus-Passagen (LBBW Immobilien), die nach
umfangreicher Sanierung nunmehr zeitgemdfle Ladenflichen aufweisen. Im
Jahr 2011 konkretisieren sich dagegen eine ganze Reihe von Vorhaben, wenn-
gleich nicht bei allen auch mit Baubeginn zu rechnen ist: die Projektentwick-
lung Hofstatt (Hines Immobilien) auf dem ehemaligen SZ-Areal in der Send-
linger Strafle, der Komplettumbau der ehemaligen Rieger-City fiir Globetrotter,
der Umbau der Residenzpost (Akkumulata/LBBW), die Entwicklung des
Siemens-Areals (HIH) sowie die Geschiftshausentwicklung fiir das ehemalige
Karstadt-Warenhaus am Dom (BBIG).

Die Eroffnung des ersten Bauabschnitts der Pasing-Arcaden (mfi) wird das wich-
tigste Ereignis im Friihjahr 2011 auf8erhalb der Innenstadt sein. Daran anschlie-
fRend ist der Weiterbau des zweiten Bauabschnitts geplant. In den Stadtteilen
Laim und Giesing werden aktuell zwei ehemalige Hertie-Warenhduser umge-
baut (Bucher Properties).

Die von Flichenknappheit gepriagten Miinchner la-Lagen Kkonnten ihre
Spitzenmieten von bis zu 310 Euro/m* halten. 2011 konnen die Innenstadt-
mieten in Miinchen auf kleineren Flachen trotz des bereits sehr hohen Niveaus
moglicherweise noch leicht steigen. Bei den Grofflachen sind die Mieten nicht
zuletzt wegen der wirtschaftlichen Grenzen, aber auch wegen der absehbar auf
den Markt kommenden neuen Flachen ausgereizt. Die Entwicklung neuer
Einkaufsadressen abseits der Hauptlagen (unter anderem Hofstatt und Globe-
trotter) diirfte zu Preissteigerungen in den betreffenden Nebenlagen fiihren.

3.4.4 Koln

In Kéln (knapp 1 Mio. Einwohner), der Nummer vier unter den Einkaufs-
metropolen, hat der Einzelhandel 2010 seinen Umsatz um rund 125 Mio. Euro
auf rund 6,7 Mrd. Euro gesteigert. Auf dieser Basis ergibt sich eine stattliche
Zentralitdt von nahezu 126, die die weitrdumige Ausstrahlung der Stadt auch
iber das Umland hinaus bis in die deutsch-niederlindische Grenzregion doku-
mentiert. Dies gleicht die maflige, aber leicht steigende Kaufkraft der Ein-
wohner Kolns (108,1) mehr als aus.

Den mit Abstand wichtigsten Einkaufsstandort stellt die Kolner City dar, in der
auf knapp 300.000 m* Verkaufsfliche ein Umsatz von rund 1,57 Mrd. Euro er-
zielt wird, was eine durchaus stattliche durchschnittliche Flachenproduktivitat
von gut 5.200 Euro/m? bedeutet. Die nach wie vor wichtigsten und umsatz-
starksten innerstddtischen Einkaufslagen sind die Hohe Strafe und die
Schildergasse.

In der Schildergasse hat sich das Angebot nach der Ansiedlung von P&C durch
eine Reihe von Neueroffnungen wie Forever 18, Sidestep, Hallhuber, Desigual
und Gina Tricot sowie nach der Komplettmodernisierung eines der grofiten
C&A-Héuser Europas Zug um Zug erneuert. Die Spitzenmiete ist nicht zuletzt
deshalb auf zuletzt 260 Euro/m? gestiegen. Die Hohe Strafie scheint dagegen
den Zenit ihrer Anziehungskraft erreicht zu haben, da der Besatz zu einseitig auf
den jungen Einkdufer ausgerichtet und damit fiir andere Altersgruppen nicht
mehr interessant genug ist. Die Spitzenmiete verharrt hier bei aktuell rund 230
Euro/m?.
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Abbildung 3.17: Einzelhandelsstandort Kéln

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

GfK-Kaufkraft-
Kennziffer 109,7 108,1 107,8 1078 1076 1075 108,1 >
Einzelhandel

Einzelhandels-

umsatz 6.070 6130 6.390 6.481 6.624 6.574  6.700 7
in Mio. Euro!
davon in
der City in 1365 1.375 1.500 1.510 1.520 1.504 1.540 7
Mio. Euro?
in% rd.23  rd.22 rd.24 rd.23 rd.23 rd.23 rd.23 >
Einzelhandels-

124,2 123,9 125,7 125,3 125,8 126,6 125,9 >

zentralitat

einzelhandels-

relevante 1445 1483 15177 1523 1550 1542 1570 D
Verkaufsflache

in Tsd. m?

davon in
der City 277 292 300 300 300 293 299 >
in Tsd. m?

in% ca.19 ca.20 ca.20 ca.20 ca.19 ca.19 ca.19 >

Gesamt-
Verkaufs-
flache in m?
pro Einwohner

1,5 15 1,5 15 1,6 15 1,6 >

Ladenmieten? 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20Mm

(Trend)
g“[;hffh”'tt mo Mo 120 125 B0 125 B0,
|a-tag 120 -120 -130 -135 -140 -135 -140
in Euro/m?
lsa‘fifazegmiete 180 185 190 200 220 220 230
|a-tage ~190 195 -200 -210 -240 —240 -260
in Euro/m
E}‘f[gh?h”'tt 60 65 70 75 75 75 5
10-Lag -70  -75 -8 -8 -8 -85 -85
in Euro/m?

1 Exkl. KfZ, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsétze (anteilig) und Ausgaben beim
Lebensmittelhandwerk;

2 Angaben fiir Ladenlokale in einer GroBenordnung bis zu 100 m* Mietfldche, Monatsmiete, netto, kalt;
N = -3 bis-1%; > =-1bis+1%; A =+1bis+3 %; N =>+3 %.
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Im Gegensatz zur Hohen Strafle etabliert sich entlang des Straflenzuges Breite
Strale — Ehrenstrafle immer deutlicher ein niveauvollerer breiterer Branchen-
und Markenmix, der auch das kaufkriftigere Publikum anspricht. Beispiele fiir
Neuansiedlungen sind vor allem Spezialanbieter wie Imaginarium, Mammut,
Cult at Home, True Religion oder Wellensteyn. Sehr positiv auf die Akzeptanz
dieser Lage hat sich ohne Zweifel Globetrotter im Olivandenhof ausgewirkt.

Problematisch macht sich mehr und mehr der Zustand der Neumarktpassage be-
merkbar, die durch wachsenden Leerstand und konzeptionelle Schwachstellen
nicht mehr die frithere Verbindungsfunktion zum Bereich Breite Straf3e/Ehren-
strafe wahrnehmen kann. Stattdessen ist eine Erhohung der Passantenfrequen-
zen in der parallel verlaufenden Krebsstrafde zu erkennen. Wir erwarten, dass sich
mit zunehmender Erstarkung der Breiten Strale im Ubergangsbereich zur Schil-
dergasse Entwicklungspotenziale fiir neue Einzelhandelsflachen ergeben.

Auflerhalb der Innenstadt wird aktuell die Diskussion um ein Shoppingcenter
auf dem Helios-Areal im Stadtteil Ehrenfeld (Bauwens-Gruppe) mit rund 30.000
m? gefiihrt. Aktuell ist noch nicht entschieden, ob ein Centerkonzept genehmi-
gungsfihig ist.

Die Kolner Innenstadtmieten fiir Einzelhandelsflichen werden aufgrund der ge-
schilderten Entwicklungen in der Schildergasse sowie entlang von Breite Straf3e/
Ehrenstrafie noch leicht zulegen konnen. Fiir die Hohe Strafle sehen wir auf-
grund des bereits sehr hohen Preisniveaus in Verbindung mit stagnierenden
Umsdtzen keine Steigerungen mehr.

3.4.5 Diisseldorf

Die nordrhein-westfdlische Landeshauptstadt Diisseldorf (rund 580.000 Ein-
wohner) steht traditionell im Wettbewerb mit dem grofleren, aber kaufkraft-
schwidcheren Koln. 2010 hat sich der Einzelhandelsumsatz auf dem Niveau des
Vorjahrs von rund 4,1 Mrd. Euro behauptet. Neben der hohen lokalen Kauf-
kraftkennziffer (115,6) profitiert der Diisseldorfer Einzelhandel auch von der
hohen Zentralitat (128,8), die im Wesentlichen von der Attraktivitit der Innen-
stadtlagen getragen wird.

Bei einer Gesamtflache von rund 330.000 m* wird in der Innenstadt ein Einzel-
handelsumsatz von rund 1,48 Mrd. Euro erzielt, was einer durchschnittlichen
Flachenleistung von knapp 4.500 Euro/m? entspricht. Dieser im Metropolenver-
gleich niedrige Wert ist durch die noch auffillig hohe Flachenausstattung der
City mit Warenhdusern zu erkldren. In den Top-Lagen der Schadowstrafie wer-
den in der Spitze rund 225 Euro/m? erzielt, fiir Neubaufldchen sollen sogar 240
Euro/m? gezahlt werden.

Nach Beendigung des U-Bahnbaus wird insbesondere die Schadowstrafe an
Flanierqualitdt gewinnen, da die heute noch verkehrenden Strafienbahnlinien
ersetzt werden sollen. Auch wird die Trennwirkung der ,Tausendfiifdler” ge-
nannten Hochstrafie nach deren geplantem Riickbau aufgehoben. Damit kon-
nen insbesondere im Ostlichen Strafdenabschnitt Entwicklungspotenziale geho-
ben werden, unter anderem durch die perspektivische Entwicklung des
Karstadt-Warenhauses. Als neues einzelhdndlerisches Highlight wird zudem ak-
tuell der Ko-Bogen realisiert, der im zentralen Abschnitt der Schadowstrafle die
nordliche Flanke mit rund 19.000 m? zusdtzlicher Verkaufsfliche bespielen soll.
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Abbildung 3.18: Einzelhandelsstandort Diisseldorf

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

GfK-Kaufkraft-

Kennziffer 18,0 na,7 13,8 13,8 13,8 14,3 15,6 >

Einzelhandel

Einzelhandels-

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

Einzelhandels-

sentralitit 124,5 124,8 1275 12777 1278 1277 1288 >

einzelhandels-
relevante
Verkaufsflache
in Tsd. m?

810 810 822 810 839 849 925 7

davon in
der City 330 328 322 323 331 331 330 >
in Tsd. m?

in% ca. 41 ca.4l ca.39 ca.40 ca.40 ca.39 ca.37 >

Gesamt-
Verkaufs-
flache in m?
pro Einwohner

1,4 14 1,4 14 1,4 15 1,6 7

Ladenmieten? 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20Mm

(Trend)

g“[;hffh”'tt 105 105 110 110 115 115 25,
|a-tag 115  -M5 -120 -120 -125 —125 —135

in Euro/m?

fap'fazegm'ete 190 195 200 205 215 220 25
|a-tag -200 -205 —210 -215 —225 —235 —240

in Euro/m?

E}‘f[gh?h”'tt 60 65 80 85 85 90 0
10-Lag -8 -8 -100 -100 -105 —110 —110

in Euro/m?

1 Exkl. KfZ, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsétze (anteilig) und Ausgaben beim
Lebensmittelhandwerk;

2 Angaben fiir Ladenlokale in einer GroBenordnung bis zu 100 m* Mietfldche, Monatsmiete, netto, kalt;
N = -3 bis-1%; > =-1bis+1%; A =+1bis+3 %; N =>+3 %.

© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH
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Die frither problematische Verbindung zwischen Schadowsrafle und Altstadt
entlang der Flingernstrafie wurde durch die gegliickte Entwicklung einer Laden-
zeile im Breidenbacher Hof signifikant verbessert. Im Kreuzungspunkt Flingern-
strale/Konigsallee entsteht so ein neuer Destinationspunkt, am dem schon
bald der erste Abercrombie & Fitch Deutschlands einen Akzent setzen wird.

Die weitere Waihrend so die lange Zeit zersplitterten Einzelhandelslagen der nérdlichen City

E”tW’C/;/_“”iq der  zusammenwachsen, wird die siidliche City zunehmend vom Geschehen abge-

Sta :;grtﬁfuiﬁ; koppelt. Das Schicksal der Einkaufslage wird sicherlich auch in hohem Maf3e von
bleibt in Teilen noch der Zukunft des Kaufhof-Warenhauses an der Berliner Allee abhédngen.

offen

Abgesehen von Ladenlokalen, die von den erheblichen baulichen Verdnderun-
gen in der Diisseldorfer City betroffen sind, sehen wir die Mietpreisperspektiven
fiir die Diisseldorfer Innenstadt fiir 2011 leicht positiv.

3.4.6 Frankfurt am Main

Der Einzelhandel in Frankfurt (rund 660.000 Einwohner) wird iiber die Gren-
zen der Stadt hinaus vor allem mit der Haupteinkaufslage Zeil in Verbindung
gebracht. Das Umsatzvolumen des Frankfurter Einzelhandelsmarkts hat sich
2010 leicht um knapp 80 Mio. Euro auf rund 4,08 Mrd. Euro erhoht. Die
Bemiihungen der Stadt, fiir wohlhabendere Bevolkerungsgruppen innerstadti-
schen Wohnraum anzubieten, schldgt sich in einer langsam, aber stetig steigen-
den Kaufkraftkennziffer von aktuell 111,7 nieder. Die Zentralitat wird durch das
umfangreiche Einzelhandelsangebot im Ballungsraum Rhein-Main traditionell
gedriickt, ist durch zahlreiche neue Verkaufsflichen im Umland auf nunmehr
knapp 112 noch weiter abgeschmolzen.

Weihrend im Die Bekanntheit der Zeil als Einkaufsstrafie resultiert auch daher, dass sich das
Frankfurter Umland innerstadtische Einzelhandelsangebot im Wesentlichen hier konzentriert. Auch
der Verdringungs- nach der Eroffnung des Shoppingcenters MyZeil (MAB) hat Frankfurt mit rund
wettbewerb tobt, 251 000 m? Verkaufsfliche und einem Umsatz von knapp 1,3 Mrd. Euro aber
ze’g;;’ecgnd‘ﬁuﬁ’l{ noch immer das kleinste innerstadtische Angebot unter den Big Six. Die
Flachenproduktivitdt erreicht mit rund 5.200 Euro/m? Kolner Niveau, ist aber
weit von Miinchner oder Hamburger Maf3stdben entfernt. Die Spitzenmiete auf
der Zeil kann aufgrund der hohen Handelskonzentration in diesem Strafdenzug

bei rund 270 Euro/m? gehalten werden.

Der weitgehende Abschluss der gestalterischen Aufwertung der Zeil war das
Hauptereignis in der Innenstadt im vergangenen Jahr. In diesem Zug fanden
auch die Neuerdffnungen der beiden spektakuldren Flagship-Stores von Esprit
und Tom Tailor sowie die Restrukturierung der mit konzeptionellen Schwiachen
behafteten vertikalen Mall Zeilgalerie statt. Ein halbes Jahr nach Eréffnung des
Centers wurde im Frihjahr 2010 in MyZeil zudem die erste Hollister-Filiale
Deutschlands erdffnet, was der Mall einen zweiten Eroffnungsschub brachte.
Gleichwohl steht das Einkaufszentrum noch unter Beobachtung, da insbeson-
dere die rdumliche Komplexitdt und Vertikalitdt des Mallkonzepts hohe Anfor-
derungen an einen erfolgreichen Betrieb stellt.

In den Stadtteillagen ist eine neue Wettbewerbsrunde durch die Moderni-
sierung des Hessen-Centers (ECE) sowie durch die Ansiedlung von Primark im
Nord-West-Zentrum eingeldutet worden, was den Centern jeweils die zwischen-
zeitlich etwas abgeschmolzene Fernausstrahlung zuriickgegeben hat. 2011 wird
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Abbildung 3.19: Einzelhandelsstandort Frankfurt am Main

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

GfK-Kaufkraft-
Kennziffer 106,2 102,8 106,0 108,0 108,3 109,3 m,7 >
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pro Einwohner

1,5 15 1,5 15 1,5 1,6 1,6 7

Ladenmieten2 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201
(Trend)
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in Euro/m?
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E)l_][ghzchmtt 50 5§ 65 65 70 75 70 N
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1 Exkl. KfZ, Tankstellen, Brennstoffe und Versandhandel, inkl. Apothekenumsétze (anteilig) und Ausgaben beim
Lebensmittelhandwerk;

2 Angaben fiir Ladenlokale in einer GroBenordnung bis zu 100 m* Mietflache, Monatsmiete, netto, kalt;
N =-3 bis-1%; > =-1bis+1%; A =+1bis+3 %; N =>+3 %.

© Immobilien Zeitung; Quelle: German Retail Network (GRN) der GfK GeoMarketing GmbH
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die darauffolgende Runde durch Bautitigkeiten fiir die kiinftigen Einkaufszen-
tren Main Square (B&L) sowie Skyline-Plaza (Vivico/ECE) Konturen annehmen.

Im Frankfurter Umland tobt unterdessen der interkommunale Wettbewerb um
Kaufkraft und Angebotsattraktivitdt wie in keiner anderen Metropolregion. So
war 2010 eine Reihe von Einzelhandelsprojekten neu an den Start gegangen.
Vor allem die kleineren Umlandgemeinden riisteten auf: Florsheim mit den
Florsheim-Kolonnaden (Rosco), Hofheim mit dem Chinon-Center (MIB), Bad
Homburg mit der Louisen-Center (Tenkhoff) und Hanau mit dem Post-Carree
(HBB). Das noch im Herbst 2009 erodftnete LoopS (Sonae) in Weiterstadt muss
insbesondere noch an Werktagen seine Kundschaft finden; ebenso muss das in
der Offenbacher City lokalisierte Komm (HTP) noch an Angebotsschérfe hinzu-
gewinnen.

2011 werden die Erweiterungen des Isenburg-Centers (Deka/ECE) sowie des Main-
Taunus-Zentrums (Deutsche EuroShop/ECE) ans Netz gehen. In Hanau geht die
Aufriistung mit der Entwicklung eines innerstddtischen Centers am Freiheitsplatz
(HBB) sowie eines Fachmarktzentrums am Kinzigbogen (Klein) weiter.

Ausgehend von der noch weitere Jahre anhaltenden Wettbewerbsverschirfung
erwarten wir schon 2011 eine Polarisierung bei der Entwicklung der
Einzelhandelsmieten: Gute und begehrte Lagen werden in der Gunst der Mieter
noch steigen und noch leichte Mietzuwdchse generieren konnen. In den guten
Shoppingcentern werden die Mieten im besten Falle gehalten werden konnen
und in den schwécheren Centern wie auch in den B-Lagen wird das Preisniveau
rutschen.

3.5 Internationale Handelsgiganten:
Die neuen Magnetmieter

In der Einzelhandelsgeschichte der Bundesrepublik haben fiir die Attraktivitat
unserer Innenstadte Grofibetriebe, vor allem die Waren- und Kaufhiuser eine
wesentliche Rolle gespielt. Nicht erst die Insolvenzen von Arcandor, Hertie,
Woolworth, SinnLeffers, Pohland oder Wehmeyer haben die tradierte inner-
stadtische Arbeitsteilung zwischen den Magnetbetrieben und den kleinteiligen
Fachgeschiften, die von der grofleren Ausstrahlungskraft der Grof3betriebe pro-
fitieren sollen, infrage gestellt.

Der Bedeutungsriickgang der Waren- und Kaufhdauser ist ein seit Mitte der 70er
Jahre laufender Prozess, der vor allem ab dem Ende der 1990er Jahre existenz-
gefihrdende Formen annahm. In diesem Zusammenhang haben sich sukzessi-
ve vor allem mittelgrofie Einzelhandelsformate nicht nur in den Innenstiddten,
sondern auch in den Shoppingcentern ausgebreitet, die nach Meinung der
Mehrheit der Konsumenten durchaus Magnet-Funktionen tibernehmen. Zu be-
nennen sind hier starke Filialisten (unter anderem H&M, C&A, New Yorker)
und Label-Stores (unter anderem Esprit, s.Oliver, Nike und Adidas) sowie ausge-
wahlte Sortiments-Kaufhduser (unter anderem P&C, Media Markt/Saturn,
Drogerie Miiller, Thalia, Hugendubel, Humanic).

Neben diesen gut bekannten Formaten lauern im neuen Jahrzehnt aber auch
ganz andere Kaliber am Horizont, die durchaus das Potenzial fiir Magnet-
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mieterfunktionen mitbringen und so manchen Immobilieneigentiimer frohlo-
cken lassen. So wurde im Jahre 2010 die bis dato in Deutschland einer breiten
Mehrheit noch recht unbekannte amerikanische Off-Price-Kette TK Maxx
durch ihre sehr dynamische Expansion erst sichtbar. Ende 2007 mit der ersten
Filiale in Liibeck angetreten, betreibt TK Maxx aktuell schon rund 45 Liden.

Dass es sich bei dem Anbieter um einen respektablen neuen Player auf dem
deutschen Mark handelt, zeigt schon der Blick auf den Konzernumsatz von gut
20 Mrd. Euro, wovon der Anteil der europdischen TK-Maxx-Fililalen nach gro-
ben Schiatzungen immerhin bei rund 1,5 Mrd. Euro liegen diirfte. Mit Filialgro-
RBen zwischen 2.000 m? und 3.000 m? und einer hohen Anziehungskraft fiir
preisbewusste Konsumenten hat TK Maxx Ankermieterbedeutung insbesondere
fiir konsumige Einkaufslagen sowie fiir Stadtteilcenter.

Noch frischer, aber kurz vor der breitenwirksamen Markteinfithrung stehend,
ist der britisch-irische Bekleidungsdiscounter Primark, der in Deutschland zwar
erst drei Filialen betreibt, aber mit angekiindigten Neuerdffnungen fiir 2011
schon viel Wirbel erzeugt. Durch eine starke Internet-Prdsenz bereits mit hoher
Bekanntheit bei den Konsumenten ausgestattet, sind Kunden bereit, auch tiber
grofde Distanz zum Grofleinkauf anzureisen. Die Entwicklung in Spanien mit
aktuell 17 Primark-Hédusern, davon allein finf im Raum Madrid, zeigt, wie ernst
es den Iren ist, das Filialnetz auch in Deutschland schnell zu verdichten. Mit
rund 2 Mrd. Euro Umsatz in Europa ist auch Primark ein Umsatzgigant. Da
Immobilien auch erworben und aufwendig saniert werden, wird die Handels-
kette mit einem Fldchenbedarf von 5.000 m?* bis zu 10.000 m? auch fiir die
Nachnutzung von Kauf- und Warenhdusern hoch gehandelt. Neben der lang er-
sehnten Fiillung von Liicken, die nach der Schlieflung kleiner und mittlerer
Warenhduser in die Innenstddte gerissen wurden, unterstreicht Primark damit
auch die Langfristigkeit seiner Unternehmung.

