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| TR

Liebe Leserinnen und Leser,

das Fruhjahrsgutachten war und ist in jedem Jahr die wichtigste Analyse der deutschen Immobilien-
markte. Auch im Februar 2020 haben wir dieses im Rahmen der Bundespressekonferenz vorgestellt und
der Bundesregierung Ubergeben. Dann kam Corona und hat die Immobilienwirtschaft im Kern getroffen.
Die Situation auf den deutschen Immobilienmarkten, die Aus- und Nachwirkungen der Krise mussen also
neu analysiert und bewertet werden. Deshalb liegt vor Ihnen nun das auBerplanmaBige Herbstgutachten
2020 des Rates der Immobilienweisen, das wir als Spitzenverband in Auftrag gegeben haben.

Die verschiedenen Assetklassen sind unterschiedlich betroffen. Wahrend der Handel und die Hotellerie
derzeit eine der schwersten Krisen der Realwirtschaft Uberstehen missen und dies sich unmittelbar auf
die dahinterstehenden Immobilienunternehmen auswirkt, ist der Bereich der Wohnungswirtschaft nur
marginal betroffen. Profitiert der Logistikimmobilienmarkt tatsachlich von der Corona-Krise? Wie sieht die
Zukunft der Buroimmobilien aus, wenn viele Unternehmen verstarkt auf das mobile Arbeiten und eine
multilokale Arbeitsstruktur setzen? Und welche Rolle spielt die Digitalisierung hierbei?

Diese und viele andere Fragen sollen uns bei der Lekture dieses Herbstgutachtens begleiten. Es soll
Wegweiser, Entscheidungshilfe und naturlich auch Datengeber sein in einer Zeit, in der der Ausgang

dieser Krise noch lange nicht feststeht.

Lassen Sie uns in die Hande spucken und zuversichtlich in die Zukunft blicken - und das Wichtigste:
Bleiben Sie gesund!

Ich wlnsche Ihnen eine aufschlussreiche Lekture.

Herzlichst, lhr

" /@ SN

Dr. Andreas Mattner
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Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Zuge der Corona-Krise
und ihre Auswirkungen auf die Immobilienwirtschaft

1.1 Die Corona-Pandemie fiihrt zu nie
dagewesenem Wirtschaftseinbruch

Die deutsche Volkswirtschaft war gut in das Jahr
2020 gestartet, die Corona-Pandemie und die Ein-
schrankungen zur Einddmmung der Infektionen
haben das Wirtschaftsgeschehen jedoch stark
beeintrachtigt und die wirtschaftliche Lage zum
Ende des 1. Quartals grundlegend erschuttert.
Dies hat zur tiefsten Rezession seit dem Zweiten
Weltkrieg gefuhrt. Die Bau- und Immobilienwirt-
schaft bleibt dabei nicht von der Krise verschont,
wenngleich die Auswirkungen hier bislang weni-
ger schwerwiegend als in anderen Wirtschafts-
zweigen ausfallen. Die Grunde dafur sind vielfaltig:
Unter anderem wurden im Bau befindliche Projek-
te fortgesetzt, daher waren viele Unternehmen in
der Bauwirtschaft trotz Ausgangs- und Kontakt-
beschrankungen weniger negativ beeinflusst. Die
Auftragsbestande waren groB, Nachfrageruckgan-
ge setzten, wenn Uberhaupt, auf hohem Niveau
ein und selbst betroffene Unternehmen konnten
betriebswirtschaftlich von einem langjahrigen
Boom zehren.

Vorausblickend darf zwar mit einer gesamtwirt-
schaftlichen Erholung gerechnet werden. Stufen-
weise Lockerungen sowie geld- und fiskalpoliti-
sche Impulse treiben die Konjunktur an. Dennoch
bleiben das private, 6ffentliche und wirtschaftli-
che Geschehen im 2. Halbjahr 2020 weiter einge-
schrankt. Lokal kann es bei hohen Infektionszah-
len sogar zu wiederholten Lockdowns kommen,
was erneut wirtschaftliche Verwerfungen nach
sich ziehen kann. Der Sachverstandigenrat zur Be-
gutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung prognostiziert, dass die deutsche Volkswirt-
schaft im Gesamtjahr 2020 um 6,5% schrumpfen
wird? Fur das kommende Jahr 2021 wird bereits
mit einem Wachstum von 4,9% gerechnet. Dies

entsprache einem ausgepragten V-formigen Kon-
junkturverlauf. Ahnlich fallen die Prognosen wei-
terer Institute und Organisationen aus.? Voraus-
sichtlich wird das Vorkrisenniveau erst im Jahr
2022 wieder erreicht werden.

Schon anhand von Szenarienrechnungen aus dem
FrGhjahr 2020 war deutlich geworden, dass die
Starke des Einbruchs wesentlich davon abhangt,
wie lange und intensiv der Lockdown durchge-
halten werden musste und wie schnell die Wirt-
schaft im Anschluss wieder hochgefahren werden
konnte.3 Erste Daten fur das 2. Quartal 2020 zeigen,
dass die Wirtschaftsleistung zuletzt um 10,1% im
Vergleich zum Vorquartal zurlickging.# Im 1. Quar-
tal hatte der Ruckgang bereits -2,0% betragen. Pro-
gnosen des Sachverstandigenrates zufolge wird
die Wirtschaftsleistung zwar im 3. Quartal 2020
wieder steigen, eine rasche Erholung, wie in opti-
mistischeren Szenarienrechnungen unterstellt, ist
jedoch unwahrscheinlich.

Gesamtwirtschaftlich wird prognostiziert, dass sich
fur die inlandische Verwendung ein Wachstums-
beitrag in Hohe von -3,4 Prozentpunkten und ein
AuBenbeitrag von -3,1 Prozentpunkten ergeben.
Dies verdeutlicht den erheblichen nachfragesei-
tigen Effekt, den die MaBnahmen durch den Ein-
bruch des privaten Konsums speziell im 2. Quartal
bedingten. Dennoch ist Deutschland im Vergleich
zu anderen EU-Staaten noch glimpflich durch die
erste Pandemie-Welle gekommen; die eingebro-
chene Auslandsnachfrage wirkt sich fur Deutsch-
land als sehr offene Volkswirtschaft jedoch stark
aus. Zusatzlich waren internationale Wertschop-
fungsketten angebotsseitig besonders betroffen.
Neben den Konsumausgaben des Staates, die
getrieben von den Konjunkturpaketen und hohen
Gesundheitsausgaben ansteigen durften, sind

1 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Konjunkturprognose 2020 und 2021, Wiesbaden, 2020
2 Die Bandbreite von -7,8% (IWF, Juni 2020) bis -6,3% (EC, Juli 2020) verdeutlicht die hohe Unsicherheit, mit der die Prognosen aktuell noch

behaftet sind.

3 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Die gesamtwirtschaftliche Lage angesichts der Corona-

Pandemie, Sondergutachten, Wiesbaden, 2020

4 Vgl Statistisches Bundesamt: Bruttoinlandsprodukt im 2. Quartal 2020 um 10,1% niedriger als im Vorquartal, Pressemitteilung Nr. 287 vom

30. Juli 2020, Wiesbaden, 2020.
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Abbildung 1.1:  Entwicklung der Produktion in ausgewahlten Wirtschaftszweigen, 1/2015 - 6/2020
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die Bauinvestitionen der einzige Faktor, der einen
nennenswerten positiven Beitrag in Héhe von 0,2
Prozentpunkten leisten durfte. Real entspricht dies
einem Wachstum der Bauwirtschaft in Héhe von
1,8% im Jahr 2020.

1.2 Die Bauwirtschaft zeigt sich robust

Wahrend einzelne Branchen wie etwa das Hotel-
und Gastgewerbe oder der Einzelhandel erheblich
von der Corona-Pandemie betroffen sind, zeigte
sich die Baubranche nicht zuletzt im Vergleich
zum Produzierenden Gewerbe vergleichsweise
robust. Gemessen am saison- und kalenderbe-
reinigten Produktionsindex erscheint das Bauge-
werbe nahezu unbeeindruckt; die Ruckgange sind
von den ublichen konjunkturellen Schwankungen
kaum zu unterscheiden (siehe Abbildung 1.1). Die
Bauproduktion ging wahrend des Lockdowns im
Vormonatsvergleich um maximal 2,0% zuruck.
Zunachst trug ein milder Winter sogar zu einem
auBerst positiven Auftakt der Branche ins Jahr
2020 bei.5> Zum Vergleich: Die Industrieproduktion
ist im Marz und April erheblich eingebrochen. Der
Produktionsindex im Produzierenden Gewerbe
ohne Bau ist um Uber 30 Prozentpunkte gefallen.

Er notierte damit in etwa so tief wie in den Jahren
2008/2009, der Einbruch war also noch starker.
Die Daten aus dem Mai und Juni deuten jedoch
bereits auf eine Erholung hin, die zwar vermutlich
schneller vonstattengehen konnte als seinerzeit,
aber ahnlich langfristige wirtschaftliche Konse-
quenzen nach sich ziehen durfte.

Entsprechend der konjunkturellen Entwicklung im
Baugewerbe zeigt sich der Arbeitsmarkt hier weiter
robust. Im Bauhauptgewerbe wurde mit rund 17%
in den Monaten Mai und Juni unterdurchschnittlich
von Kurzarbeit Gebrauch gemacht.® Der ifo-Befra-
gung fur das Baugewerbe zufolge waren Arbeit-
nehmer im Ausbaugewerbe mit 22% deutlich star-
ker betroffen als im Bauhauptgewerbe mit nur 4%.
Wie in anderen Branchen hat der Einsatz von Kurz-
arbeit eine starke Erhéhung der Arbeitslosenquote
verhindert und eine rasche Wiederaufnahme der
Bautatigkeit erlaubt. Im Vergleich zu anderen eu-
ropaischen Landern ermdglichte ein besonnener
regulatorischer Ansatz sogar, die meisten Bau-
stellen trotz geltender Kontaktbeschrankungen
offen zu halten. In Landern mit langen Baustellen-
schlieBungen werden Ruckgange der Bauproduk-

5 Vgl Claus Michelsen et al.: Deutsche Wirtschaft: Schleppende Erholung nach tiefem Fall, DIW Wochenbericht 87(24), Berlin, 2020.
6 Vgl. Sebastian Link und Stefan Sauer: Umfang der Kurzarbeit steigt in Coronakrise auf historischen Hochststand, ifo Schnelldienst 7, Miinchen, 2020.
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Abbildung 1.2: ifo Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe, 1/2010 - 7/2020
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tion im Jahr 2020 im zweistelligen Prozentbereich
erwartet” Vereinzelt sorgten GrenzschlieBungen
temporar fur Personalengpasse im Baugewerbe.

Mit der einsetzenden Erholung sollte Kurzarbeit
fur die Bauindustrie Uber den Sommer hinweg
keine Rolle mehr spielen. Stattdessen stellt Ar-
beitskraftemangel nach wie vor eine wesentliche
Einschrankung dar.2 Einreisestopps, die fiir einige
Lander nach wie vor gelten, durften den Fachkraf-

temangel verscharfen.