Den meisten deutschen Konsumenten noch vollig unbekannt diirfte die japa-
nische Mode-Kette Uniglo sein, die im Heimatland immerhin Marktfiihrer ist.
Die schwierige Marktsituation in Japan treibt den Filialisten, der vom Genre her
mit H&M zu vergleichen ist, auch nach Europa. Nach Erfolgen in Grof3bri-
tannien und Frankreich ist innerhalb der ndachsten zwei Jahre der Markteinstieg
in Deutschland geplant. Mit einem globalen Umsatz von rund 7 Mrd. Euro
zahlt auch Uniqlo zu den Schwergewichten in der Branche. Da ein Flachen-
programm von bis zu 6.000 m?* auch mit hohen Raumleistungen bespielt wer-
den kann, kénnte Uniqglo neue Akzente in innerstddtischen la-Lagen setzen.

Da alle drei Giganten borsennotierte Gesellschaften sind, darf hinterfragt werden,
ob deren Expansion Nachhaltigkeitsgrundsidtzen entspricht oder nicht eher Teil
der ,Borsenstory” ist. Das Scheitern von Marks & Spencer, Gap und Wal Mart in
Deutschland - allesamt Aktiengesellschaften — gilt als Negativbeispiele fiir borsen-
kursbefliigelte Expansion. Allerdings darf nicht verkannt werden, dass diese
Unternehmen aus boomenden Heimatregionen mit gut gefiillten Kriegskassen
und entsprechend hohen Renditeerwartungen kamen. Leider gerieten sie mitten
in die deutsche Einzelhandelsflaute der Jahre 2000 bis 2005 und konnten ihren
Anlegern gegeniiber ein weiteres Engagement nicht verantworten.

Anno 2011 sind die Vorzeichen andere: Aus der Perspektive schwacher, mindes-
tens aber sehr volatiler, unbestdndiger Heimatmarkte erscheint das von der
Finanz- und Wirtschaftskrise deutlich weniger betroffene Deutschland bessere,
zumindest stabilere Ertrdge zu versprechen.
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3.6 Shoppingcenter light

Wenngleich auch in den letzen Jahren noch einige grofle Shoppingcenter wie
der Limbecker Platz in Essen, das Loop$5 in Weiterstadt, das Centrum in Dresden
und das MyZeil in Frankfurt er6ffnet wurden sowie noch einige im Bau sind wie
die Thier-Arkaden in Dortmund und das Skyline Plaza in Frankfurt, so ist doch
unverkennbar, dass sich in Deutschland ein neuer Typus von Einkaufszentrum
ausbreitet, der in seiner 6ffentlichen Wahrnehmung etwas unauffalliger auf-
tritt.

Die Rede ist von einem Einkaufszentrum, das selten tiber eine Verkaufsfliche
von 15.000 m?* hinausgeht, eine starke Nahversorgungskomponente aufweist
und abgerundet wird durch eine Reihe von Fachmirkten sowie professionelle
Gastronomieangebote. In der Regel werden die Mietflachen in einem schlich-
ten, aber meist ordentlich gestalteten Baukorper iiber eine ein- bis zweigeschos-
sige Mall erschlossen, so dass sich Center-Atmosphére ergeben kann.

Beispiele fiir solche Center sind das 2010 gestartete Postcarré in Hanau (ca.
7.500 m? Verkaufstliche) und die bereits 2009 eroffneten Malls City Center Kehl
(ca. 10.000 m? Verkaufsfliche) und ,Das Werk” in Limburg (ebenfalls ca. 10.000
m? Verkaufsflache. In Planung oder Bau befinden sich unter anderem die Neue
Mitte Ingelheim (ca. 12.000 m? Verkaufsfliche), das Emaillierwerk in Fulda (ca.
18.000 m? Verkaufsfliche), das Lurup-Center in Hamburg (ca. 10.000 m?* Ver-
kaufsfliche) und der Kirmesplatz in Oer-Erkenschwick (ca. 10.000 m?* Verkaufs-
flache).

Mit diesem Typus, den GfK GeoMarketing als , hybride Mall“ bezeichnet, wer-
den mehrere Ziele erreicht:

— ein immobilienwirtschaftliches Ziel, wenn tiber die grof3ere Anzahl kleine-
rer Liden mit stdrkerer Raumleistung ein hoheres Mietertragspotenzial er-
schlossen wird als iiber ein klassisches Fachmarktzentrum;

— ein planungsrechtliches Ziel, wenn die im Vergleich zu einem Shopping-
center kleinere Verkaufsfliche geringeren Widerstand im Genehmigungs-
prozess erwarten ldsst;

— ein stddtebauliches Ziel, wenn der im Vergleich zum Fachmarktzentrum
hohere architektonische Gestaltungsanspruch eine bessere Akzeptanz bei
Biirgern und Verwaltung erzeugt;

— ein absatzwirtschaftliches Ziel, wenn die gegebene Wettbewerbssituation
oder das Nachfragepotenzial in einer kleineren Stadt kein grofleres Ein-
kaufszentrum tragt;

— ein verkaufsforderndes Ziel, wenn auch den Bewohnern von Stadtteilen
oder von Kkleineren Stdadten sicheres und wetterfestes ,Shoppingcenter-
Feeling” geboten werden kann.

Erfolgsvoraussetzung fiir eine hybride Mall ist wie bei jedem Shoppingcenter
ein optimaler Branchenmix. In diesem Falle ist ein Mindestangebot fiir den
kurz- bis mittelfristigen Bedarf erforderlich, fiir dessen Befriedigung der Kunde
auf den Besuch der groferen, aber weiter entfernten Einkaufsstitte dann ver-
zichten kann. Hierzu zdhlen fiir die Abdeckung der Nahversorgung ein Lebens-
mittel-Vollsortimenter, ein Lebensmittel-Discounter, ein Drogeriemarkt sowie
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Betriebe des Lebensmittelhandwerks sowie Ladendienstleistungen. Fiir die Ab-
deckung des preisgiinstigen mittelfristigen Bedarfs bewdhren sich Textil- und
Schuhfachmairkte. Zwecks positiver Abgrenzung von herkdmmlichen Fach-
marktzentren sind Ergdnzungen in den Family- und Young-Fashion-Sortimen-
ten zwingend erforderlich, die durch Anbieter wie C&A, H&M, Esprit und Erns-
ting’s Family reprdsentiert werden. Um die Aufenthaltsqualitdt sowie die Ver-
weildauer zu erhohen ist ein preiswertes, aber gutes Gastronomieangebot vor-
zuhalten.

Die Umsetzung des Typus ist nicht so sehr von der Lage abhédngig, sondern von
den lokalen nachfrageseitigen Grenzen sowie der planungsrechtlichen Umsetz-
barkeit. Planungsrechtlich kénnen sich innerstadtische Lagen begiinstigend auf
die Realisierbarkeit auswirken, sind aber fiir die Funktionalitdt nicht zwingend.
Teure innerstadtische Lagen fiihren dagegen meist zu klassischen Einkaufszen-
tren mit deutlich komplexerem Branchenmix und hoéheren Mieten

Neben den planungsrechtlichen und absatzwirtschaftlichen Aspekten wirken
sich auch die aktuellen finanzwirtschaftlichen Rahmenbedingungen als Treiber
hybrider Malls aus. Mit tiberschaubaren Investitionssummen zwischen 20 Mio.
und 50 Mio. Euro ist Fremdkapital einfacher und schneller zu beschaffen. Und
fiir den Exit steht eine deutlich héhere Zahl an Investoren zur Verfiigung. Fir
2010 lassen sich beispielhaft die Verkdufe der Florsheim Kolonnaden, des
Chinon-Centers Hofheim oder des Postcarré Hanau anfiihren. Auf Projektent-
wicklerseite ist auffillig, dass sich HBB in dieser Nische eingerichtet zu haben
scheint und offenbar ganz gezielt abseits der Hauptzentren Grundstiicke akqui-
riert, wo der wettbewerbliche und genehmigungsrechtliche Gegenwind nicht
so stark ist.

Die Risiken dieses noch jungen Shoppingcenter-Typus liegen vor allem in der
funktionalen und angebotsseitigen Ausgestaltung. So wird sich insbesondere
noch zeigen miissen, ob mehrgeschossige Anlagen vom Kunden nachhaltig an-
genommen werden. Auch sollte genau beobacht werden, ob das tiberschaubare
Bekleidungsangebot und der nahezu obligatorische C&A eine nachhaltige
Attraktivitdt fiir den Kunden entfalten.

3.7 Quadratisch-praktische Betreiberimmobilien:
Ritterschlag fiir Aldi, Obi und Co.

Trotz allem Optimismus auch im Einzelhandel fiir 2011 bleibt zu beachten, dass
der deutsche Einzelhandel wie der Konsum insgesamt ein zyklisches Geschdift
ist, das den Konjunkturphasen in der Regel zeitlich etwas nachgelagert sowie in
den Ausschldgen etwas geddmpft folgt. Die Betriebsformen im Einzelhandel rea-
gieren allerdings im Detail signifikant unterschiedlich. In den letzten Jahren
hat sich dabei insbesondere ein Marktsegment positiv von allen anderen abge-
hoben: die Familie der preisorientierten Fachanbieter. In dieser Familie tum-
meln sich vor allem die Discounter und die Fachmarkte, die der durchschnitt-
lichen Entwicklung des Einzelhandels mit einigem Abstand oberhalb der Null-
Linie folgen.
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Grundsatzlich sind die Weichen im diskontierenden Einzelhandel auch weiter-
hin auf Wachstum gestellt. War der Aufstieg dieser besonders in Deutschland so
erfolgreichen Betriebsformen im Kern auf fundamentale Griinde wie eine
schwache Reallohnentwicklung oder die hohe Sparquote zuriickzufiihren, hat
sich in den letzten Jahren daraus eine eigene Versorgungsinfrastruktur parallel
zu den traditionellen Zentren des Konsums herausgebildet. Auch bei wieder an-
ziehender Konjunktur und steigendem Verbrauchervertrauen bleiben die
Kunden ihren glinstigen Bezugsquellen treu. Tatsdchlich stellen die Discounter
und Fachmarkte gerade in der Fliche die Versorgung weiter Teile der Bevolke-
rung in Deutschland sicher, nachdem der Facheinzelhandel in einem jahrzehn-
telangen und unumkehrbaren Prozess zurtickgedrdngt wurde.

Gleichwohl gibt es auch im diskontierenden Einzelhandel keinen Freibrief fiir
den Erfolg: Die Fehler, die bei Plus, der alten Woolworth, Avanti und Mic Geiz
sichtbar wurden, verzeiht der Markt auch Discountern nicht. Schon seit Jahren
wird von Auguren auch eine ldngst tiberfdllige Marktbereinigung in der deut-
schen Baumarktszene vorhergesagt; die Sittigungsgrenze von Lebensmittel-
discountern sei langst erreicht. Doch jeder weif3, dass es auch noch geniigend
,weille Flecken” gibt, die es noch zu besetzen gilt.

Letztendlich entscheiden die lokalen Bedingungen des Standorts und der
Immobilie mehr als der Betreiber. Sind Lage und Gebdude okay, findet sich fir
den Fall der Fille meist auch ein Nachmieter.

In dem von groflen Absatzmengen und hoher Prozesseffizienz abhdngigen
Discountgeschift ist die Entwicklung eines umfangreichen Filialnetzes aber
weiterhin ein wesentlicher Erfolgstaktor und eine wichtige Triebfeder der
Expansion. Wir erwarten, dass in diesem Zusammenhang zunehmend kleinere
Ketten von gréfleren einverleibt oder zumindest beherrscht werden - einerseits,
um sich ihrer Filialnetze zu bemdchtigen, oder andererseits, um mit noch mehr
Grofie noch groflere Einkaufsrabatte durchsetzen zu konnen. Beispielgebend ist
die Integration von Plus in Netto-Markendiscount und Penny (rund 2.600
Filialen) sowie die Ubernahmen von Mac Geiz durch NKD (184 Filialen) und
von Woolworth (ca. 160 Filialen) durch die HH Holding von Tengelmann.
Immer wieder in der Diskussion ist Norma, das als Familienunternehmen mit
immerhin rund 1.200 Filialen in Deutschland attraktiv und zugleich im
Branchenvergleich klein genug fiir eine Ubernahme ist. Nachdem der auf
Eigenstandigkeit bedachte Firmengriinder Manfred Roth 2010 verstarb, wurde
spekuliert, ob Rewe sich an Norma beteiligen und die Laden gegebenenfalls in
ihre Penny-Schiene integrieren konnte. Letztere kdampft aber offenbar selber mit
erheblichen Rentabilitdtsproblemen, so dass bei Rewe mutmaflich Uberlegun-
gen bestehen, einen Teil des Penny-Netzes in Rewe-City-Midrkte umzuwandeln.

Von Interesse diirfte auch die weitere Entwicklung von Netto Stavenhagen sein,
einem Ableger der Dansk Supermarked, an dem Edeka in Deutschland zu 75%
beteiligt und iiber eine gemeinsame Warenbeschaffung verbunden ist. Nach der
Ubernahme zahlreicher Plus-Filialen durch Netto-Markendiscount hat sich al-
lerdings eine neue Konkurrenzsituation zwischen den beiden urspriinglich
raumlich nicht im Wettbewerb befindlichen Edeka-Discountketten gebildet.
Sollte Edeka vor diesem Hintergrund das Interesse an der Netto-Stavenhagen-
Beteiligung verlieren, konnte auch der gemeinsame Wareneinkauf und damit
die Wettbewerbsfahigkeit und damit der Bestand der Ddnen in Deutschland ge-
tahrdet sein.

136



EINZELHANDELSIMMOBILIEN

Der diskontierende Ladeneinzelhandel im Non-Food-Segment wird nach unse-
rer Prognose noch weiter wachsen, wobei sich hier insbesondere klare und stark
filialisierte Konzepte durchsetzen werden. Discounter werden von den
Deutschen weiterhin geliebt. Erfolgsfaktoren sind fiir den Kunden die hohe
Preis-Leistungswiirdigkeit sowie die allgegenwairtige Verfiigbarkeit und Vertraut-
heit.

Vor diesem Hintergrund hat sich diese Betriebsformenfamilie als zuverldssiger
Mietpartner fiir die meist einfachen, aber praktischen Behausungen an den
Ausfallstraflen unserer Stadte bewdhrt. Urspriingliche Skepsis von Investoren
und Banken gegeniiber Immobilien, die mehr aus Blech und Gips denn aus
Ziegel und Glas bestehen, zudem hohe Betreiberrisiken auf sich vereinigen, ist
der Achtung vor hohen Cashflows und den Vorteilen iiberschaubarer Invest-
ments gewichen. Selbst sehr sicherheitsorientierte Anlegergruppen wie die
Assekuranz haben 2010 die ,Flachmdnner” als sinnvolle Ergdnzung fiir knappe
und teure Trophy-Buildings entdeckt.

Die zunehmende Aufmerksamkeit dieser Assetklasse fiihrt im Gegenzug zur
wachsenden Auflage von addquaten Fondsprodukten fiir institutionelle wie
auch private Anleger. Zahlreiche Fondsgesellschaften und Asset-Manager sind
unermiuidlich dabei, diese Produkte einem noch breiteren Publikum zu 6ffnen
und vom ehemaligen Schmuddelimage zu befreien.

In dem Mafie, wie der Anteil von Non-Recourse-Finanzierungen wichst, nimmt
allerdings auch das Priifungsbediirfnis bei Banken und Anlegern zu. Vor diesem
Hintergrund wird zunehmend schon in der Konzeptionsphase der Fonds sowie
beim Ankauf der Objekte externes Know-how hinzugezogen, um grundsatzli-
che Fehler in der Anlagestrategie sowie Fehlgriffe bei der Auswahl der Ankaufs-
objekte zu vermeiden. Von Transaktionsprovisionen unabhidngige und damit
neutrale Begutachtungen kdonnen somit als Giitesiegel fiir Vertrauen und Trans-
parenz werben, was sowohl der Bank als auch dem Endanleger zugute kommt.
Gestalt und Konzeption der Immobilien sowie Form und Qualitit der
Vertragswerke lassen sich so laufend verbessern, was wiederum dem Ansehen
dieser Assetklasse zugute kommt und zusdtzliche Nachfrage schafft.
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4.1 Aktuelle Lage auf dem deutschen Wohnungsmarkt

Der Wohnungsmarkt hat auf breiter Front gedreht. Nach mehr als einem Jahr-
zehnt der Stagnation der Preise und Mieten und riickldufiger Baufertigstellun-
gen steigen in vielen Regionen die Preise und Mieten von meist niedrigem Ni-
veau wieder an. Nachdem vor einem Jahr die Trendwende bereits in den Metro-
polregionen und Kernstddten vollzogen war, sind jetzt auch die Landkreise ge-
folgt.

Die um Qualitdtsunterschiede der angebotenen Wohnungen bereinigten, hedo-
nischen Angebotsmieten' sind im Mittel in Westdeutschland auf Jahresbasis
(3. Quartal 2010 zu 3. Quartal 2009) um nominal 3,4% oder 0,25 Euro/m? ge-
stiegen, wahrend sie in den Vorjahren nahezu stagnierten. Erstmals seit Beginn
der Zeitreihe (1. Quartal 2004) sind die Mieten damit stiarker als die Lebenshal-
tungskosten gewachsen. Real, d.h. deflationiert mit dem Verbraucherpreisin-
dex, stiegen die Angebotsmieten im westdeutschen Durchschnitt um 2,4%,
wiéhrend sie in den Vorjahren um real etwas mehr als 1% p.a. sanken.

Unterhalb der west- bzw. ostdeutschen Ebene sind die Mieten in einigen Bal-
lungsrdumen mit weit starkeren Raten gestiegen, vgl. Kapitel 4.2.2 und Kapitel
4.4.

Abbildung 4.1: Hedonische Angebotsmieten, | 2004 - Il 2010, Netto-Kaltmiete in
Euro/m?
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

Die Kaufpreise (Angebotspreise) fiir Eigentumswohnungen laufen den Mietprei-
sen zeitlich nach. Entsprechend sind die hedonischen Kaufpreise bislang mit
geringerer Rate gestiegen. Der nominale Anstieg von 1,2% (drittes Quartal 2010
zu drittem Quartal 2009) in Westdeutschland entspricht dem Anstieg der Le-
benshaltungskosten, sodass real die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen kon-

1  Datenbasis sind Auswertungen auf Basis einer umfangreichen Preisdatenbank der IDN Immodaten GmbH, in die re-
gelmidRig und deutschlandweit Angebotspreise verschiedener Kauf- und Mietobjekte aus den Immobilieninseraten
von rund 100 Anzeigenquellen fliefen (zurzeit gut 2 Mio. Objekte je Quartal). Die Angebotspreise werden als so ge-
nannte hedonische Preise berechnet. Mit diesem Verfahren werden Qualitatsunterschiede (Baualter, Wohnfldche,
Ausstattung, Bauzustand) beriicksichtigt und herausgerechnet. Dies ist erforderlich, weil sich die inserierten Objekte
in den einzelnen Quartalen sehr stark unterscheiden konnen (z.B. weniger Neubau oder gréflere Wohnungen als im
Vorquartal im Angebot). Fiir eine methodische Beschreibung der Berechnungsmethodik und Datenbasis siehe
http://www.empirica-institut.de/kufa/Preisspiegel-METHODIK.pdf
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stant geblieben sind. Damit ist endgiiltig die jahrelange reale Entwertung von
Wohnungen zum Stillstand gekommen.

Die Trendwende auf dem Wohnungsmarkt hat eine reale Basis und ist nicht
Ausdruck einer kurzfristigen konjunkturellen Entwicklung, z.B. bedingt durch
das Ende der Wirtschaftskrise. Die Nachfrage nach Wohnungen ist in den letz-
ten Jahren weiter kontinuierlich gestiegen. Die Zahl der Haushalte hat in West-
deutschland seit 2005 um gut 800.000 zugenommen - der stetige Riickgang der
Einwohnerzahl um 276.000 Einwohner seit dem voraussichtlichen historischen

Abbildung 4.3: Wohnungsfertigstellungen (alle Baumafnahmen), Westdeutsch-
land, 1949-2009
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Baufertigstellungsstatistik, Statistisches Bundesamt

Bevolkerungsmaximum im Jahre 2005 wurde und wird nach empirica-Progno-
sen in Westdeutschland noch fiir weitere 20 Jahre deutlich tiberkompensiert
durch die Haushaltsverkleinerung.

Parallel zur Nachfrage ist zwar zundchst auch das Angebot an Wohnungen wei-
ter gestiegen, aber bis zum aktuellen Datenrand sinkt die Zuwachsrate. Der seit
nunmehr 15 Jahren anhaltende Riickgang des Wohnungsbaus war zundchst
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vollig nachfragegerecht. Aber spétestens seit etwa 2005 werden jahrlich weni-
ger Wohnungen fertiggestellt, als die Zahl der Haushalte wéchst. Das Jahr 2009
markiert hier einen erneuten Tiefpunkt. Den Wohnungsfertigstellungen® von
nur noch knapp 135.000 Wohnungen in Westdeutschland stehen zundchst
knapp 15.000 gemeldete Wohnungsabgidnge gegeniiber. Da Wohnungsabgidnge
in der Regel nur genehmigungspflichtig sind, wenn es sich um Wohnungsabris-
se handelt, bleibt die Mehrheit der Wohnungsabgédnge, z.B. durch Zusammen-
legungen, Nutzungsidnderungen oder einfache Aufgabe der Vermietung, unbe-
riicksichtigt. Schdtzungen gehen von einem zusétzlichen Riickgang® von 0,3%
bis 0,5% pro Jahr aus. Dies entspricht bei einem Wohnungsbestand von gut 30
Mio. zwischen 95.000 und 150.000 zusdtzlichen Wohnungsabgdngen. Im Er-
gebnis diirfte — erstmals in der Geschichte Westdeutschlands — das Wohnungs-
angebot in Westdeutschland zuriickgegangen sein.

Die entstandene Neubaulticke konnte zundchst noch in den meisten Regionen
durch Wohnungsiiberschiisse kompensiert werden. Das Verhiéltnis Haushalte zu
Wohnungen ist seit 2005 um zwo6lf Wohnungen je 1.000 Haushalten gesunken.
Dieses Pozential diirfte mittlerweile allerdings in zunehmend mehr Regionen
ausgeschopft sein, sodass der Wohnungsmarkt im westdeutschen Mittel sich
nun in Richtung eines Vermietermarkts bewegt. Allerdings: der Wohnungs-
markt in Westdeutschland ist deutlich von einer Wohnungsknappheit wie An-
fang der 1990er Jahre entfernt. Zwischen 1990 und 1994 sank das Verhiltnis
Haushalte zu Wohnungen innerhalb von vier Jahren um 20 Wohnungen je
1.000 Haushalten.