1.3 Einverzégerter Corona-Effekt
ist moglich

Weder im Bauhauptgewerbe noch im Grund-
stucks- und Wohnungswesen wird die aktuelle
Wirtschaftskrise als existenzbedrohend empfun-
den. Das bestatigen Umfragewerte: Nur jeweils ein
niedriger einstelliger Prozentsatz an Unternehmen
empfindet die Krise als bedrohlich.® Entsprechend
verbessert sich das Geschaftsklima im Bauhaupt-
gewerbe wieder zusehends, nachdem es zwar
weniger stark, aber simultan zu den anderen Wirt-

schaftsbereichen um mehr als 30 Saldenpunkte
eingebrochen war (siehe Abbildung 1.2). Fur den
etwas weniger starken Einbruch zeichnet die im
positiven Saldenbereich eingeschatzte Geschafts-
lage maBgeblich verantwortlich. So verharrte die
Kapazitatsauslastung nahe 80% und der Anteil an
Unternehmen, die Uber akuten Auftragsmangel
klagten, stieg im Mai nur leicht auf rund 16% an.*®
Wahrend die Geschaftserwartungen des Gesamt-
index der gewerblichen Wirtschaft, getrieben vom
wiederbelebten Dienstleistungssektor, im Juli uber
das Ausgangshiveau im Februar hinaus gestiegen
sind, sind die Erwartungen im Bauhauptgewerbe
noch eingetrlbt.* Ersteres deutet auf eine rasche
gesamtwirtschaftliche Erholung hin, wahrend
Letzteres verdeutlicht, dass die Bauwirtschaft mit
Verzdgerung von der Krise erfasst wird.

Das Bauhauptgewerbe kénnte daher also negative
wirtschaftliche Auswirkungen der Wirtschaftskrise
mit Verzégerung zu spUren bekommen. Insbeson-
dere im gewerblichen und mit Abstrichen im of-
fentlichen Bau ist mittelfristig mit einem Einbruch

o~

Vgl. Ludwig Dorffmeister: Europaisches Bauvolumen bricht 2020 um 11,5 Prozent ein, ifo Schnelldienst 7, Mtnchen, 2020.
Vgl. Ludwig Dorffmeister: Branchen im Fokus: Bauhauptgewerbe, ifo Schnelldienst 6, Minchen, 2020.

9 Vgl Stefan Sauer und Klaus Wohlrabe: Konjunkturumfragen im Fokus: Licht am Ende des Tunnels fur die deutsche Wirtschaft, ifo Schnelldienst

7/2020, Mlnchen, 2020.
10 Vgl ifo Institut: ifo Konjunkturperspektiven 06/2020, Miinchen, 2020.

11 Vgl ifo Institut: ifo Geschaftsklimaindex steigt weiter, Presseinfo vom 27. Juli 2020, Mlnchen, 2020.
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der Investitionen und Bauvorhaben zu rechnen.
Die Investitionszuruckhaltung bei Blro-, Produk-
tions- und Einzelhandelsimmobilien lasst sich di-
rekt auf die betriebswirtschaftlichen Auswirkungen
der Pandemie und des Lockdowns zurlckfUhren *?
Zusatzlich belasten die schwache Exportnach-
frage, ein potenzieller Trend zu mehr Homeoffice
und die Gefahr eines zweiten Lockdowns die Inves-
titionsbereitschaft der Unternehmen. Offentliche
Auftrage kdnnten vor allem durch Verzdégerung in
den Planungsverfahren wahrend der Krise auf-
grund hoher Auslastung und der verschlechterten
Finanzlage der Kommunen zurlckgestellt werden.
Konjunkturpakete durften dem jedoch entgegen-
wirken.

Die verzeichneten Auftragseingange im 2. Quartal
2020 deuten einen bevorstehenden Abschwung
in der Bauwirtschaft bereits an. Der Index der
Auftragseingange im gesamten Bauhauptgewer-
be (Hoch- und Tiefbau) notierte im Mai 2020 real
8.4% unter dem Vorjahreswert. Im Vergleich zum
Vormonat stand er 5,7% niedriger als im April. Der
Ruckgang erfolgt jedoch von sehr hohem Niveau.
Wahrend sich beim Tiefbau kaum Abweichungen
vom Trend feststellen lassen, sind die Auftrage im
Wohnungsbau und dem restlichen Hochbau im
Vergleich zum Februar 2020 um jeweils rund 30%
eingebrochen. Am aktuellen Rand ist nach zwei
starken Ruckgangen in Folge eine leichte Erholung
bei den Auftragseingangen fur den Wohnungsbau
zu verzeichnen. Mittelfristig kdnnen die gesunke-
nen Auftragseingange auf einen Ruckgang der
Umsatze hindeuten; durch die hohen Auftragsbe-
stande haben sie allerdings zunachst keine Aus-
wirkungen auf die Produktion im Baugewerbe.

Mit dem bestehenden BauUberhang von uber
700.000 Wohnungen bleibt die Bauwirtschaft
in hoher Auslastung. Im Mai 2020 wurden rund
32.000 Wohnungen genehmigt und damit 3,9%
mehr als ein Jahr zuvor. Lange Planungs- und
Genehmigungsverfahren durften einen mogli-

chen Corona-Effekt in der Statistik verzégern und
sprechen fur eine trage Anpassung in der Statis-
tik, wenngleich erfreulich ist, dass der Abschluss
von Genehmigungsverfahren trotz Einschrankun-
gen nicht aus dem Tritt geraten ist. Anders als bei
Baugenehmigungen veréffentlicht das Statistische
Bundesamt keine monatlichen Daten Uber Bau-
fertigstellungen, sodass zur Beurteilung der Ge-
schaftstatigkeit auf Umsatz- oder Produktionssta-
tistiken zurtckgegriffen werden muss. Der Umsatz
war im Januar bis April 2020 gegenuber dem Vor-
jahreszeitraum um 8,7% gestiegen.” Die Indikato-
ren zeigen, dass die (Wohnungs-)Bauwirtschaft mit
der Wiederaufnahme des Wirtschaftsgeschehens
und einer Ruckkehr auf den Wachstumspfad ein
Standbein der deutschen Wirtschaft bleiben wird.
Trotz der zuruckliegenden Boom-Jahre besteht
nach wie vor ein hoher Bedarf an \Wohnraum. Un-
klar ist jedoch, wie sich die Nachfrage nach Wirt-
schaftsimmobilien in Folge der Corona-Pandemie
entwickelt, da diese eng mit dem Konjunkturzyklus
korreliert ist. Ein Ruckgang ist wahrscheinlich, das
zeigen Stimmungsindikatoren. Dies hat Konse-
quenzen fur die Bauwirtschaft sowie fur Preise und
Mieten fur Wirtschaftsimmobilien.

1.4 Die Preise sind noch stabil, die Zinsen
bleiben niedrig

In Hinblick auf die Entwicklung der Preise Uber-
wiegen aktuell der dampfende Nachfrageschock
und die Entwicklung am Arbeitsmarkt sowie der
kontraktive Angebotsschock, ausgehend von Ein-
schrankungen und unterbrochenen Lieferketten,
sodass die Verbraucherpreise seit Jahresbeginn
nahezu stagnieren. Mittelfristig ist mit geringen
Inflationsraten von unter einem Prozent zu rech-
nen.’4 Ahnliches zeichnet sich bei der Entwicklung
der Preise fur Bauleistungen ab. Die Baupreise
waren mit einem Plus von 3,0% im Mai im Vorjah-
resvergleich so langsam gestiegen wie seit dem
Jahr 2017 nicht mehr.*® Die Unternehmen erwarten
sogar, dass sich der Preisdruck nach unten noch
verstarkt 1

12 Vgl Ludwig Dorffmeister: Branchen im Fokus: Bauhauptgewerbe, ifo Schnelldienst 6, Mtnchen, 2020.
13 Vgl. Statistisches Bundesamt: Umsatz im Bauhauptgewerbe im April 2020: +2,4 % zum April 2019, Pressemitteilung Nr. 259 vom 10. Juli 2020,

Wiesbaden, 2020.

14 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Konjunkturprognose 2020 und 2021, Wiesbaden, 2020.
15 Vgl. Statistisches Bundesamt: Baupreise fur Wohngebaude im Mai 2020: +3,0 % gegenuber Mai 2019. Pressemitteilung Nr. 258 vom 10. Juli 2020,

Wiesbaden, 2020.
16 Vgl. ifo Institut: ifo Konjunkturperspektiven 06/2020, Miinchen, 2020.
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Bei Wohnimmobilien zeichnet sich dem Preisindex
desVerbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp) zu-
folge keine deutliche Verlangsamung des Preisan-
stiegs ab. Gegenuber dem Vorjahr betrug die Ver-
anderung im 2. Quartal Uber alle Wohnsegmen-
te hinweg 6,0%. Wochenscharfe Daten Uber die
Miet- und Preisentwicklung angebotener Eigen-
tumswohnungen und Hauser von F+B weisen auf
einen stabilen Markt hin.*® Nur lokal fielen die An-
gebotspreise unter das Niveau von Mitte Marz und
fur Notverkaufe gibt es bislang keine Anzeichen.

Eine Einschatzung der mittelfristigen Auswirkun-
gen auf die Wohnungsmarkte ist komplex. Die
Preise fur Wohnimmobilien kénnten zurlckge-
hen, wenn die Nachfrage aufgrund von Einkom-
menseinbuBen der privaten Haushalte nachlassen
wurde. Drohende Arbeitslosigkeit und ein schwa-
cheres zu erwartendes Lohnwachstum truben be-
reits die Aussichten. Hinzu kommt die gestiegene
Unsicherheit Uber die zukunftige Entwicklung der
Mieten, die sich fur Investoren durch Zurtckhal-
tung bei Hauskaufen und der Nachfrage nach Bau-
leistungen dampfend auf die Preise auswirkt.

Indes gibt es Anhaltspunkte, die stabile oder gar
steigende Preise erwarten lassen. Durch das an-
haltend niedrige Zinsumfeld bleibt die Finanzie-
rung einer Immobilie fur die privaten Haushalte
weiter attraktiv, und fUr (institutionelle) Investoren
stellt der Wohnimmobilienmarkt weiterhin eine Al-
ternative zu niedrig verzinsten, langfristigen Anlei-
hen dar. Diese werden als sichere Anlageformen
zudem besonders in Krisen starker nachgefragt,
zumal die Nachfrage nach Wohnraum in einigen
Regionen nach wie vor nicht vom Angebot ge-
deckt werden kann. Durch einen nachhaltig ein-
geschrankten Baubetrieb, durch etwaige weitere
Einschrankungen und Lieferengpasse wurde das
Angebot weiter hinter dem Bedarf zurtickbleiben.

AuBerdem kann bei erfolgreicher Uberwindung
der Gesundheits- und Wirtschaftskrise mittelfris-
tig, wie in Folge der Finanzkrise, mit starkerer Zu-
wanderung nach Deutschland gerechnet werden.
Eine vergleichsweise rasche Erholung der deut-
schen Wirtschaft ist denkbar, wahrend andere
Staaten der Eurozone einen sehr viel tieferen Ein-
bruch aufzuholen haben.