In Ostdeutschland sinkt der Wohnungsleerstand dank des geférderten Woh-
nungsabrisses im Rahmen des Programms ,Stadtumbau Ost”.

4.2 Entwicklung auf ausgewahlten Teilmarkten

4.21 Einfamilienhduser vs. Eigentumswohnungen

Der Riickgang der Wohnungsbaufertigstellungen seit Mitte der 1990 Jahre kon-
zentrierte sich auf den Mehrfamilienhausbau, wihrend der Einfamilienhausbau
sich zundchst stabil entwickelte. Entsprechend stieg der Anteil der Ein- und
Zweitamilienhduser an den Fertigstellungen zundchst auf Spitzenwerte von bis
zu 62%. In den letzten fiinf Jahren sank dann auch der Ein- und Zweifamilien-
hausbau deutlich ab, sodass sowohl im Mehrfamilienhausbau als auch im Ein-
familienhausbau die Fertigstellungszahlen deutlich unter den langfristigen
Nachfragetrends lagen und liegen.

2 Wohnungen in Wohn- und Nichtwohngebéduden, einschl. Baumaffnahmen an bestehenden Gebéduden.
3 Zusitzlich zu den in der Wohnungsfortschreibung bereits berticksichtigten genehmigten Wohnungsabgangen.
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Abbildung 4.4: Baufertigstellungen nach Gebaudeart, 1963-2009,
Westdeutschland
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Baufertigstellungsstatistik

Erwartungsgemaf steigen daher sowohl die Preise fiir Eigentumswohnungen als
auch fir Ein- und Zweifamilienhduser nach Jahren des Riickgangs wieder an.
Die niedrigsten Werte wurden Anfang 2009 gemessen, wahrend seit nunmehr
bereits sechs Quartalen die Preise wieder steigen. Die Preisanstiege sind mit
+1,5% (ETW) bzw. +1,9% (EFH) zwischen dem dritten Quartal 2009 und den
dritten Quartal 2010 zwar tiberschaubar, aber sie zeigen doch deutlich an, dass
die Preiswende auf beiden Hauptsegmenten des Wohnungsmarkts klar und
auch in der Fliche (vgl. auch das nédchste Kapitel) vollzogen ist. Bis allerdings
wieder die Preise aus dem Jahr 2004 erzielt werden, diirfte es noch einige Jahre
dauern.

Abbildung 4.5: Angebotspreise nach Gebaudeart, je Quadratmeter,
12004 - 1ll 2010
105
1.2004 =100

100
95
90
85

80
O L 1L T 1 11 1 1 VR O 1 AV | 1 A" 1 O 1 A VA I T R 11

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

144



WOHNIMMOBILIEN

4.2.2 Regionale und Stadt-Land-Unterschiede

Der Wohnungsmarkt hat sich in Stadt und Land wéhrend des gesamten Ab-
schwungs der letzten mehr als zehn Jahre zundchst nahezu parallel entwickelt.
Die hedonischen Angebotspreise sanken in Westdeutschland parallel bis 2007.
Die Zahl der Baufertigstellungen sowohl in den Kernstddten als auch in den
Landkreisen ging um gut 55% (1995 bis 2005) zuriick.

Abbildung 4.6: Hedonische Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen,
1 2004 - 1ll 2010
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Seither allerdings differiert die Entwicklung deutlich. Wahrend die Kaufpreise
fiir Eigentumswohnungen in den kreisfreien Stadten Westdeutschlands seit et-
wa Jahresanfang 2008 zumindest nominal wieder stiegen (+ 1,8%; 3. Quartal
2009 - 3. Quartal 2010), sanken sie bis etwa Anfang 2009 in den Landkreisen
weiter, um seither auch dort leicht zu steigen (+ 0,8%; 3. Quartal 2009 - 3. Quar-
tal 2010). Dieses Muster — die Stddte laufen den Landkreisen zeitlich vorweg —
entspricht dem typischen Muster eines Wohnungsmarktzyklus und zeigt, dass
der Aufschwung auf dem Wohnungsmarkt an Breite gewinnt.

Dies bestdtigt auch eine tiefere regionale Betrachtung. Wahrend die Preise von Landkreise ziehen
2008 auf 2009 (jew. Mittelwert 1.-3. Quartal) erst in 118 von 327 Kreisen stie- mit Stédten im
gen, war dies von 2009 auf 2010 bereits in 200 Kreisen der Fall. 65% der west- Preisanstieg gleich
deutschen Haushalte leben jetzt in Kreisen mit steigenden Kaufpreisen fiir Ei-
gentumswohnungen.

Die Entwicklung der Mieten in der Stadt-Land-Differenzierung zeigt nochmals
eindringlicher die Trendwende auf den Wohnungsmarkt. Die hedonischen
Mietpreise steigen in den westdeutschen Kernstddten bereits seit nunmehr fast
vier Jahren an, wobei sich der Anstieg seit Anfang 2009 erheblich beschleunigt
hat. Im vergangenen Jahr haben sich in den westdeutschen Kkreisfreien Stidten
die hedonischen Mietpreise um 4,1% (jeweils 1.-3. Quartal) erhoht. Auch auf
dem Mietwohnungsmarkt folgen nun die Landkreise der Entwicklung der kreis-
freien Stadte, die Mietpreise in den westdeutschen Landkreisen steigen nun seit
etwa Jahresbeginn 2010 an. Im Jahresvergleich stiegen die Mietpreise um im-
merhin 1,9% und damit ebenfalls stdrker als die allgemeinen Lebenshaltungs-
kosten (+1,3%).
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Abbildung 4.7: Hedonische Mietpreise, | 2004 - 11l 2010
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Bei tieferer regionaler Betrachtung ldsst sich die beeindruckende Breite des Auf-
schwungs deutlich zeigen. In 241 von 327 westdeutschen Kreisen sind die Mie-
ten in diesem Jahr gestiegen, vor einem Jahr waren es erst 178 Kreise. 81% der
westdeutschen Haushalte wohnen nun in Kreisen mit steigenden Mieten.

In Ostdeutschland miissen die angegebenen Preisentwicklungen anders inter-
pretiert werden. Auf den ersten Blick sieht es auch dort nach steigenden Mieten
aus. Wihrend allerdings in Westdeutschland die hedonischen Angebotsmieten
normiert auf die Baujahre nach 2000 als ein sehr guter Indikator fiir den gesam-
ten Wohnungsmarkt angesehen werden koénnen, ist dies in Ostdeutschland
nicht der Fall. Die angegeben steigenden Mieten interpretieren wir nicht als ei-
nen breiten Aufschwung auf dem Wohnungsmarkt, der alle Marktsegmente er-
fasst, sondern als eine spezifische Knappheit hoherwertiger Wohnungen, die im
weiterhin relativ homogenen Mietwohnungsbestand (insb. Plattenbauten)
nicht verfiigbar sind.

4.3 Ausblick auf das Jahr 2011

Der Wohnungsmarkt hat — zumindest in Bezug auf Preise und Mieten — den un-
teren Wendepunkt klar durchschritten und der Aufschwung gewinnt zuneh-
mend an Breite sowohl in Bezug auf einzelne Wohnungsmarktsegmente als
auch in regionaler Hinsicht. Wie bereits im Jahresgutachten 2010 erwartet wur-
de, sind tatsdchlich im vergangenen Jahr auch die Mieten und Preise in den
Landkreisen gestiegen, wenn auch selbstverstdndlich nicht in allen. 81% aller
Haushalte in Westdeutschland wohnten 2010 in Stadt- oder Landkreisen mit
steigenden Mieten. Im Vergleich zu fritheren Wohnungsmarktzyklen oder im
internationalen Vergleich sind die Mietpreisanstiege im Mittel Westdeutsch-
lands mit insgesamt +3,4% allerdings moderat.

Die Miet- und Preisanstiege sind Folge eines kontinuierlichen Anstiegs der
Nachfrage bei gleichzeitig kaum mehr wachsendem Wohnungsangebot und da-
mit fundamental begriindet. Unter Berticksichtigung undokumentierter Woh-
nungsabgange dirfte das Jahr 2009 sogar das erste Jahr gewesen sein, in dem
das Wohnungsangebot in (West-) Deutschland gesunken ist. Fiir das Jahr 2011
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rechnen wir daher mit weiter steigenden Angebotsmieten, wahrscheinlich so-
gar etwas stdrker als in diesem Jahr. Der Anstieg diirfte in den Stidten und in
den ldndlichen Raumen etwa gleich stark — von unterschiedlichem Niveau aus
— steigen (jeweils Mittelwerte bei erheblicher Streuung).

Die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen sind im Jahr 2010 noch sehr verhal-
ten mit nur +1,2% gestiegen und damit real gerade mal stagniert. Fiir das nachs-
te Jahr erwarten wir hier einen deutlich starkeren Anstieg um 3% bis 4%. Zum
einen gelten die fundamentalen Werte zu Angebot und Nachfrage fiir den Miet-
und Kaufmarkt gleichermafien. Zum anderen laufen die Kaufpreise fiir Eigen-
tumswohnungen den Mieten zeitverzogert nach; daher wird die Entwicklung
der Mieten aus den Jahren 2009 und 2010 aufgeholt werden.

Auf dem Kaufmarkt wirken sich zudem die derzeit sehr giinstigen Finanzie-
rungskosten aus. Die Zinssdtze fiir Wohnungsbaukredite waren 2010 so niedrig
wie niemals zuvor. Die von der Bundesbank erhobenen und gemittelten Effek-
tivzinssdtze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit Zinsbindung
von tber flinf Jahren liegen nur noch bei 3,6%. Sinkt der Zins von 4,6% auf
3,6% um 22%, steigt das mogliche Finanzierungsvolumen ebenfalls um 22%.
Dies bedeutet zwar nicht, dass die Wohnungspreise entsprechend steigen wer-
den, da zum einen die gestiegene Immobilienkaufkraft der Haushalte in hoch-
wertigere Objekte eingesetzt wird. Zum anderen diirften die tendenziell risiko-
aversen deutschen Haushalte, im Gegensatz zu ihren amerikanischen Pendants,
die hohere Immobilienkaufkraft nicht voll ausnutzen, um nach Ablauf der Zins-
bindungsfrist nicht in Schwierigkeiten zu geraten. Gleichwohl fiihrt jede Nach-
frageerhdohung auch zu Preiserhdhungen - gerade auf den Wohnungsmarkten
mit relativ unelastischem Angebot.