Wirtschaftsimmobilienmarkte reagierten ruckbli-
ckend besonders stark auf Rezessionen und sind
deutlich volatiler als Wohnimmobilienmarkte.*
Eine entsprechende Entwicklung deutet sich be-
reits an. Preise fur Wirtschaftsimmobilien sind im
2. Quartal 2020 geringfligig, um -0,3%, gesunken,2°
Wahrend sich Preisanstiege bei Einzelhandelsim-
mobilien bereits vergangenes Jahr verlangsam-
ten, hielten Buroimmobilien noch Schritt, durf-
ten aber nun von der Wirtschaftskrise und einer
Re-Organisation von Arbeitsablaufen besonders
stark betroffen sein. So ist zu erwarten, dass der
pandemiebedingte verstarkte Einsatz von Home-
office sich nachhaltig auswirken wird.?* Im 1. Quar-
tal 2020 waren die Preise fur Buroimmobilien noch
um 1,9% gestiegen. Einzelhandelsimmobilien setz-
ten hingegen den bereits gegenlaufigen Trend
fort und fielen im 1. Quartal 2020 im Vergleich zum
Vorquartal um 1,0%.%2 In einigen Einzelhandelsbe-
reichen ging der Umsatz im 1. Halbjahr 2020 im
Vergleich zum vorigen Jahr um uber 20% zurUck,
wahrend der Versandhandel um 16% zulegte.?3 Da-
mit beschleunigt die Corona-Pandemie den Trend
zum Online-Geschaft. Zugleich lag der Umsatz
etwa im Gastgewerbe im Juni 2020 42% unter dem
Vorjahresniveau.?* Sollten diese Entwicklungen in
den besonders betroffenen Wirtschaftsbereichen
fortbestehen, durfte dies zu einem Einbruch der
Nachfrage und damit zu erheblichen Korrekturen
bei Mieten und Preisen im Wirtschaftsimmobili-
enbereich fUhren. Insgesamt ist fur alle Typen von

17 Vgl. Verband deutscher Pfandbriefbanken: Immobilienpreisindex, Statistik, Berlin, 2020.

18 Vgl. F+B: Aktuelle Daten zum F+B Corona-Index Angebotsentwicklung in Deutschland, Entwicklung der Angebote seit Beginn der Corona-Krise
auf die Angebots- und Mieten-/Preisentwicklung zwischen der 10. und der 21. KW, Hamburg, 2020.

19 Vgl. Michael Voigtlander: A Perfect Storm for European Office Markets?, IW-Report 28/2020, Kéln, 2020.

20 Vgl. Verband deutscher Pfandbriefbanken: Immobilienpreisindex, Statistik, Berlin, 2020.

21 Vgl. Jean-Victor Alipour, Oliver Falck und Simone Schuller: Homeoffice wahrend der Pandemie und die Implikationen fir eine Zeit nach der

Krise, ifo Schnelldienst 7, Mlinchen, 2020

22 Vgl. Deutsche Bundesbank und Verband deutscher Pfandbriefbanken: Index fur Buro- und Einzelhandelsimmobilien, Statistik, Frankfurt am

Main, 2020.

23 Vgl. Statistisches Bundesamt: Einzelhandelsumsatz im 1. Halbjahr 2020 um 0,8 % hdher als im 2. Halbjahr 2019, Pressemitteilung Nr. 317 vom

20. August 2020, Wiesbaden, 2020.

24 Vgl. Statistisches Bundesamt: Gastgewerbeumsatz im Juni 2020 um 63,6 % gegenlber Vormonat gestiegen, Pressemitteilung Nr. 316 vom

19. August 2020, Wiesbaden, 2020.

11



12

Herbstgutachten Immobilienwirtschaft 2020 | Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Wirtschaftsimmobilien eine Stagnation oder gar
ein weiterer Ruckgang der Preise aktuell sehr viel
wahrscheinlicher als fur Wohnimmobilien.

Die Zinsentwicklung stellt nach wie vor einen der
Haupttreiber fur die Preisentwicklung von Immobi-
lien dar. Mittelfristig werden die Zinsen davon be-
einflusst sein, wie sich die private und éffentliche
Verschuldung in Folge der Corona-Pandemie ent-
wickeln. Die EZB hat bereits weitreichende geld-
politische MaBnahmen getroffen, um mit bewahr-
ten Instrumenten die Liquiditat, die Transmission
der Geldpolitik und die Preisstabilitat zu unter-
stutzen. Sie wirkt dabei einem Anstieg der Zinsen
Uber alle Laufzeiten entgegen. Gleichwohl hat der
Konsolidierungsdruck fur die Staaten der Eurozo-
ne zugenommen. Eine fiskalische Dominanz, die
mit dauerhaft niedrigen Zinsen die Tragfahigkeit
der Staatsschulden sichert, wurde die Preis-, Wirt-
schafts- und Finanzstabilitat gefahrden.

Bereits im Jahr 2019 offenbarten Umfragen im
Rahmen des Bank Lending Survey, dass die Kre-
ditvergabe der Banken eher restriktiver wurde. Bei
gleichbleibend niedrigen Zinsen®® gaben befragte
Banken im Juli 2020 an, dass sie ihre Kreditange-
botspolitik im 2. Quartal 2020 Uber alle Kreditseg-
mente (Kredite an Unternehmen, zum Wohnungs-
bau und an private Haushalte) hinweg nochmals
deutlich verscharft haben.2® Besonders bei privaten
Haushalten werden derzeit sehr viel strengere Ver-
gabestandards angelegt. Ein ausgepragteres Kre-
ditrisiko sei neben einer geringeren Risikotoleranz
hauptausschlaggebend, denn fur das laufende
2. Halbjahr erwarten die Banken eine steigende
Anzahl notleidender Kredite, wodurch sie ihre
Standards tendenziell weiter verscharfen mussten.
Auf der Nachfrageseite sahen die Banken im Juli
2020 eine deutlich verstarkte Dynamik bei Krediten
und Ausweitungen der Kreditlinien, nicht zuletzt
getrieben von Hilfsprogrammen fur Unternehmen
Uber die Forderbanken der Lander und des Bun-
des. Die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten
sei nach anhaltend hoher Nachfrage im 1. Quar-

tal hingegen im 2. Quartal deutlich eingebrochen,
das erste Mal seit dem Jahr 2017, was die Banken
hauptsachlich auf ein deutlich abgeschwachtes
Verbrauchervertrauen, also eine hohe Unsicher-
heit, zurGckfuhren. Kurzfristig erwarten sie einen
weiteren Ruckgang der Nachfrage.

1.5 Unternehmensinsolvenzen gefahrden
am ehesten die Finanzstabilitat
Anders als in der Finanzkrise 2008/2009 ist der
Finanzsektor nicht Ausléser des Schocks, durfte
aber mittelbar erheblich von den Auswirkungen
der Pandemie auf die Realwirtschaft getroffen
werden. Besonders Dienstleister mit geringen
Reserven stehen vor Liquiditats- und Solvenz-
problemen, zumal hier kaum Nachholeffekte er-
wartet werden kénnen, sodass etwaige Uberbrii-
ckungskredite Probleme nur aufschieben. Eine
Kreditklemme wurde den realwirtschaftlichen
Abschwung jedoch noch verstarken, wenn nicht
ausreichend Finanzierungsmittel zu entsprechen-
den Zinsen bereitgestellt wurden. Dies wurde
sich dhnlich wie bei einer Bankenkrise negativ auf
das langfristige Potenzialwachstum der deutschen
und europaischen Wirtschaft auswirken.?’

Der Ausschuss fur Finanzstabilitat sieht besonders
dann eine Gefahr fur das Finanzsystem, wenn In-
solvenzen die Position von Banken durch erheb-
liche Kreditausfalle vermehrt gefahrden wdrden.
Eine Insolvenzwelle konnte durch die Liquiditats-
hilfen bislang abgewendet werden. Zusatzlich ist
die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems und
der Banken, das haben Stresstests gezeigt, héher
als vor zehn Jahren. Dazu tragen hdhere Eigenkapi-
talanforderungen und der Einsatz mikro- und ma-
kroprudenzieller Puffer bei. Dennoch wurde in den
Krisenmodus geschaltet. Kontrazyklisch setzte die
BaFin den antizyklischen Kapitalpuffer am 1. April
von 0,25% auf 0% herab, und die mit der Aufsicht
betreuten Institutionen haben ihre Kriterien flexibili-
siert und Zeithorizonte angepasst, um den Banken
mehr Luft zu verschaffen.

25 Zinsen fur Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zinsbindung von Uber zehn Jahren Laufzeit haben sich seit Marz nur marginal erhéht und lagen
im Mai 2020 bei 1,27%. Sie liegen damit weiter unter dem Niveau der Jahre 2015-2018.
26 Vgl. Deutsche Bundesbank: Juli-Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) in Deutschland, Pressenotiz vom 14.7.2020,

Frankfurt am Main, 2020.

27 Vgl. Ausschuss flr Finanzstabilitat: Siebter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutschland, Berlin, 2020.
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Zuletzt hatte unter anderem das European Sys-
temic Risk Board (ESRB) im Vorfeld der Krise vor
Verwundbarkeiten im deutschen Wohnimmobilien-
markt gewarnt.?® Vor dem Einsetzen der Krise wurde
anhand der gangigen Indikatoren keine Gefahrdung
der Finanzstabilitat durch eine Immobilienpreis-
blase und gesteigerte Kreditvergabe bei niedri-
gen Vergabestandards festgestellt. Ein temporarer
Preisrlckgang bei Wohnimmobilien durch den Co-
rona-Schock sollte sich daher nicht auf die Finanz-
stabilitat auswirken, kann jedoch die Risiken, die bei
der Immobilienfinanzierung bestehen, verscharfen.
Dazu zahlt vorrangig, dass etwa die Preise der als
Sicherheiten gehaltenen Objekte Uberschatzt wer-
den kénnten 22 Insgesamt sorgen nicht zuletzt lang-
jahrig festgeschriebene Zinsen, hohe Laufzeiten
und hohe Eigenkapitalanforderungen fUr Stabilitat
auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt.

Bei den Wirtschaftsimmobilien ergeben sich hin-
gegen hohe zyklische Risiken durch die in den ver-
gangenen Jahren stark gestiegenen Preise. Denn
Wirtschaftsimmobilien sind besonders anfallig fur
abrupte Konjunktureinbriche und Unternehmens-
insolvenzen. Fallende oder ausbleibende Mietein-
nahmen wurden die Renditen der Investoren er-
heblich schmalern. Dies wurde zu einem Risiko fur
die Immobilienunternehmen und Banken und da-
mit fUr die Finanzstabilitat werden, da oftmals nicht
oder nur eingeschrankt auf Vermdgen von Immobi-
liengesellschaften zurlickgegriffen werden kann.3©

Damit gilt im Hinblick auf die Finanzstabilitat: Vor
allem Uberschuldete Unternehmen kdénnten das
Bankensystem bei verstarktem Insolvenzaufkom-
men belasten. Insolvenzen von Unternehmen
durften daher eher zum Risiko fur die Finanzstabi-
litat werden als die (Wohn-)Immobilienmarkte 3* Es
werden sehr wahrscheinlich notleidende Kredite
hinzukommen, dennoch wird es nicht Aufgabe des
Staates sein, alle Insolvenzen abzufedern, denn
das Finanzsystem zeigt sich gut vorbereitet. Sollte

die Kreditentwicklung zur Immobilienfinanzierung

trotz Krise weiter an Tempo gewinnen, muss re-
gulatorisch mit makroprudenziellen Instrumenten
entgegengewirkt werden. Sollte sich hingegen die
wirtschaftliche Erholung fortsetzen, werden Kor-
rekturen am (Wirtschafts-)iImmobilienmarkt weni-
ger gravierend ausfallen.

1.6 Perspektiven fiir den Weg
aus der Krise

Die Corona-Pandemie hat die Weltwirtschaft in
eine tiefe Rezession gesturzt. Die politischen Be-
schlusse auf Bundes-, Landes- sowie auf euro-
paischer Ebene zur Bewaltigung der Krise sind
Uberwiegend positiv zu bewerten. Zum einen
konnte hierzulande eine unkontrollierte Ausbrei-
tung des Coronavirus, wie sie in anderen Landern
geschehen ist, vermieden werden. Zum anderen
waren die schnellen Reaktionen hilfreich, um die
wirtschaftlichen Auswirkungen abzufedern. Dazu
zahlen etwa die Bereitstellung von Liquiditat auf
Kredit- und Zuschussbasis als Soforthilfen fur gro-
Be und kleine Unternehmen sowie fur Freiberufler
oder die Steuerstundungen und die Kurzarbeit.
Bei den weiteren Weichenstellungen in Form von
Konjunkturpaketen sollte vermieden werden, dass
vorrangig industriepolitische Ziele verfolgt wer-
den. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass in
Krisenzeiten der wirtschaftliche Lenkungswille der
Politik sehr groB ist. Vor dem Hintergrund der fort-
schreitenden Digitalisierung und des Klimawan-
dels sollte der Strukturwandel stattdessen markt-
wirtschaftlich beférdert werden.

Innerhalb Europas sind die Staaten unterschied-
lich stark von der Pandemie betroffen, sodass die
Einschrankungen und damit die wirtschaftlichen
Auswirkungen verschieden stark ausfallen. Ein
Aufschwung der gesamten Eurozone ist essenzi-
ell fur die wirtschaftliche Erholung der deutschen
Wirtschaft, zur Vermeidung einer erneuten Staats-
schuldenkrise und damit fur eine Normalisierung
der Geld- und Fiskalpolitik. Die fiskalischen Spiel-
raume in einigen Mitgliedstaaten der Eurozone

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

am Main, 2019.

29 Vgl. ZIA: Fruhjahrsgutachten der Immobilienweisen: Berlin, 2020. AuBerdem Unterschatzung von Kreditrisiken und Zinsanderungsrisiken, die
bei einem abrupten Zinsanstieg aus Fristentransformation materialisierten. Speziell kleine Institute, darunter Sparkassen und Volksbanken

waren gefahrdet.

30 Vgl. Ausschuss flr Finanzstabilitat: Siebter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutschland, Berlin, 2020.
31 Vgl Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung: Konjunkturprognose 2020 und 2021, Wiesbaden, 2020.
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sind jedoch eingeschrankt. Mit den zuletzt gefass-
ten EU-Beschlussen kann die Europaische Union
erstmals gemeinsam Schulden in Hohe von 750
Mrd. Euro aufnehmen, um solidarisch zum Wieder-
aufbau beizutragen. Die Corona-Krise sollte jedoch
nicht als Deckmantelchen zur Veranderung der
Architektur der Eurozone dienen. Gemeinschafts-
haftung ist daher auszuschlieBen. Die Aufteilung in
einmalige Zuschusse und in Kredithilfen ist vor die-
sem Hintergrund zwar akzeptabel. Fur die Zukunft
gilt aber, dass die Mitgliedstaaten in eigener Ver-
antwortung wieder resilienter werden. Konjunk-
turell durften die Hilfen durch die beschlossenen
Kontrollmechanismen eher mittelfristig wirken, da
die Mittel erst mit Verzégerung flieBen werden.
Daher wird nach zunachst rascher Erholung vor-
aussichtlich eine Verlangsamung eintreten.

FUr die Immobilienwirtschaft ist die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung maBgeblich. Bran-
chenspezifisch sind zudem in den Konjunktur-
paketen enthaltene steuerliche MaBnahmen
herauszustellen, die ihr zugutekommen: Die be-
schleunigte steuerliche Abschreibung von Inves-
titionen kann hilfreich flr die Investitionstatigkeit
sein, die Erweiterung des Verlustricktrags kann Li-
quiditat in den Unternehmen halten und insbeson-
dere die schwierige Situation bei den Wirtschafts-
immobilien abfedern helfen. Der Verlustrucktrag
hilft vor allem Unternehmen mit profitablem Ge-
schaftsmodell. Die temporare Mehrwertsteuer-
senkung ist geeignet, die Realwirtschaft positiv zu
beeinflussen. Mit Blick auf das - von langfristiger
Planung und Umsetzung gepragte - Baugewerbe
ist hingegen zu erwarten, dass sie kaum zu zusatz-
lichen Investitionen im Baugewerbe fuhrt, sondern
eher in Mitnahmeeffekten verpufft.

Das Kundigungsmoratorium im Mietrecht und
bei Verbraucherdarlehen konnte zwar negative
wirtschaftliche Effekte wahrend des tiefen wirt-
schaftlichen Einbruchs im 2. Quartal 2020 abmil-
dern, diese Stundungen kdnnten jedoch zu einer
Problemverschleppung gefuhrt haben. Denn eine
Normalisierung der Umsatze scheint vor allem im

Hotel- und Gastgewerbe sowie dem Einzelhandel
noch in weiter Ferne und schmalert die Aussichten
auf baldige Nachzahlungen. Bereits ausstehende
Mieten wurden die Vermieter im Insolvenzfall er-
heblich belasten.
private Vermieter, die auf Mieteinnahmen ange-

Immobilienunternehmen und

wiesen sind, kdnnen daher noch empfindlich ge-
troffen werden 32 Zumindest bei Wohnungsmieten
sollte das Wohngeld mittelfristig Hartefalle bei Ar-
beitsplatzverlust abfedern.

Weitere regulatorische Eingriffe in den WWohnungs-
markt, wie etwa das Verbot gemal dem Bauland-
mobilisierungsgesetz, Mietwohnungen in Eigen-
tumswohnungen umzuwandeln, schwachen das
Vertrauen in Investitionen. Gleichfalls wurde ein
vollumfanglicher Mietenstopp Investitionen in ei-
ner Situation bremsen, in der sie am dringendsten
bendtigt werden, einerseits weil lokal nach wie vor
zu wenig Wohnraum existiert, andererseits weil
zukunftsweisende Investitionen erforderlich sind,
um die Konjunktur wieder anzukurbeln und die
Weichen fur ein ressourcen- und energieschonen-
des Wohnen zu stellen. So kénnte die EEG-Umla-
ge gesenkt statt gedeckelt werden, um den CO,-
Preis ins Zentrum der Klimastrategie zu stellen.

Fur die Bauwirtschaft gilt nach wie vor: Sie ist eine
Stutze der deutschen Wirtschaft. Falls die Auslas-
tung der Betriebe sinken sollte, kann mittelfristig
der Investitionsstau im &ffentlichen Bereich abge-
arbeitet und damit fur neue Impulse gesorgt wer-
den. Unabhangig davon sollten die nach wie vor
bestehenden Hemmnisse, insbesondere die lan-
gen Planungs- und Genehmigungsverfahren, die
komplexen Regulierungen und die personellen
Engpasse in der Verwaltung angegangen werden.
Die mittel- und langfristigen wirtschaftlichen Fol-
gen der Coronavirus-Pandemie sind nach wie vor
schwer abzuschatzen. Zunachst hangt alles vom
weiteren Infektionsgeschehen ab. Doch schon
jetzt ist klar: Mit Auswirkungen darauf, wie wir zu-
sammenleben und arbeiten, wird die Krise die Im-
mobilienwirtschaft nachhaltig beeinflussen.

32 Vgl. Holger Cischinsky, Philipp Deschermeier, Max-Christopher Krapp, Martin Vaché: Corona-Krise fordert Wohnungspolitik heraus,

Wirtschaftsdienst 100(7), 2020.
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2.1 Aktuelle Lage

Durch den immanent starken Zusammenhang
zwischen Immobilienmarkt und Wirtschaftskraft -
egal ob in bestimmten Perioden oder an bestimm-
ten Standorten - sind die starken ékonomischen
Einfliusse der Corona-Pandemie auch bei Wirt-
schaftsimmobilien teilweise deutlich zu spUren:

B Hotel: massive Einnahme- und Wertverluste
sowie Investmentunsicherheit, Transaktions-
einbruch

B Stationarer Textileinzelhandel: Einnahme- und
Wertverluste sowie Investmentunsicherheit,
Transaktionseinbruch

B Lebensmitteleinzelhandel: hohe Einnahme-
und Wertstabilitat

B Buro: hohe Einnahme- und Wertstabilitat,
Transaktionseinbruch

B Logistik: teilweise Einnahme- und Wertanstieg,
Transaktionsanstieg

B Industrie-/Unternehmensimmobilien:
weitgehende Einnahme- und Wertstabilitat

Das Spektrum der Corona-Einflisse reicht von
Mietausfallen (siehe Kapitel Einzelhandel) in eini-
gen betroffenen Branchen uUber mittelfristig dro-
hende Insolvenzen bis hin zu einem breiten Um-
satz- und Ertragsanstieg etwa im Onlinehandel

oder beianderen Logistik-Leistungen. Die Situation
auf den Immobilienmarkten ist nach den ersten
sechs Monaten nach dem Lockdown immer noch
sehr differenziert zu betrachten.

Immobilienklima weiterhin verhalten

Das Deutsche Hypo Immobilienklima als eines der
wichtigenStimmungsbilderderimmobilienbranche
hatte in den Monaten April und Mai durch die Co-
rona-Krise einen historischen Einbruch erfahren.
Nachdem sich im Juni erste Erholungstendenzen
im Immobilienklima abzeichneten, zeigte sich die
Stimmung in der 152. Monatsbefragung unter 1.200
Immobilienexperten im Juli und August weiterhin
eher verhalten. Im Vergleich zum Vormonat ging
der Index um 0,1% zuruck und liegt nun bei rund
69,8 Punkten. Auch Investmentklima (-1,2% auf 72,9
Punkte) und Ertragsklima (+1,0% auf 66,8 Punkte)
weisen lediglich marginale Veranderungen auf.

Es sind die Ertrage aus Mieteinnahmen, die beson-
ders in Handel, Hotellerie aber auch in anderen
Segmenten der Wirtschaftsimmobilien noch unsi-
cher sind. Mit Blick auf den Indexwert im Ertragskli-
ma wird nun seit vier Monaten relativ stetig ein mit
der Finanzkrise 2008/2009 vergleichbares Niveau
erkennbar - mit eher noch sinkender Tendenz.

Abbildung 2.1: Investment- und Ertragsklima, 1/2008 - 8/2020
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Abbildung 2.2: Immobilienklima nach Segmenten, 1/2008 - 8/2020

200

180

160

140

120

100

Indexwert

80

60

40

20

(o]

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Quelle: Deutsche Hypo, bulwiengesa AG

Buro
Handel
\¥ohnen
Logistik
Hotel

2016 2017 2018 2019 2020

AusschlieBlich Wohnklima setzt
Erholungspfad fort

Im Vergleich zur Stagnation des Immobilienklimas
weisen die einzelnen Assetklassen hingegen he-
terogene Dynamiken auf. Nachdem das Logistik-
klima in den vergangenen Monaten die fUhrende
Position innehatte, setzt sich mit 1278 Punkten
erneut das Wohnklima an die Spitze. Am anderen
Ende der Skala bleibt das Hotelklima, das nach
wiederholtem Ruckgang von -4.7% bei 28,7 Punk-
ten steht und damit erneut einen Negativrekord
markiert. Das Handelsklima bricht nach zuletzt
positiver Entwicklung im Vormonat wieder ein und
liegt nun bei 29,8 Punkten (-8,9%). Erste Lichtblicke
konnte das Buroklima registrieren, das seiner mo-
natelangen Talfahrt mit einer Zunahme von 0,5%
auf einen Stand von 70,1 Punkten ein Ende setzt.

GroBe Angebotsliicken in Stadten

und Logistikregionen durch Corona

nicht gemindert

Wirtschaftsimmobilien haben mit einigen - sicher-
lich gravierenden - Ausnahmen etwa im Textilein-
zelhandel oder in der Businesshotellerie trotz der
einschneidenden Rezession noch keine massiven
Werteinbrlche in den zurlckliegenden Monaten
gezeigt. Anders als in vorangegangenen Zyklen
in den 1980er- und goer-Jahren fehlt ein wesent-

liches Element eines Abschwungs auf dem Markt
fur Wirtschaftsimmobilien: das Uberangebot. We-
der bei Buros noch bei Logistik- und Industriefla-
chen drohen hohe Leerstandsraten. Es bestehen
weiter sowohl fur Buros in den groBen Stadten als
auch fur Logistikhallen in den Logistikregionen
groBe Angebotslucken. Die Corona-Impulse haben
an dieser Tatsache (noch) nichts oder nur wenig
geandert, kdénnten sich aber bei einer langanhal-
tenden Rezession, bei zunehmenden Unterneh-
mensinsolvenzen und stark steigenden Arbeits-
losenzahlen naturlich mittelfristig negativ auswir-
ken. Uberdeckt werden die guten Nachrichten bei
Logistik und Buro von den negativen Marktdaten
fur Hotels und Einzelhandelsimmobilien.