Trotz der steigenden Mieten und Preise diirfte auch 2011 die Zahl der Woh-
nungsfertigstellungen nicht deutlich zunehmen. Zwar rechnen wir mit wieder
ansteigenden Fertigstellungszahlen — was fiir sich genommen bereits eine er-
freuliche Nachricht nach 15 Jahren des stetig sinkenden Neubaus ist —, aller-
dings wird der Anstieg noch gering ausfallen. Das ausstehende Kreditvolumen
(Hypothekarkredite fiir den Wohnungsbau) ist bis zum Oktober 2010 — neuere
Daten lagen noch nicht vor — noch nicht gestiegen. Das Jahr 2011 wird eher zu
einem Jahr der Planung und Baubeginne. Die Zahl der Baugenehmigungen ist

Abbildung 4.8: Baugenehmigungen, 1950-2010
Errichtung neuer Gebdude und BaumafRnahmen an bestehenden Gebduden
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147

2011: steigende
Angebotsmieten

2011: Kaufpreise fiir
Eigentumswohnun-
gen steigen um 3%

bis 4%

2011: keine deutliche
Zunahme der Fertig-
stellungszahlen

= Baugenehmi-
gungen



Wohl erst 2013
stoppt der Neubau
den Preisanstieg

Wohnkostenschere
geht noch weiter
auseinander

== bis1Jahr

1 bis 5 Jahre

== 5 bis 10 Jahre

== {iber 10 Jahre

WOHNIMMOBILIEN

in den ersten zehn Monaten des Jahres 2010 bereits um 8% gegentiber dem Vor-
jahreszeitraum gestiegen. Dies ist im langfristigen Vergleich zwar immer noch
sehr wenig, allerdings werden vor dem Hintergrund des demografischen Wan-
dels die fritheren Hochststande wohl niemals wieder erreicht werden. Erst im
Jahr 2012 dirfte die Zahl der Baufertigstellungen deutlicher steigen — aber wei-
terhin unter 200.000 Einheiten bleiben. Die geringe Zahl der Fertigstellungen
2011 wird daher noch nicht zu einer Entlastung der Mirkte beitragen. Frithes-
tens im Jahr 2012, eher erst im Jahr 2013 oder 2014 wird der Neubau von Woh-
nungen dann zu einer Abschwichung des Preisauftriebs beitragen konnen.

Mit dem bevorstehenden Anstieg der Baufertigstellungen wird in den nadchsten
Monaten und Jahren auch wieder die regional sehr unterschiedliche Ausstat-
tung mit Baulandreserven an Bedeutung gewinnen. Eine Reihe von Stidten und
Regionen — meist wachsende und bereits dicht besiedelte Regionen in Sid-
deutschland - belasten den Neubau durch sehr restriktive Baulandausweisung
und zuséatzliche Auflagen im Neubau. In diesen Regionen wird der Anstieg der
Preise bei steigender Nachfrage nicht oder nicht ausreichend durch Angebots-
ausweitung begrenzt werden kdonnen. Die heute bereits erheblichen Unterschie-
de in den Wohnkosten innerhalb Deutschlands werden dadurch weiter zuneh-
men.

Die mittelfristige Entwicklung auf den Kaufmarkt kdnnte gepragt werden durch
das niedrige Zinsniveau, das nach unserer Auffassung auch in den folgenden
Jahren relativ niedrig bleiben wird. Die Ursache daftir ist der Euro und die Euro-
Krise. Ohne gemeinsame Wihrung hatte die deutsche Bundesbank angesichts
eines beeindruckenden Wirtschaftswachstums in Deutschland von fast 4% real
lingst die Zinsen erhdhen miissen, um eine Uberhitzung zu verhindern. Mit der
gemeinsamen Wiahrung wird das Zinsniveau nicht mehr an das deutsche ma-
krookonomische Umfeld angepasst, sondern an das europdische. Da aber die
mittlere Wachstumsrate der europdischen Union derzeit und mit Blick auf die
stidlichen Lander fiir geraume Zeit geringer als die deutsche ausfallen diirfte,
wird das deutsche Zinsniveau eventuell zwar leicht anstiegen, aber in Relation
zu Wirtschaftswachstum, Einkommensentwicklung und Inflation auch in Zu-
kunft niedrig bleiben. Hinzu kommt, dass die europdische Zentralbank mit Leit-
zinserhOhungen nicht mehr nur das Wirtschaftswachstum beeinflusst, sondern

Abbildung 4.9: Effektivzinssatze fiir Wohnungsbaukredite in Prozent
(Wert zum Quartalsbeginn)
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hohere Zinsen auch die offentlichen Haushalte von einigen Mitgliedsstaaten
noch weiter belasten werden. Die Folgen eines solchen Niedrigzinsregimes sind
schwer abzusehen. In den USA, Grofbritannien und den siidlichen Lindern der
EU hat eine solche Konstellation den Boden fiir die jiingst geplatzte Immobi-
lienpreisblase bereitet. Eine solche Preisblase diirfte sich in Deutschland mit sei-
nem solideren Finanzierungssystem (Festzinshypotheken, kaum Nachbeleihun-
gen, niedrige Beleihungsausldufe) zwar nicht aufbauen, mit einer preistreiben-
den Wirkung ist aber zu rechnen.

4.4 Der Wohnungsmarkt in den fiinf groRten
Metropolen Deutschlands

Die fiinf Top-Stddte Deutschlands - Hamburg, Berlin, Koln, Frankfurt und Miin-
chen - entwickeln sich weiterhin positiver als Westdeutschland insgesamt.
Wahrend im Jahr 2009 die Zahl der Einwohner in Westdeutschland wiederum
um rund 86.000 sank, stieg in allen fiinf Stddten die Zahl der Einwohner wie-
derum an. Uber die letzten fiinf Jahre gerechnet war der Anstieg in Miinchen
(+6,5%) am stdrksten, gefolgt von Frankfurt (+3,9%), Koln (+2,9%), Hamburg
(+2,3%) und Berlin (+1,6%). Die Zahl der Haushalte — und damit die Woh-
nungsnachfrage stieg aufgrund der Haushaltsverkleinerung nochmals deutlich
starker an. Auch wenn der Anstieg nicht prazise beziffert werden kann, so dtirf-
te er in allen finf Stadten rund 5% {iiber die letzten fiinf Jahre betragen haben.

Abbildung 4.10: Baufertigstellungen, 1995-2009, Top 5
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© Immobilien Zeitung; Quelle: Baufertigstellungsstatistik

Wie in Westdeutschland insgesamt ist auch in Hamburg, Kéln, Miinchen und
insbesondere Berlin die Zahl der Baufertigstellungen seit Mitte der 1990er Jah-
re zundchst rickldufig gewesen, um seither auf niedrigerem Niveau zu stagnie-
ren. Bislang ist weiterhin kein Wiederanstieg zu erkennen. Im Vergleich zur Ent-
wicklung der Wohnungsnachfrage ist in allen Stidten das Wohnungsangebot
hinter der Nachfrage zuriickgeblieben.

Erwartungsgemafd angesichts steigender Nachfrage und sinkender Leerstande
steigen die Angebotsmieten fiir Neuvertrdge seit bereits vier oder fiinf Jahren
wieder. Besonders deutlich ist dies in Hamburg und Berlin der Fall, wo die he-
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donischen Angebotsmieten fiir Wohnungen ab Baujahr 2000 bis zum dritten
Quartal 2010 um 23% (Hamburg) bzw. 20% (Berlin) gegentiiber dem Mittelwert
der Jahre 2005/06 gestiegen sind. Etwas zurtickgeblieben ist K6ln, wo die Ange-
botsmieten erst seit gut einem Jahr steigen.

Abbildung 4.11: Hedonische Mietpreise fiir Wohnungen, Baujahr ab 2000,
2004 - Ill 2010, Top 5
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Auch die Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen (Angebotspreise) sind — aufer in
Koéln - in den untersuchten Grof}stidten gestiegen, mit ca. plus 10% seit
Weiterer Anstieg der 2005/06 allerdings noch nicht in dem Ausmaf} wie die Mieten. Dies ist nicht
Kaufpreise inden  weiter erstaunlich, nicht zuletzt da sich der Mietpreisanstieg 2010 beschleunigt
westdeutschen s . . . .
Metropolen hat. Fiir die nahe Zukunft rechnen wir daher mit einem weiteren deutlichen
Anstieg der Kaufpreise, insbesondere da die Baugenehmigungen in den Top 5
Stadten im Gegensatz zu Westdeutschland insgesamt auch 2009 noch nicht
wieder angestiegen sind. Inwiefern tiberhaupt gentigend verfiigbare Baulandre-
serven in den Grof3stidten vorhanden sind und inwieweit preistreibende Auf-
lagen (,Miinchner Modell“) den Neubau in das Umland der Stddte lenken oder
unterdriicken, ist eine offene Frage.

Abbildung 4.12: Hedonische Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen®, 1 2004 - Il
2010, Top 5, Werte: Kaufpreisanstieg 11l 2010 gegeniiber Mittelwert 2005/06
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Fiir das Jahr 2011 rechnen wir mit einem weiteren Anstieg der Mieten und Kauf-
preise in den Top S Stddten. Insbesondere in Berlin und Hamburg werden sich
wiederum besonders hohe Wachstumsraten bei den Neuvertragsmieten einstel-
len - trotz der bereits sehr hohen Wachstumsraten des Jahres 2010. Aber auch
fir Miinchen und Frankfurt rechnen wir noch mit Wachstumsraten von rund
5%. Selbst fiir Koln, das von allen untersuchten Top 5 Stadten die geringste Dy-
namik in der Bevolkerungsentwicklung aufweist’, gehen wir von einem deutli-
chen Anstieg der Mietpreise aus.

Auf dem Kaufmarkt diirften sich die bisher relativ geringen Wachstumsraten er-
hohen. Dank der gestiegenen Neuvertragsmieten und insbesondere der niedri-
gen Finanzierungskosten in Verbindung mit steigenden Einkommen und einer
optimistischen Grundstimmung erwarten wir fiir das Jahr 2011 erstmals ein
deutliches Plus bei den Preisen bzw. eine nochmalige Steigerung der Wachs-
tumsraten. Dies gilt insbesondere fiir Berlin und Hamburg, wo wir fiir die Kauf-
preise (Angebotspreise) mit zweistelligen Wachstumsraten rechnen.’

Abbildung 4.13: Ausblick auf 2011, Top 5
Miete Verande- Aus- Kaufpreis  Verande- Aus-
Il 2010 rung sichten Il 2010 rung sichten
in Euro/m*  Miete p.a. 20Mm in Euro/m*  Kaufpreis 201
2010 p.a. 2010
Hamburg 11,20 8,4% 8,0% 2.900 59% 10,0%
Berlin 8,37 13,0% 10,0% 2300 51% 12,0%
Koln 9,73 7.0% 4,0% 2.400 0,4% 50%
Frankfurt 1,73 57% 5,0% 2.700 A47% 6,0%
Miinchen 12,48 2,4% 6,0% 3.700 -0,2% 4,0%
© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten, eigene Schatzungen

6  Der statistische Anstieg der Einwohnerzahl in den letzten Jahren ist iiberwiegend auf die Einfiihrung einer Zweit-
wohnsitzsteuer zurtickzufiihren und hat keinerlei Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt.
7 Vergleiche dazu auch das folgende Kapitel.
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4.5 Sonderthema: Analyse des Mietpreisanstiegs in
Hamburg, Berlin und Miinchen

Der deutliche Mietpreisanstieg fiir Neuvertrdge insbesondere in Berlin und
Hamburg bedarf einer ndheren Untersuchung. Ist der Anstieg Folge eines im
Durchschnitt hoherwertigeren Angebots, wahrend fiir Wohnungen mit unver-
andert (niedriger) Qualitat die Mietpreise konstant bleiben? Ist der gemessene
mittlere Anstieg durch einen Anstieg in einzelnen Lagen begriindet? Oder er-
folgt der Anstieg auf breiter Front, werden also auch Wohnungen aufierhalb
von besonderen Lagen in unverdnderter Qualitdt teurer?

Der gemessene Mietpreisanstieg wird auf Basis von Mietwohnungsinseraten im
Internet berechnet® und bezieht sich folglich stets auf aktuelle, verfiigbare An-
gebote und damit nicht auf Bestandsmietvertrdge. Fiir Bestandsmieter haben
die Auswertungen daher zunédchst keine Bedeutung. Da allerdings die Mietho-
hen in bestehenden Vertrdgen mit Zeitverzug den Neuvertragsmieten folgen,
werden sich auch diese — z.B. im Rahmen von Mieterh6hungen bis zur ortsiib-
lichen Vergleichsmiete nach § 558 BGB - zukiinftig erhohen. Die Neuvertrags-
mieten geben Richtung und Geschwindigkeit vor, die Bestandsmieten folgen.

Der gemessene Mietpreisanstieg bezieht sich auf Mietangebote. Grundsitzlich
ist es moglich, dass beide Vertragsparteien tiber die Miethhe noch verhandeln
und die vereinbarte Miete von der im Inserat angegebenen Miete abweicht. Die-
se Unscharfe diirfte allerdings vernachlédssigbar sein. Zum einen ist bei Mietan-
geboten eine Verhandlung eher uniiblich, zum anderen steht hier der Anstieg
in Rede, der grundsitzlich durch Unterschiede zwischen Angebot und Vertrag
nicht bertihrt wird.

Die gestiegenen Angebotsmieten sind dabei nicht auf Qualitdtsanderungen der
angeboten Wohnungen zuriickzufithren. Um die Auswirkungen einer solchen
Verdanderung des ,Mischungsverhiltnisses” der angebotenen Wohnungen - z.B.
durch die Fertigstellung mehrerer grofierer und dabei hochwertiger Bauprojek-
te, deren Vermarktung dann den Mittelwert vortibergehend erhoht — das Ergeb-
nis nicht verfilschen zu lassen, wurden hedonische Preise berechnet und in die-
sem Bericht angegeben. Hedonische Methoden ermitteln mit Hilfe der Regres-
sionsschdtzung den Einfluss von Produktmerkmalen wie Wohnungsgrofie, Aus-
stattung oder Baualter auf den Verkaufspreis. Dadurch lassen sich diejenigen
Preisdanderungen, die auf qualitativen Verdnderungen bestimmter Eigenschaf-
ten beruhen, von den eigentlich zu messenden ,reinen” Preisanderungen rech-
nerisch trennen und eliminieren. Im Ergebnis gilt fiir alle untersuchten Stadte:
der gemessene Anstieg der Neuvertragsmieten ist nicht Folge von Qualitédtsin-
derungen, vielmehr wird fiir identische Wohnungen heute mehr verlangt als
friher.

Der Anstieg der mittleren hedonischen Mieten in den untersuchten Grofstad-
ten kann rdumlich unterschiedlich begriindet sein. Mehrere Wachstumsstruktu-
ren sind denkbar. In einem Extremfall konnten die Neuvertragsmieten in allen
Lagen gleichméafiig gestiegen sein — eine solche Wachstumsstruktur wire ein
Nachweis einer allgemeinen Knappheit an Wohnungen. Im Gegensatz dazu

8  Dies waren seit 2004 insgesamt rund 143 Millionen Inserate. Jeden Monat kommen {iiber 2 Millionen Eintrage aus
aktuell 106 Quellen (u.a. grofle Online-Immobilienportale wie ImmobilienScout24 oder tiberregionale Tageszeitun-
gen) hinzu. Die Datenbank beinhaltet neben den Angebotspreisen der Immobilien objektspezifische Kriterien, wie
die Wohnfldche, das Baujahr oder Besonderheiten der Ausstattung. Fiir etwa ein Drittel aller Objekte ist die konkre-
te Adresse vorhanden.
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kamn der mittlere Ansticg durch den Ansticg in cinzelnen Logen bei gleichazeiti-
ger Kenstanz der Micten in anderen Lagen begriindet sein. Pie Unterschiede in
den Lagerenten willirden zunehmen.

Zur Untersuchung der Wachstumsstrukiuren ist es zundchst notwendig, die cin-
zelnen Mictangebote zu verorten und daravs ein 2weidimensionales Stadtmo-
dell der Mistprebse abauleiten, Dies st mit negartigen, extrem aufwendigen geo-
statistischen Verfahren maglich, dic aut der wesentlichen Annahme berihen,
dass fur benachbarte Wohnungen dhnliche Mietpreise verlangt werden. Ein
sehr vereinfachtes Beispiel: Im Jahe 2008 wurde in der Bahnhofstratse 100 sowie
in der Bahnhofstrabe 12 eine Wohnung zur Micte angeboten. Der Mictpreds e
Quadratmeter sel cinmal 10 Buro und einmal 12 Euro, dann wisd mit einem
geostatistischoen Yerfahren der Babnhotstrale 11 ein Mictpreis von Euro 11 zu-
gewiesen — auch wenn dort derzeit keine Wohnung zu Vermietung ansteht. Der
Wert ist dann wie Folgt zu verstehen: wenn dort eine Waohnung vermietet wer-
e sollte, dann wikede sie zu 11 BEupo sermietbar sein, e geostatistischen Yr-
fahren basicren daber nicht auf Adressen, sondern auf Baumboordinaten, Jd.h,
auch fur die Wohnung in der Parallelstralie wird cin entsprechender Wert be-
rechnet. Bei der Berechnung wurden keine hedonischen Mrebse verwendet, son-
dbern ewiisst die ursprimglichen, unbearbseiteten Werte, um die tatsachliche
Verfiigharkeit von Mictangeboten 2o beriicksichtigen,

Als Ergelnis entstehen Karten der  Mietpreisgebirge®, Entsprechende Preisge-
birge wurden bereits in den klassischen Modellen zur Bagerente (2.8 Alonso,
1964) theoretisch abgeleitet mit dem typischen Bild einer Stadtregion als Gebir-
ge mit ehnem Gipfel im Zentrum der Stadte. Auch flr deutsche GroBselidie wur-
den entsprechende Profile bercits empirisch hergelebtet (vel, Ahring, 20015 Al-
lerdings wurden bisher aufgrund von Beschrankungen der Datenverfligharkeit

Abbildung 4.14: Mietpreisgebirge Hamburg (nérdlich der Elbe), zo10
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sowie der Bechnerkapazititen stets nur cindimensionale Cuerschinittsprofile er-
mittelt. Mit den neuen geostatistischen Methoden und der deutlich verbesser-
ten Datengrundlage ist es nun moglich, flichendeckende Kartierungen von

Abbildung 4.15: Mictpreisgebirge Berlin (innerhalb des S-Bahn-Ringes), zo1o
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Abbildung 4.16: Mietpreisgebirge Mlnchen, 2o10
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Miet- bzw. Preisoberflichen vorzunehmen. In den folgenden drei Abbildungen
sind diese fiir Hamburg, Berlin und Miinchen dargestellt, z.T. aufgrund der Gro-
e der Stadte nur in Ausschnitten.

Wihrend Karten zwar einerseits einen hervorragenden Uberblick iiber eine
Stadtregion geben und genutzt werden konnen, um die eigenen Erfahrungen zu
verifizieren, haben sie den grundsitzlichen Nachteil, dass nur Vergleiche inner-
halb einer Stadt moglich sind. Um wiederum weitere Vergleiche moglich zu ma-
chen, hat empirica tiber jede Stadt ein sehr kleines Raster von Raumzellen (,La-
gen”) mit einer Kantenldnge von 100x100 Meter gelegt und fiir jede Raumzelle
die mittlere Miethohe berechnet’. In Berlin sind dies knapp 34.000, in Hamburg
gut 32.000 und in Miinchen knapp 11.000 Raumzellen. Fiir Abbildung 4.17
wurden aus diesen Angaben raumliche S-Kurven berechnet. Rdumliche S-Kur-
ven stellen die Verteilung der Mietpreise der einzelnen Raumzellen dar, sodass
z.B. ablesbar wird, in wie vielen Raumzellen (,Lagen”) in Miinchen Wohnun-
gen zu Quadratmeterpreisen von unter Euro 10 Furo (Netto kalt) angemietet
werden konnen. Dies ist in gerade einmal 3,9% aller Miinchner Wohnlagen der
Fall. Ganz im Gegensatz dazu in Berlin, hier sind in 99% aller Wohnlagen Woh-
nungen zu Quadratmetermieten von unter 10 Euro zu mieten. Hamburg liegt
zwischen den beiden Extremen Miinchen und Berlin. Diese Analyse bestdtigt
auf den ersten Blick zunidchst nur, dass Miinchen viel hohere Mieten aufweist
als Berlin und auch Hamburg.

Abbildung 4.17: Raumliche S-Kurven: Verteilung der Mietpreise in den
Wohnlagen Berlins, Hamburgs und Miinchens, | 2009 -1l 2010
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© Immobilien Zeitung; Quelle: empirica Preisdatenbank auf Basis IDN Immodaten

9  Dabei wurden ausschliefflich Raumzellen berticksichtigt, die mit Mietwohnungen bebaut sind. Die Auswirkung un-
terschiedliche grofier Zuschnitt der Gemeindegrenzen der Stddte oder grofler unbebauter Flachen wird so vermindert.
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Auf den pweiten Blick allerdings zeigt dic Avswerbung der Mictpreise mach
Raumzellen weitere erhebliche Unterschiede zwischen Mionchen auf der einen
Seite und BerlinfHamburg anf der anderen. e Unteschiede in den Wohnla-
gen sind in Berlin und insbesondere in Hamburg weil hoher als in Minchen,
Wihirerad i Minchen das 108600 erhdlinds Glh. die Miete der Wohnlage
bei der genau 108 aller Wohnlagen billiger sind im Verhaltnis 2ur Micte der
Wohnlage bei der genau 108 aller Wohnlagen teurer sind) gerade cinmal 1,31
buotrdet, sind es (o Berlin 1,5 und in Hamburg 1,550 Die Micte in der teusrsten
Wohnlage in Minchen st gerade einmal 50085 hober als der Durchschinitl der
Wohnlagen, in Hamburg sind es hingegen T und in Berlin gar 1200, Poin-
tiert ausgedrickt: Berlin-Wannsee oder Hamburg-Ottensen sind deutlich exklu-
siver als Munchen-Bogenhausen oder -Mymphenburg, Am anderen Ende der
skalia kosten die ghnstigsten Wohnlagen in Hambaurg und Berlin gerde cimmal
AU e jeweligen Durchschnitts, withrend in Monchen selbst in der glinstigs-
ten Wohnlage 74% des Minchner Durchschnitts gezahlt werden muss, Kurz:
richtig glinstlg kann man nirgendwo in Munchen wohnen, In Hamburg und
Berin ist aber selbst in dicsem Markisegment noch Auswahl vorbanden. Fiir
den Wohnungsmarkt gilt daber: Die Lage ist in Hambuong und Berlin vm ein
vielfaches wichtiger als in Minchen aus dem einfachen Ground, disss ¢s in Miin-
chen einfach dberall tewer ist, wahrend es in Hamburg und Berlin sowohl sehr
gunstige als auch sehr teuse Wohnlagen gibt.