Investments und Wertentwicklung

im 1. Halbjahr 2020

Im vergangenen Jahr 2019 wurde mit rund 72,6
Mrd. Euro das hochste je dokumentierte Investi-
tionsvolumen in Deutschland mit Wirtschaftsim-
mobilien erreicht. Der Anteil der Portfoliotransak-
tionen hatte sich im Vergleich zum Vorjahr leicht
erhoht.

Aufgrunddesregen Transaktionsgeschehensallein
von Januar bis Marz 2020 und einem nur zeitweise
eingebrochenen Markt wahrend des Lockdowns
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Abbildung 2.3: Wirtschaftsimmobilien-Investments in Deutschland, 1. Hj. 2019 - 1. Hj. 2020

60
50
40
g
5
©
£

20

7 A-Stadte

Quelle: bulwiengesa AG, RIWIS

Bl 1 Hj. 2019
B 2 Hj. 2019

I 1. Hj. 2020

Deutschland

konnten bislang keine Einbrlche im gewerblichen
Immobilieninvestmentmarkt festgestellt werden.
Sowohl in den dominierenden sieben A-Stadten
Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg,
Koln, Mlnchen und Stuttgart wie auch generell
in Deutschland waren die Transaktionsvolumen
mit 13,8 Mrd. Euro allein in den A-Stadten und 28,8
Mrd. Euro insgesamt in Deutschland sehr hoch.

Durch die starke Preisentwicklung hat ebenfalls
das starke 1. Quartal auf dem deutschen Immo-
bilieninvestmentmarkt dazu beigetragen, dass
die deutschen A-Stadte im 1. Halbjahr 2020 sogar
weltweit an der Spitze der Metropolen stehen, was
die Immobilienwertentwicklung angeht. Das glo-
bale Marktanalyseunternehmen RCA, Real Capital
Analytics, wies im August 2020 im Schnitt fGr das
1. Halbjahr einen Wertzuwachs bei Wirtschafts-
immobilien von Uber 12% aus, wahrend Stadte wie
New York und Boston bei 10% und darunter, Tokio
um 3% und London unter -6 % liegen.

Unter den sieben deutschen A-Stadten ragt im-
mer noch Berlin trotz eines Transaktionsrickgangs
gegenuber dem 1. Halbjahr 2019 um fast 20% mit
etwas mehr als 4 Mrd. Euro Volumen eindeutig
heraus. Das starkste Wachstum des Volumens
verzeichnete Hamburg mit einer Verdoppelung

von rund 1 Mrd. auf rund 2 Mrd. Euro im Vergleich
des aktuellen 1. Halbjahres zum Vorjahreszeitraum.
Aber auch Frankfurt und Dusseldorf hatten im Co-
rona-Halbjahr 2020 gegenutiber dem Vorjahreszeit-
raum einen Anstieg zu verzeichnen.

Diese Zahlen belegen die sich wieder verstarken-
de Einschatzung, dass ahnlich wie in den Vorjahren,
als Uber Immobilienblasen gesprochen wurde, ein
starker Kapital- und Investmentdruck auf deutsche
Immobilien anhalt, der aus einem niedrigen Zinsni-
veau im Euro-Raum und den deutschen Leistungs-
zahlen herruhrt.

Off-Market- und Share Deals ansteigend

In der dritten Off-Market-Studie von HPBA wurde
mit Befragung im Juni 2020 erneut die Bedeutung
von Share Deals im zurlckliegenden Jahreszeit-
raum abgefragt. Gegenuber der Vorjahresstudie
hat sich der Anteil leicht von 31% auf 35% erhoht,
weitgehend getragen von Projektentwicklern und
Immobilienfonds, die zusammen mehr als 50%
innerhalb dieses Volumens ausmachen. Weiter-
hin noch ungeklart und intransparent ist die Be-
zugsgroBe fur diesen Anteil. Ist es allein das hier
wiedergegebene institutionelle Immobilientrans-
aktionsvolumen in Deutschland oder das aus
den Daten der Gutachterausschusse ermittelte
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Abbildung 2.4: Wirtschaftsimmobilien-Investments in den 7 A-Stadten, 1. Hj. 2019 - 1. Hj. 2020
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Gesamtvolumen, das hohe Anteile im Off-Market-
Segment induziert? Hier besteht weiterhin eine fur
die Branche wichtige Forschungsaufgabe.

Ausblick Investmentmarkt 2020

Bereits mit Ruckblick auf das Rekordjahr 2019
wurde flUr 2020 mit einem leichten Ruckgang ge-
rechnet, jedoch weiterhin mit einem dynamischen
Marktgeschehen. Es kann aufgrund des in wei-
ten Teilen hohen Preisniveaus und der weiterhin
hohen Nachfrage davon ausgegangen werden,
dass einige Bestandshalter Portfoliobereinigungen
durchfuhren.

Aufgrund der konjunkturellen Eintribung, insbe-
sondere im Fremdenverkehr oder auch im produ-
zierenden Gewerbe, durfte der Anlagedruck etwas
nachlassen. Jedoch werden die Rahmenbedin-
gungen an den Kapitalmarkten mit niedrigen Zin-
sen, hohen Liquiditatsreserven bei den Investoren,
Strafzinsen auf Einlagen und den Uberschaubaren
Ertragsaussichten bei Staatsanleihen Investitionen
in deutsche Buro- und andere Wirtschaftsimmobi-
lien weiter attraktiv halten.

2.2 Buroimmobilien

Der deutsche Buroimmobilienmarkt ist auf einer
gedachten Corona-verursachten Skala zwischen
Gewinn am einen und Verlust am anderen Ende
noch auf Richtungssuche; zumal sich die Entwick-
lung fur die verschiedenen Stakeholder sehr un-
terschiedlich darstellt. Vorbehalte aufseiten der
finanzierenden Banken fUr Neubauprojekte, die
mediale Diskussion um den Erfolg von Homeoffice
und den daraus abgeleiteten geringeren Burofla-
chenbedarf oder die ersten kritischen Wochen
fur die Anbieter von Flexible Workspace haben
zunachst die Stimmung beeinflusst. So wies der
Deutsche Hypo Immobilienklimaindex im Juli 2020
einen Tiefstwert von 69,7 (Marz 2020: 140,3) aus
und hat sich seitdem nur minimal erholt.

Ein prazise messbarer Wert sind die Buroflachen-
umsatze, also die Vermietungen und neuen Eigen-
nutzungen von Buroflachen, in den sieben A-Stad-
ten. Aufgrund der wirtschaftlichen Unsicherheiten,
bedingt durch die Covid-19-Pandemie, agierten
Unternehmenim 1. Halbjahr deutlich zurtckhalten-
der. Anmietungsentscheidungen werden vorerst
eingestellt bzw. deutlich in die Zukunft verscho-
ben, um den Fortgang der Pandemie und deren
Auswirkungen auf die Wirtschaft im 2. Halbjahr
abzuwarten. In der Folge erreichte das Umsatz-
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Abbildung 2.5: Blroflaichenumsatz in den 7 A-Stadten, 1. Hj. 2019 und 1. Hj. 2020
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ergebnis im 1. Halbjahr 2020 mit 1,13 Mio. m? um-
gesetzter Buroflache lediglich 66% des Vorjahres-
niveaus, wobei gerade das 2. Quartal 2020 bei-
spielsweise in Frankfurt am Main einen besonders
starken Einbruch zeigte. Aktuelle Signale aus dem
Sommer 2020 weisen jedoch bereits auf eine ge-
wisse Erholung dieser Marktbedingungen hin: So
zeichnen sich wieder erste GroBvermietungen
ab, wie die Anmietung von rund 10.000 m? Miet-
flache durch die Steuerberatungsgesellschaft
WTS Group in der Projektentwicklung iCampus-
Rhenania im Munchner Werksviertel, die Vermie-
tung von rund 16.000 m? MFG* an die Deka im
derzeit in Frankfurt im Bau befindlichen Hochhaus
FOUR-T1 sowie weitere GroBanmietungen in Berlin
und Hamburg.

Ob die realen eher positiven Signale aus den loka-
len Markten tatsachlich mittelfristig wieder zu ei-
nem eher expansiven Buroimmobilienmarkt fuhren,
hangt stark von den wirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen der kommenden Monate und Jahre ab;
sowohlauf der Seite der Unternehmen wie auch auf
der wirtschaftspolitischen und fiskalischen Seite.
Durch umfangreiche fiskalische MaBnahmen wur-

den die wirtschaftlichen Auswirkungen der Co-
vid-19-Pandemie auf die Erwerbsbevdlkerung und
die Unternehmen in den letzten Monaten gut ge-
mildert. FUr den Arbeitsmarkt gilt auch noch in den
kommenden Monaten, dass - in Analogie zur Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 - verschie-
dene MaBnahmen die Ausbreitung der negativen
wirtschaftlichen Folgen zumindest teilweise kom-
pensieren werden.

Das vom Lockdown betroffene Arbeitsvolumen
wird teils Uber den Abbau von Beschaftigung auf-
gefangen (d.h. durch ausbleibende Einstellungen,
Auslaufen von befristeten Vertragen, aber auch
Entlassungen), teils Uber verschiedene MaBnah-
men zur Reduktion der durchschnittlichen Arbeits-
zeit der verbliebenen Arbeitnehmer wie Kurzarbeit
oder den Abbau von Guthaben auf Gleitzeitkonten.
Ferner ist auch davon auszugehen, dass ein Teil des
betroffenen Arbeitsvolumens Uber eine geringere
Stundenproduktivitat kompensiert wird. Dies be-
deutet, dass ein Teil dieses Arbeitsvolumens den-
noch geleistet wird.

1 MFG: Mietflache fur gewerblichen Raum gem. Gesellschaft fur Immobilienwirtschaftliche Forschung e\V. (gif)
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Abbildung 2.6: BUroleerstandsquote in den A- und B-Stadten, 2009 - 2024
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Es ist bei allen noch nicht Uberwundenen Unsi-
cherheiten immer sicherer davon auszugehen,
dass nur ein geringer Anteil durch Beschafti-
gungsabbau kompensiert wird und Unternehmen
wie zur Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009
versuchen werden, ihre Beschaftigten weitestge-
hend zu halten. Dagegen durfte der Anteil der von
der Krise betroffenen Selbststandigen sowie der
Ruckgang von Minijobs (ausschlieBlich oder im
Nebenerwerb geringflgig Beschaftigte) dahinge-
gen Uberproportional hoch ausfallen. Der Einfluss
auf den Buroflachenbedarf durfte sich hierbei in
Grenzen halten.

Biirobeschaftigtenentwicklung Treiber

der Nachfrage

Die Auswirkungen der Rezession werden sich ins-
besondere bei den prekar Beschaftigten und
Selbststandigen zeigen. Die Mehrzahl der Burobe-
schaftigten wird jedoch auch nach der Krise wei-
terhin in Anstellung sein. Bereits in der Wirtschafts-
und Finanzkrise in den Jahren 2008/2009 hat
sich das Instrument der Kurzarbeit als wirksames
Mittel gegen Arbeitsplatzabbau insbesondere bei
den Angestelltenverhaltnissen erwiesen. Die noch
weitgehendere Ausgestaltung der derzeitigen Re-
gelungen wird in der jetzigen Krise zusatzlich absi-
chernd wirken. Von einem fundamentalen Nachfra-

geeinbruch aufgrund rucklaufiger Beschaftigung
ist somit im Burobereich derzeit nicht auszugehen.
Dennoch hinterlasst die Krise ihre Spuren, die sich
bereits jetzt in stark rucklaufigen Umsatzzahlen

zeigen.