Abbildung 4.18: Unterschiede in Mietniveau und Mistdynamik, Vergleich Berlin,
Hamburg und Minchen, | 2008 = [l 20010
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Mit der Berechnung von Kleinstriomigen Mictpreisdaten ist os nun meiglich,
den mittleren Mictpreisanstieg, auf Ebene der einzelnen Wohnlagen herunter-
zubrechen. In der folgenden — erklirungsbediirftigen — Abbildung wird dies
dewtlich. Aul der horizontalen Achse ist die relative Abweichung des Mivini-
Vs vorm mittleren Mictniveau der Stadt abgetragen. NMochmals wind deuatlich,
dass in Berlin und Hamburg die Spannweite der Mietpreise der Wohnlagen weit
grilier st als in Munchen, wo praktisch alle Wohnlagen im Bervich 709 bis
140FA: des Mittelwertes liegen, Aul der vertikalen Achse st die relative Mietent-
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wicklung in den letzten zwei Jahren abgetragen, d.h. die Wachstumsrate der
Wohnlage relativ zur Wachstumsrate der Stadt. Wiederum ist deutlich zu erken-
nen, dass in Miinchen samtliche Wohnlagen sich um nicht mehr +/- 10% in ih-
ren Wachstumsraten von der Gesamtstadt unterscheiden. Ganz im Gegensatz
dazu Hamburg und Berlin. Die Mietpreise einzelner Wohnlagen in Berlin und
Hamburg sind um bis zu 40% stdrker gestiegen als der Durchschnitt der Stadt —
und einzelne Wohnlagen sind um bis zu 30% langsamer gewachsen bzw. sind
sogar gesunken. Die Abbildung zeigt deutlich, dass in Miinchen sehr viel weni-
ger Unterschiede sowohl in Bezug auf das Niveau als auch in Bezug auf die Ver-
dnderung existieren als in Berlin und Hamburg. Im direkten Vergleich zwi-
schen Berlin und Hamburg zeigt sich zudem, dass Hamburg in Bezug auf das
Auf und Ab der Wohnlagen noch etwas mehr Dynamik herrscht als in Berlin.
Wihrend in Miinchen ganze 95% aller Wohnlagen sich nahezu im Gleich-
schritt mit der Gesamtstadt entwickelten (+/-5% der Wachstumsrate der Ge-
samtstadt), waren es in Berlin nur 84% und in Hamburg sogar nur 78%.
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GLOSSAR

Glossar

Bruttoinlandsprodukt

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

Biirobeschaftigte

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

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

Biroflachenbestand

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

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

Biiroflichenneuzugang

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

Biiroflichenumsatz

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

Defizitquote

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

Einzelhandelszentralitat

Die GfK Einzelhandelszentralitdt einer Gebietseinheit ist der Quotient aus dem Einzelhandelsum-
satz als Index je Einwohner und der Kaufkraft fiir den Einzelhandel als Index je Einwohner multi-
pliziert mit dem Faktor 100. Die Einzelhandelszentralitdt hat den Durchschnitt 100. Werte tiber 100
bedeuten, dass der Einzelhandel vor Ort mehr Umsatz erzielt, als an einzelhandelsrelevanter Kauf-
kraft vor Ort vorhanden ist, d.h. dass Kaufkraft aus dem Umland an den jeweiligen Ort flie3t. Wer-
te unter 100 stehen entsprechend fiir einen Kaufkraftabfluss.
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Geldpolitik

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

GPI (German Property Index) = Total Return

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

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

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

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

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

Berechnung des Total Returns der BulwienGesa AG

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

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

= Jahresmiete bereinigt (=Reinertrag)

Netto(anfangs)rendite Riwis®

Gesamtkaufpreis; (= Reinertrag; / Nettorendite;)

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

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

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

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

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

Inflation/Deflation

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

Kaufkraftdichte

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

Kaufkraft-Kennziffer

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

Leerstand

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

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

Mieten

Die Biiromieten werden in Euro/m? Mietflache nach der Richtlinie zur Berechnung der Mietfli-
che fiir gewerblichen Raum 2004 der gif e.V. ausgewiesen und gelten fiir Biiroflichen im markt-
fahigen Zustand (technisch/rdumlich) mit guter Ausstattung und kleinteiliger bis mittlerer Ver-
mietungsgrofle. Erfasst werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Berticksichtigung ande-
rer 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 tiber die definierte Lage an.

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

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

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

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

NR = Nettomiet(rein)einnahmen
Gesamtkaufpreis

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

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

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

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

Rezession

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

Schuldenstandsquote

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

Staatliche Nettokreditaufnahme

Die Nettokreditaufnahme des Staates ist die Differenz der 6ffentlichen Kreditaufnahme am Ka-
pitalmarkt und der Tilgung von Staatsschulden. Die Nettokreditaufnahme deckt ein Finanzie-
rungsdefizit in den o6ffentlichen Haushalten, das entsteht, wenn die staatlichen Ausgaben die
Einnahmen (ohne Einnahmen aus Krediten) tibersteigen.

Verkaufsflache

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

162



GLOSSAR

(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 Bruttowertschépfung mit
dem Bruttoinlandsprodukt. Zieht man von der Bruttowertschopfung die Abschreibungen ab, er-
hélt man die Nettowertschopfung zu Herstellungspreisen.

Wohnungsfortschreibung

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

163






DER RAT DER WEISEN DER IMMOBILIENWIRTSCHAFT

Der Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft

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

Fir das Frithjahrsgutachten 2010 konnte der Zentrale Immobilien Auschuss
(Z1A) als Partner gewonnen werden und der ,Rat der Weisen der Immobilien-
wirtschaft” mit Prof. Dr. Wolfgang Wiegard, Mitglied im Sachverstandigenrat
der Bundesregierung, um einen hochkardtigen Volkswirtschaftler erweitert wer-
den. Mit dem ,Rat der Immobilienweisen” wollen die Immobilien Zeitung und
der ZIA der Branche nicht einfach einen weiteren Marktbericht pridsentieren,
sondern eine Orientierungshilfe fiir eine vorausschauende Planung der Markt-
teilnehmer in einem stark verunsicherten Markt bieten.

Die beteiligten Unternehmen und Autoren im Portrait:

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

Seit 1990 ist Wolfgang Wiegard Mitglied des Wissenschaftlichen Beirats beim
Bundesministerium der Finanzen. 2003 wurde er zum ordentlichen Mitglied
der Bayerischen Akademie der Wissenschaften ernannt. Seit Médrz 2001 ist er
Mitglied im Sachverstindigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, dessen Vorsitz er von April 2002 bis Februar 2005 innehatte. Im
Mairz 2006 wurde er fiir eine zweite fiinfjahrige Amtszeit im Sachverstandigen-
rat bestellt. Seit Oktober 2009 ist Wolfgang Wiegard Mitglied im ,Rat der Im-
mobilienweisen”.
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Die BulwienGesa AG ist mit iiber 50 Mitarbeitern ei-
nes der grofiten unabhédngigen Marktforschungs-
und Beratungsunternehmen Deutschlands in den
Themenfeldern Immobilien, Kommunen und Regio-
naldokonomie. Das Marktprofil umfasst die Bereiche
Biiro, Einzelhandel, Logistik, Wohnungsmarkt und
Betreiberimmobilien. Analysen, Wettbewerbsbeob-
achtungen, Bewertungen und Datenbankmanage-
ment bilden bei Einzelpriifungen und Portfolioanaly-
sen die Grundlagen fiir nachhaltige Handlungsent-
scheidungen. Einzeldaten, Zeitreihen, Prognosen
und Deals liefert der Datenbank- und Analyseservice
RIWIS online (www.riwis.de).

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

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

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

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

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

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

Manuel Jahn ist Leiter des Real Estate Consulting Be-
reichs Investoren und Finanzierer bei GfK GeoMarke-
ting. Er bringt eine 15-jdhrige Berufserfahrung in der
Analyse und Entwicklung von Einzelhandelsimmobi-
lien mit. Seit 2004 ist er bei GfK GeoMarketing tatig
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und hat durch Standortgutachten und Immobilienberatungen in ganz Europa
eine umfassende Kenntnis der Situation des Einzelhandels sowie der Handels-
immobilien erlangt. Zuvor war er im Verbund der Westdeutschen Immobilien-
Bank beschaftigt.

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

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

Die empirica ag ist ein unabhangiges wirtschafts- und
sozialwissenschaftliches Forschungs- und Beratungs-
unternehmen. Gegriindet 1990 bestehen heute drei
Biiros mit Sitz in Berlin, Bonn und Leipzig. Zu den
Haupttatigkeitsfeldern zdhlen Wohnungsmarkte und
-politik, Wirtschaftsforschung und -politik, Vermo-
gensbildung und Konsumforschung, Risikoanalysen
und Immobilienfinanzierung, Immobilienmarktanaly-
sen, Standortgutachten, Nutzungskonzepte und Mach-
barkeitsstudien, Regional- und Stadtentwicklung sowie
Quartiersentwicklung und Wohnen im Alter. Das em-
pirica-Team aus rund 25 Angestellten bilden Volkswir-
te und Geografen sowie Planer und Sozialwissenschaft-
ler. Die Auftraggeber decken ein breites Spektrum o6f-
tfentlicher und privater Herkunft ab. Hierzu zdhlen Banken und Bausparkassen,
Immobilieninvestoren und Grundstiickseigentiimer, Kommunen und Kreise, Pro-
jektentwickler, Landes- und Bundesministerien sowie Stiftungen.

empirica ist an der Schnittstelle von Forschung und Wirtschaft/Politik tatig und
stellt auf diese Weise die notwendigen Beziige zwischen Praxis und wissen-
schaftlicher Diskussion her. Eine solide empirische Basis aus quantitativen und
qualitativen Methoden der empirischen Forschung ist dabei das Fundament fiir
eine zielgerichtete Beratung. Diese wurde im Verlauf der 20-jahrigen Unterneh-
mensgeschichte erarbeitet und wird stindig weiterentwickelt.

empirica arbeitet im In- und Ausland und verfiigt tiber ein weites Netz von Ko-
operationspartnern vielfdltiger Disziplinen. Regelmifiige Engagements in allen
grofieren Stadtregionen Deutschlands und in einer Vielzahl von Klein- und Mit-
telstddten bilden die Grundlage fiir ein breites und aktuelles Kompetenzprofil.

Prof. Dr. Harald Simons hat Volkswirtschaft in Bamberg, Colchester (GB) und
Bonn studiert, ist seit 1993 Mitarbeiter bei empirica, seit 2002 Mitglied des Vor-
stands. Seit 2010 hat er zudem einen Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftslehre an der
Hochschule fiir Technik, Wirtschaft und Kultur in Leipzig inne.
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Zentraler
Immobilien
Ausschuss (ZIA)

Immobilien Zeitung

DER RAT DER WEISEN DER IMMOBILIENWIRTSCHAFT

Der ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V ist die ordnungs- und wirtschafts-
politische Interessenvertretung der Immobilienwirtschaft. Der Verband hat sei-
nen Sitz in Berlin und fordert und begleitet Mafinahmen, die geeignet sind, das
wirtschaftliche, rechtliche, politische und steuerliche Umfeld der gesamten Im-
mobilienwirtschaft zu erhalten und zu verbessern. Dazu biindelt er die Interes-
sen der Immobilienwirtschaft und tragt ihre Anliegen mit einer Stimme auf na-
tionaler und internationaler Ebene in Politik und Offentlichkeit vor.

Der ZIA wurde im Juni 2006 gegriindet, um der der Immobilienwirtschaft eine
einheitliche Interessenvertretung zu geben. Der Verband vertritt als Verbdnde-
verband zwolf Zusammenschliisse der Immobilienwirtschaft sowie iiber 125
namhafte Mitglieder entlang der gesamten Wertschopfungskette bzw. Produkte
der Immobilie. Mitglieder sind gleichermaflen Entwickler, Baufirmen, Makler,
Banken, Bestandshalter und Dienstleister.

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

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

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

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

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