Wie viel Biiro brauchen wir noch?

Nicht nur die Anzahl an Burobeschaftigten, son-
dern auch der Flachenverbrauch pro Kopf ist re-
levant fur die zukunftige Nachfrage. Hier sind zwei
diametral verlaufende Entwicklungen zu sehen:
Einerseits wird die Relevanz von Homeoffice-Re-
gelungen in der Arbeitsorganisation zunehmen,
was sich grundsatzlich komprimierend auf den
Verbrauch auswirkt. Andererseits werden neue Ar-
beitsplatzkonzepte mehr Abstand der Mitarbeiter
zueinander vorsehen, um hygienische Standards
einzuhalten. Wenn dies kurzfristig in den beste-
henden Flachen beispielsweise durch die Uber-
arbeitung und Anpassung von Open-Space-Kon-
zepten nicht umgesetzt werden kann, kdnnten
Betreiber von Flexible Workspaces davon profitie-
ren. Es ist aber davon auszugehen, dass ein rele-
vanter Anteil dieses Zusatzbedarfes vorerst auch
durch Ausweitung der Homeoffice-Regelungen
aufgefangen wird.
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Abbildung 2.7: BUrospitzenmieten in den A- und B-Stadten, 2009 - 2024
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Angebotsbetrachtung - die Lage

bleibt stabil

Erhebliche Auswirkungen durch die Krise sind im
Projektentwicklungsbereich zu erwarten - insbe-
sondere Bauvorhaben mit ungesicherter Finanzie-
rung und geringen Vorvermietungsquoten durften
derzeit zurlckgestellt werden. Dennoch sind die-
ses Jahr Fertigstellungszahlen von rund 1,5 Mio.
m? in den deutschen A-Markten zu erwarten, was
einen Zuwachs von etwa 40% zum Vorjahr und den
hochsten Wert seit dem Jahr 2003 darstellt. Die
final angestoBenen Projekte weisen bereits sehr
hohe Vermietungsstande auf und treffen Uber-
wiegend auf eine sehr angespannte Angebotssi-
tuation in den sieben Burometropolen, weswegen
hier nicht mit Projektstopps zu rechnen ist. Anders
sieht es bei Projekten aus, die sich noch im Pla-
nungsstadium befinden und in der Regel erhdhte
Vermarktungs- und Entwicklungsrisiken aufwei-
sen. Hier ist davon auszugehen, dass die Fertig-
stellungshorizonte sich deutlich verschieben. Bis
2024 werden im Durchschnitt 1,4 Mio. m? MFG p.a.
an Flachenneuzugangen auf den Markt gelangen.
Aufgrund dieses Angebotszuwachses ist auch mit
einer leichten Zunahme der Leerstandsquote bei
den A-Markten zu rechnen, von derzeit 2,8% auf
rund 3,5% im Jahr 2022, bzw. 3,2% 2024, wodurch
weiterhin mit einer grundsatzlich positiven Markt-

verfassung zu rechnen ist. Getragen wird das hohe
Neubauvolumen der nachsten Jahre vor allem
durch die Bauaktivitaten in Berlin, wo bis 2024
dem Markt durchschnittlich 545.000 m? MFG p.a.
zugefuhrt werden sollen. Der Leerstand wird im
selben Zeitraum geman der bulwiengesa-Progno-
se von 1,3% Ende 2019 auf 2,4% 2024 steigen, was
sich weiterhin leicht unter einer gesunden Fluktu-
ationsreserve bewegen wird. In Kéln und Stuttgart
werden mit durchschnittlich 82.000 bzw. 112.000
m? MFG p.a. dagegen Fertigstellungszahlen auf
dem Niveau der letzten funf Jahre erwartet. Insge-
samt wird sich der Leerstand in den sieben Blro-
metropolen prognosegeman bis 2024 leicht nach
oben bewegen. Die Peaks in den A-Stadten wer-
den dabei fur die Jahre 2021 und 2022 erwartet.

Im beschriebenen Umfeld aus teils staatlich stabi-
lisierter Nachfrage auf der Burobeschaftigtenseite
und einem eher sehr moderaten und gegenuber
ursprunglichen Planungen reduzierten Angebot
an neuen Buroflachen bleiben die Leerstands-
raten im Durchschnitt niedrig und stimulieren
auch so weiterhin die marktublichen Buromieten.
Die Hauptprognose von bulwiengesa geht daher
sowohl in den A- wie auch in den B-Stadten (14
mittelgroBe deutsche GroBstadte) von einer Seit-
wartsbewegung aus.
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Abbildung 2.8: BUroleerstand-Szenarien in den A-Stadten, 2019 - 2024
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Nicht vollstandig beseitigt ist allerdings bislang
die Gefahr von Unternehmensinsolvenzen auch
in Branchen, die buromarktrelevant sind, wie etwa
Verkehr, Fremdenverkehr oder Veranstaltungswe-
sen. Eine groBe Rolle in Alternativszenarien zur Bu-
romarkt-Hauptprognose spielen hier Arbeitslosen-
und Beschaftigtenzahlen und deren Entwicklung.
Eine Berechnung der absehbaren durchschnitt-
lichen Szenarien der Leerstandsentwicklung fur
die A-Stadte zeigt, wie stark sich die Effekte aus-
wirken kdnnen: zwischen einem - auf das Gesamt-
jahr bezogen - zumindest noch minimal positiven
Zuwachs der Burobeschaftigung in Deutschland
von 0,07% p.a. einem Stagnations-Szenario oder
einem Burobeschaftigtenabbau von 0,5% p.a. Bei
einem Nullwachstum der Burobeschaftigten ist in
den sieben A-Stadten bis 2024 ein Leerstand von
ca. 4,9% zu erwarten, was in etwa dem Niveau von
2016 entspricht. Bei leichten Beschaftigtenriuck-
gangen steigt der Leerstand bis 2024 gemal dem
Szenario zwei auf ca. 6,7% in den Top-Burostand-
orten, was sich deutlich nachhaltiger auf die Buro-
mieten auswirken wirde.

Homeoffice

Homeoffice und mobiles Arbeiten hatten wahrend
des Lockdowns ab Mitte Marz 2020 sowohl in kon-
kreter Umsetzung wie vor allem auch in der medi-

alen Diskussion eine zentrale Bedeutung. Catella
hat im Juni 2020 insgesamt 750 Entscheider aus
der Immobilienbranche zum Thema Homeoffice
und deren Auswirkungen auf den Buroflachenbe-
darf befragt. Mit einer Antwortrate von knapp 32%
liefert die Erhebung ein erstes Stimmungsbild. 97%
gaben an, teilweise oder vollstandig auf Heimar-
beit umgestellt zu haben. In den zuruckliegenden
Jahren wurde der Homeoffice- und Mobile-Of-
fice-Anteil in Deutschland konstant mit etwa 12%
angegeben, wahrend er in anderen europaischen
Landern schon deutlich héher lag, in Frankreich
etwa bei 25%, in den Niederlanden bei 30%. Mit
Homeoffice verbunden sind die digitalen Voraus-
setzungen wie leistungsfahiges WLAN, gesicherte
VPN-Verbindungen, Cloud-Computing und - ganz
simpel - die ausreichende Ausstattung mit geeig-
neter Hardware. Aber auch die rechtlichen Vor-
gaben mussen pragmatisch ausgestaltet werden.
Dies gilt zum Beispiel in Bezug auf die Arbeitsstat-
tenverordnung, die im Jahr 2016 mit Regeln fur das
Homeoffice modifiziert wurde.

Die meisten Erhebungen und Diskussionsbeitra-
ge in dem Kontext gehen derzeit davon aus, dass
gegenuber dem durchschnittlichen Blroflachen-
bedarf von 2019 nun durch den Homeoffice-Trend
kinftig rund 10% weniger Burofldchen benétigt
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werden. International und national kiindigen Kon-
zerne wie Facebook oder Siemens groBe Inves-
titionen an, um Homeoffice komplett oder fur ein
bis drei Tage pro Woche zu ermoglichen. Work-
space-Dienstleister gehen einen Schritt weiter und
sehen neben diesem Trend zu Homeoffice parallel
auch die Notwendigkeit, enge GroBraumburos
und Gruppenburos neu zu konfigurieren, um ge-
botene Abstandsregeln einhalten zu kénnen oder
auch sozialen und prozessorientierten Bedurfnis-
sen besser gerecht zu werden.

Historisch war fur den deutschen Buroimmobilien-
markt und die Flacheninanspruchnahme pro Kopf
entscheidender, wie stark jeweils die Burobeschaf-
tigung zu- oder abnahm. Die BUroflache pro Kopfin
den A-Stadten sank von 2006 bis 2019 von rund 27
m? auf zuletzt rund 25 m?, was mit einem Anstieg
der Burobeschaftigten um rund 2 Mio. Personen
in Gesamtdeutschland im gleichen Zeitraum ein-
herging. Dieser Effekt hatte sicherlich eine gréBere
Hebelwirkung fur den Immobilienmarkt und wird es
perspektivisch noch haben als etwa Details in der
branchenabhangigen Arbeitsorganisation.

Flexible Workspaces - die Verlierer

in der Krise?

Anbieter von flexiblen Workspaces waren in den
vergangenen Jahren die viel beachteten dyna-
mischen Akteure auf dem Buroimmobilienmarkt.
Stark wachsende Unternehmen wie WeWork oder
Design Offices waren in der Lage, Top-Objekte zu
Mietpreisen oberhalb des Spitzenniveaus zu be-
legen. In einigen Stadten entfielen bis zu 10% des
Flachenumsatzes auf diese Angebotsform. Wie
wird sich nun dieses Marktsegment nach der Co-
rona-Krise entwickeln? Zunachst ist eine Unter-
scheidung einzelner Produktsegmente von flexib-
len Workspaces analytisch notwendig:

Business Center bieten Unternehmen die Moég-
lichkeit, kurzfristig Raumlichkeiten fur beispiels-
weise Besprechungen oder klassische Buroarbeit
etc. anzumieten. lhre Zielgruppe speist sich stark
aus Geschaftsreisenden und Projektarbeitern. Im
Zuge der Umweltdebatten der vergangenen Jahre
fand bereits eine Sensibilisierung bzgl. der Not-
wendigkeiten von beruflicher Reisetatigkeit (v.a.

mit dem Flugzeug) statt. Es ist davon auszugehen,
dass diese nach der Krise eine neue Dimension
gewinnt, zumal da der Einsatz von Videokonferen-
zen mittlerweile als en vogue in der geschaftlichen
Kommunikation betrachtet wird. Business Center
werden daher mit grundsatzlich rucklaufigerer
Auslastung zu rechnen haben.

Die Zielgruppe der Coworking Spaces besteht aus
Start-ups und Freelancern, die einen zeitlich flexib-
len Arbeitsplatz (Workstation) inkl. Infrastruktur im
Open Space anmieten. Wie unsere vorangestellte
volkswirtschaftliche Analyse zeigt, werden gerade
diese Nutzer von der Corona-Krise hart getroffen,
was zu Nachfrageausfallen fuhrt. Es ist zu erwarten,
dass es hier kurzfristig zu einer Konsolidierungs-
welle kommt, Vermieter werden in vielen Fallen um
Mietnachlasse und damit -ausfalle nicht herum-

kommen.

Hybrid Spaces verbinden den Komfort und die
Verbindlichkeit des Business Centers mit den
Vorteilen des Coworking. Die Zielgruppe ist ent-
sprechend breit gefasst, wobei die groBflachigen
Vermietungen an ein Unternehmen an Bedeutung
gewonnen hat. Hybrid-Space-Angebote sind da-
bei in den letzten Jahren besonders schnell ge-
wachsen. Bereits vor der Krise wurde deutlich,
dass dieses Wachstum, zumindest im Falle von
WeWork als prominentem Vertreter, mit hohen
wirtschaftlichen Verlusten einherging. Es ist davon
auszugehen, dass hier ein Umdenken hin zu héhe-
rer Wirtschaftlichkeit erfolgt und bisher getatigte
Vertrage auf den Prufstand gestellt werden.

Alle drei Angebotsformen von Flexible Workspa-
ces stehen also vor groBen Herausforderungen
und zeigen Anzeichen von Uberdurchschnittlichen
Risiken in der aktuellen Rezessionsphase. Zumal
der Trend von modernen Arbeitsplatzkonzepten
in Richtung eines hdéheren Flachenverbrauchs pro
Arbeitsplatz gehen durfte, was sich zusatzlich um-
satzhemmend auswirken wird. Dennoch werden
sich diese Angebotsformen weiter etablieren und
nach einer Konsolidierungsphase auch kunftig ih-
ren Platz in einem neu sortierten Wettbewerbsum-
feld haben.
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Wie jah die Corona-Effekte den Boom bei den
flexiblen Buros ausgebremst haben, zeigt eine
Sonderauswertung von bulwiengesa: Im 1. Halb-
jahr 2020 wurden lediglich 40.000 m? vermietet,
30.000 davon zwischen Januar und Marz. Zum
Vergleich: Im Vorjahreszeitraum waren es 110.000
m?2. Ob diese Entwicklung allein auf eine krisenbe-
dingte Zurlckhaltung zurtckzufuhren ist oder sich
hier bereits strukturelle Veranderungen abzeich-
nen, bleibt abzuwarten.

GrofB3e Anbieter wie Design Offices und The Office
Group kdnnten am Ende mit ihren Skaleneffekten
die Gewinner sein. Kleinere Anbieter hingegen, die
starker auf Freischaffende setzen, bekommen die
Krise derzeit besonders zu spuren. Der Flachenbe-
darf von Unternehmen steigt derzeit stellenweise
an, wenn sie ihre Mitarbeiter zurtck in gemeinsam
genutzte Buros holen méchten: Weil wegen der
Corona-Auflagen in den Niederlassungen der Fir-
men nicht genugend Platz ist, kdnnten sie kurzfris-
tig bei WeWork, Design Office und Co. anmieten.
Mittelfristig werden neue Flachenkonzepte - die
sowohl hygienekonforme Arbeitsplatzgestaltun-
gen als auch die Berlcksichtigung von Homeoffice
und mobilem Arbeiten beinhalten - in den Unter-
nehmen erstellt. Derzeit ist noch offen, inwieweit
das Einbinden von flexiblen (aber auch vergleichs-
weise teuren) Coworking-Anmietungen hierbei
eine Rolle spielt.

2.3 Logistikimmobilien

Erneuter Anstieg des Fertigstellungs-
volumens 2019

Nachdem das Fertigstellungsvolumen im Jahr
2018 etwas geringer als in den Vorjahren ausfiel,
wurde im Jahr 2019 das bisher hdchste Neubauvo-
lumen seit Beginn der Marktbeobachtung erreicht.
Rund 4,9 Mio. m? Logistikflache wurde im vergan-
genen Jahr fertiggestellt. Besonders hohe Fertig-
stellungsvolumen wurden im 2. und 4. Quartal 2019
mit jeweils fast 1,5 Mio. m? verzeichnet. Damit liegt
das Jahr 2019 deutlich Uber dem mittleren Fertig-
stellungsvolumen der vergangenen funf Jahre von
4,4 Mio. m2,

Starke Bautatigkeit in den Logistikregionen
Die regionalen Schwerpunkte der Logistikflache-
nentwicklungen liegen nach wie vor in den etab-
lierten Logistikregionen. Zu diesen gréBten Regi-
onen gehoéren unter anderem die Regionen Berlin,
Hamburg, Rhein-Main/Frankfurt oder Dusseldorf,
Der Anteil der in den 28 etablierten Logistikregi-
onen errichteten Logistikflachen lag im Zeitraum
von 2015 bis 2019 bei 75,8%, was im Vergleich zum
vorherigen Berichtszeitraum (2014 bis 2018) einen
weiteren leichten Ruckgang von vormals 77.4%
bedeutet. Der Ruckgang scheint sich fortzuset-
zen: 2020 wird dieser Anteil (inkl. Flachen im Bau)
voraussichtlich auf einen Wert von 69,6% sinken.
Die Flachenknappheit in den stark nachgefragten
Logistikregionen zeigt eine deutliche Wirkung.
Daher mussen viele Neubauentwicklungen auf
die Standorte in der ,zweiten Reihe" ausweichen,
wo noch geeignete Bauflachen gefunden werden
kénnen.

Investoreninteresse groBer als im Vorjahr
Die gestiegene Nachfrage von Investoren im
Segment Logistik spiegelt sich auch im Transak-
tionsvolumen wider: So wechselten im Zeitraum
von 2015 bis 2019 fur insgesamt rund 27,2 Mrd.
Euro Lager- und Logistikimmobilien ihren Besit-
zer. Rechnet man zu diesen noch die umgesetz-
ten Verkaufserlése bei den Unternehmens- und
Industrieimmobilien hinzu, ergibt sich ein Invest-
mentvolumen von rund 40,1 Mrd. Euro. Das Uber-
aus starke Investmentjahr 2019 wurde auch bei
den hier betrachteten Immobilientypen deutlich:
Der Umsatz erreichte mehr als 9 Mrd. Euro. Damit
konnte das bisherige Rekordjahr 2017 um gut 150
Mio. Euro Uberboten werden. Ausschlaggebend
fur diesen Boom auf dem Logistik- und Light-In-
dustrial-Markt war in erster Linie ein gestiegenes
Interesse an Unternehmensimmobilien, die fur
knapp 3.5 Mrd. Euro gehandelt wurden und den
hochsten Wert im gesamten Betrachtungszeit-
raum erzielt haben.

Das Interesse der Investoren an Logistikimmobilien
ist auch im 1. Halbjahr 2020 hoch: Mit einem Um-
satz von rund 2,5 Mrd. Euro liegt der Wert deutlich
Uber dem des Vorjahreszeitraumes (1,5 Mrd. Euro).
Auch der Investmentmarkt fir Unternehmensim-
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Abbildung 2.9: Fertiggestellte Neubaulogistikflache, | 2015 - IV 2021
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1 Die Auswertung enthalt alle Fertigstellungen bis zum Stichtag 31.7.2020 sowie die Pipeline-Flachen (Projekte in Bau bzw. Planung,

die voraussichtlich noch bis Ende 2020 bzw. 2021 fertiggestellt werden).

Quelle: Logistik und Immobilien 2020, bulwiengesa AG, RIWIS

mobilien verzeichnet mit einem Volumen von rund
1,3 Mrd. Euro (+40%) ein Ergebnis Uber dem Niveau
des Vorjahreszeitraums.

In den ersten sechs Monaten des Jahres liegt das
Investmentvolumen in Lager- und Logistik- sowie
Unternehmensimmobilien mit knapp 3,9 Mrd.
Euro Uber dem Wert des 1. Halbjahres 2019 (+57%).
Das Volumen ist u.a. auf die hohe Nachfrage -
bei einem limitierten Angebot - in einem Niedrig-
zinsumfeld zurlckzufuhren. Auch Portfoliodeals
trugen, neben den dominierenden Einzeltrans-
aktionen, zum sehr guten Umsatzergebnis bei.
So hat beispielsweise Union Investment 13 Be-
standsgebaude und sechs Projektentwicklungen
von Garbe flUr eine Summe von knapp 800 Mio.
Euro erworben und Ares gab seine Logistikimmo-
bilien an Investec Property.

Anteil der zertifizierten Objekte steigt

Mit der steigenden offentlichen Aufmerksamkeit
fur das Thema Nachhaltigkeit hat sich dies auch im
Bedarf von &kologisch nachhaltigen Logistikim-
mobilien niedergeschlagen. Um die Nachhaltigkeit
einer Immobilie bewertbar und damit auch mess-
bar zu machen, haben sich Nachhaltigkeitszertifi-
kate als GUtesiegel bewahrt. Bei Neubauprojekten
wird dem Aspekt der Zertifizierung eine immer ho-

here Bedeutung beigemessen. Lag der Anteil der
neu gebauten Immobilien, die mindestens eine
Gold-Zertifizierung (nach DGNB und LEED) erhal-
ten haben, im Jahr 2010 noch bei knapp 4,7%, hat
sich dieser in den nachfolgenden Jahren merklich
gesteigert. 2018 und 2019 wurden so Anteile von
Uber 16% erreicht. Im Vergleich Ubertrifft der Mit-
telwert vom Funfjahreszeitraum 2015 bis 2019 von
12,9% den durchschnittlichen Anteil im Zeitraum
von 2010 bis 2014 (4,7%) deutlich um 8,3 Prozent-
punkte. GleichermaBen hat auch die absolute An-
zahl der zertifizierten Logistikimmobilien zwischen
2010 und 2019 durchschnittlich um 25% pro Jahr

zugenommen.

Welche Impulse sprechen fiir die
Ansiedlung von Logistikimmobilien?

Geht es um die Ansiedlung von groBflachigen
Logistikimmobilien - ob auf der grinen Wiese
oder als Bestandsneuentwicklung - gehen viel-
faltige unterschiedliche Aspekte Hand in Hand.
Der hohe Flachenverbrauch stellt oftmals einen
der Hauptkritikpunkte dar. Die relativ hohe Fla-
cheninanspruchnahme wird sogar manchmal zu
einem Hindernis fur den Zuschlag bei einem An-
siedlungsbegehren, wenn nicht ausreichend Fla-
chenreserven auf kommunaler Seite vorgehalten
werden (kénnen). Auf der anderen Seite existie-
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Abbildung 2.10: Investmentvolumen in deutsche Logistik-, Unternehmens- und Industrieimmobilien,
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ren aber auch zahlreiche positive Effekte, die fur
die Ansiedlung eines Logistikers sprechen. Ins-
besondere Okologisch nachhaltige Immobilien
unterstreichen diesen Mehrwert fur die regionale
Okonomie und Gesellschaft. Neben regionalwirt-
schaftlichen Anreizen, die mit Logistikansiedlun-
gen verbunden sind, wird zukUnftig auch die 6ko-
logische Nachhaltigkeit der Immobilie eine immer
wichtigere Rolle spielen.

Logistik in Zeiten von Covid-19

Die jungere Vergangenheit war gepragt durch
hohe Nachfrage einerseits und einem Mangel vor-
wiegend an frei verfugbaren Hallenflachen sowie
Grundstucken fur Neuentwicklungen an geeig-
neten Standorten. Die Nachfrage fallt vielerorts
deutlich héher aus als das verfUgbare Angebot.
Hintergrund dieser Entwicklung sind die enor-
men Veranderungen im Konsumverhalten sowie
strukturellen Entwicklungen rund um die Indust-
rie 4.0. Diese sich weiter im Wandel befindlichen
Anforderungen basieren mafBgeblich auch auf ei-
ner globalisierten Supply Chain. Die Corona-Pan-
demie bricht diese Paradigmen radikal auf - das
Bewusstsein entsteht, dass eine sichere Supply
Chain im Krisenfall weitaus wichtiger sein kann als
eine kosteneffiziente Supply Chain, die auf dem
Prinzip der Just-in-Time-Lieferung beruht. Die ak-

tuellen Prognosen zeigen: Logistikimmobilien stel-
len auch in den nachsten Jahren stabile, resiliente
Investments dar. Die Spitzenmieten steigen vie-
lerorts unverandert, getrieben durch eine erhdhte
Nachfrage. Durch den fortbestehenden Druck auf
die Top-Logistikregionen werden zuklnftig mehr
Ansiedlungsentscheidungen zugunsten periphe-
rer Lagen fallen. Zudem wird die Verfugbarkeit
von Flachen weiterhin eine der wichtigsten Stell-
schrauben beim deutschlandweiten Logistikfla-
chenumsatz sein.

2.4 Hotelimmobilien

Hotelmarkt durch Einbruch

der Ubernachtungszahlen gepragt

Noch im Fruhjahrsgutachten 2020 wurden dem
deutschen Hotelmarkt gute Zukunftsperspektiven
bescheinigt. Dort hieB es: ,Alle Anzeichen spre-
chen momentan fur einen weiteren Anstieg der
touristischen Nachfrage in Deutschland, die Basis
fur den betrieblichen Erfolg der Hotellerie ist."

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre lieBen
zum Jahreswechsel annehmen, dass Covid-19
kontrollierbar sei und die Immobilienmarkte in
Deutschland nicht merklich beeinflussen wurde.
So fand Corona unter denen im Fruhjahrsgutach-
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Abbildung 2.11.: Ubernachtungen in Deutschland, 2019 - 1. Hj. 2020
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ten skizzierten Risiken keine Erwahnung. Erst im
Februar 2020 wurde langsam deutlich, dass Co-
rona, anders als SARS-CoV oder die Vogel- und
Schweinegrippe, sich zu einer weltweiten Pande-
mie entwickeln kénnte.

Im Marz 2020 brachte der Corona-bedingte Lock-
down den Tourismus in Deutschland wie Uberall
auf der Welt fast vollstandig zum Erliegen. In den
ersten sechs Monaten des Jahres 2020 sanken die
Ubernachtungszahlen in Deutschland um rund
47% zum Vorjahr. In den Lockdown-Monaten Ap-
ril und Mai gingen die Ubernachtungszahlen um
80,3% bzw. 74,9% zurlck; in den deutschen GroB-
stadten im April sogar um uber 90%. Mehr als in
allen anderen deutschen A-Stadten fielen in der
Messestadt Dusseldorf die Ubernachtungszahlen
im April um fast 96%.

Hiervon waren alle Beherbergungsformen in
Deutschland gleichermaBen stark betroffen, mit
leichten Vorteilen fur die Economy-Hotellerie und
fur Ferienwohnungen bzw. Mietapartments. Mit
der schrittweisen Aufhebung der Reisebeschran-
kungen stieg die touristische Nachfrage im Juni
2020 wieder an. Dennoch schloss der letzte Monat
im 1. Halbjahr mit einem Ubernachtungsminus von
-41,7% zum Vorjahr.

Dass das Minus nicht noch hoéher ausfiel, ist ins-
besondere der Freizeithotellerie zu verdanken,
die in den Sommermonaten vielerorts hohe Bu-
chungszahlen erreichte. In der Tourismusregion
Chiemsee-Chiemgau betrug das Minus im Juni
2020 nur noch -15,5% zum Vorjahr. Und auch an
Ost- und Nordsee sorgte die starke Binnennach-
frage fur relativ hohe Gastezahlen, in erster Linie
in Ferienzentren, -hdausern und -wohnungen, da
dort die Abstandsregeln besser als in Hotels ein-
zuhalten waren. Zudem mussten viele Hotels ihr
Leistungsspektrum aufgrund der Hygieneregeln
deutlich
nur bedingt genutzt werden, Gastronomie nur mit

reduzieren. Wellnessbereiche durften

Einschrankungen. Dennoch hat die Ferienhotelle-
rie durch Corona an Aufmerksamkeit gewonnen.
Bisher auf Retail-Projekte spezialisierte Developer
wollen nun z.B. Ferienprojekte an Nord- und Ost-
see entwickeln und einige Investoren, die bisher
nur in Stadthotels investierten, denken Uber eine
Beimischung nach.

Doch auch funf Monate nach dem Lockdown ist die
deutsche Hotellerie — und hier vor allem die Stadt-
hotellerie - noch weit vom Regelbetrieb entfernt.
Ganz besonders trifft dies fur Hotels zu, die Uber-
wiegend vom Messe- und Kongressgeschaft leben.
Samtliche Einschatzungen zur Erholung des Mark-
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tes gehen mittlerweile von einem mehrjahrigen Ge-
nesungsprozess mit vielerlei Unbekannten aus. In-
wieweit damit die Existenz vieler Betriebe bedroht
ist, lasst sich nur schwer einschatzen. Ein GroBteil
der Betriebskosten in der Hotellerie ist variabel bzw.
semi-variabel, zudem wurden einige offentliche
und private Hilfspakete flr die Hotellerie auf den
Weg gebracht, um deren Existenz zu sichern, u.a.
Kurzarbeitergeld, Absenkung der Mehnwertsteuer,
Lieferantenkredite oder GebUhrenerlasse. Bei ei-
nem weiteren groBen Kostenblock hieB es zu Be-
ginn der Krise, dass Vermieter und Mieter sich auf
eine Teilung der Mietrisiken verstandigen wurden.
Es stellte sich jedoch schnell heraus, dass beide
Parteien diesbezlglich recht unterschiedliche
Vorstellungen haben - Mieter denken an Verzicht,
Vermieter an Stundung. Die von Vermietern einge-
raumten Stundungsmodelle sind angesichts der
prekaren Situation fur viele, besonders kettenun-
abhangige Privathotels, jedoch keine wirkliche Lo-
sung, sondern eine Verschiebung der Probleme in
die Zukunft. Gleiches trifft auf andere Stundungs-
angebote zu, wie z.B. Steuerstundungen.

Diese Diskussion darf allerdings nicht einseitig ge-
fuhrt werden. So ist auch die Perspektive der Immo-
bilieneigentumer zu berucksichtigen, die nicht nur
ihre Kreditverpflichtungen haben, sondern auch die
ohnehin notwendige Transformation der Hotellerie
mitfinanzieren mussen. Dementsprechend helfen
in dieser Zweierbeziehung nur partnerschaftliche
Konstrukte, bei denen beispielsweise mietfreie
Zeiten gewahrt und dafur Vertragsverhaltnisse ver-
ldngert und Uberarbeitet (z.B. Indexierung, Erfolgs-
komponenten) werden. Zudem ware angesichts
der volkswirtschaftlichen Relevanz, die sowohl die
Immobilienbranche als auch das Gastgewerbe be-
sitzen, ein starkeres Engagement von Staat und
Banken mehr als angebracht.

Es ist zu bezweifeln, dass die bestehenden staat-
lichen MaBnahmen ausreichen, um einer Insolvenz-
welle in der Hotellerie entgegenzuwirken. Ohne
massive Unterstltzung werden sich abzeichnende
Entwicklungen der vergangenen Jahre exponen-
tiell verstarken: etwa die Aufgabe kleiner mittel-

standischer Hotelbetriebe mit geringen Liquiditats-
reserven und veralteten Konzepten sowie der Ein-
fluss finanzstarker Hotelketten.

Konkurrenzdruck schon vor Corona

Denn auch nach Corona wird sich die Hotellerie
mit einigen Problemen auseinandersetzen mussen,
die betreiberseitig hohe Liquiditat erfordern. Der
Konkurrenzdruck in der Hotellerie ist bereits vor
der Rezession stetig gewachsen, vor allem in den
von Projektentwicklern favorisierten GroBstadten.
So ist es auch nicht verwunderlich, dass z.B. das
Berliner Sofitel Hotel am Kudamm seinen Betrieb
einstellte. Und auch die SchlieBung des 4-Sterne-
Hotels Crown Plaza in Heidelberg hat nur bedingt
mit aktuellen Effekten zu tun.

Die befurchtete groBe Insolvenzwelle in der Ho-
tellerie ist bisher ausgeblieben, jedoch nicht ab-
gewendet. Ohne das MICE?-Geschaft wird es
zu einer groBen Marktbereinigung kommen, bei
der finanz- und anpassungsschwachere Betriebe
das Nachsehen haben. Zwar haben Accor, IHG,
Marriott, Motel One sowie sowie andere grof3e
Hotelketten und Franchise-Unternehmen auch
massive Umsatzeinbruche im 1. Halbjahr zu ver-
buchen, aber meist eine andere Verhandlungs-
position gegentber Banken und Vermietern und
hohe Rucklagen, um Investitionen etwa in Digi-
talisierung, Nachhaltigkeit, Produktentwicklung
und Personalrecruiting zu tatigen. Ein Beispiel ist
die NH-Gruppe, deren Umsatz im 1. Halbjahr 2020
zwar um rund 62% sank, die aber trotzdem noch
Uber rund 600 Mio. Euro liquide Mittel verflgt. Ein
weiteres ist der Branchenprimus Motel One, der
2019 noch einen Gewinn von 129 Mio. Euro ver-
buchte und nun mit einem Verlust bis zum Jahres-
ende von rund 80 Mio. Euro rechnet.

Aber auch umfangreichere Rucklagen sind schnell
aufgebraucht, wenn nicht zeitnah ein vertrauens-
wurdiger und zuverlassiger Impfstoff entwickelt
und breit zuganglich wird oder Gaste fernbleiben
und Banken und Investoren weiter an Vertrauen in
die Hotellerie verlieren.

2 MICE: Meetings Incentives Conventions Exhibitions/Events
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Da bis zum 30. September 2020 die Aussetzung
der Insolvenzantragspflicht gilt, lasst sich das wah-
re Ausmanf der Krise auf die Unternehmen derzeit
schwer abschatzen. Spatestens bis Mitte 2021,
wenn das Kurzarbeitergeld auslauft, ist eine Pleite-
welle zu beflrchten und mit ihr auch stark steigen-
de Arbeitslosenzahlen in der Branche. Davon wa-
ren dann rund 1,1 Mio. sozialversicherungspflichtige
Beschaftigte mehr oder weniger betroffen.

Transaktionen, Renditen, Neubau

Einige Banken haben bereits bekannt gegeben,
Hotels vorerst nicht mehr finanzieren zu wollen.
Und auch im Transaktionsbereich finden derzeit
kaum noch Aktivitdten statt. Im 2. Quartal 2020
wechselten lediglich acht Hotels den Besitzer. Und
bis Mitte August sind nur noch vier Verkaufe hin-
zugekommen. Der Blick der Investoren wird sich
verandern. Hotels mit groBen Veranstaltungska-
pazitaten oder Flughafenhotels kdnnten die Leid-
tragenden sein. Investoren werden sich zukunftig
intensiver mit Konzept und Betreiber auseinander-
setzen als bisher und auch Drittverwendungsopti-
onen im Ankauf starker bertcksichtigen, wie dies
mittlerweile bei Einzelhandelsimmobilien Ublich
ist. Investitionsseitig sind Hotels momentan eine
Wette auf die Zukunft.

Die Entwicklung der Renditen wird von Fall zu Fall
zu bewerten sein. Grundsatzlich ist mit einem An-
stieg der Renditen bzw. mit einem Fallen der Kauf-
preise zu rechnen. Bestandsobjekte mit einer fur
den Betreiber gut auskdmmlichen Pacht, die viel-
leicht vor Corona noch als ,underrented” galten,
werden aber im Preis nicht sinken. Dagegen wer-
den Objekte, bei denen die Pacht fur den Pachter
sehr eng kalkuliert ist, an Wert verlieren.

Corona wird somit merkliche Auswirkungen auf
das Neubauvolumen im Hotelmarkt haben, das in
den vergangenen Jahren kontinuierlich gestiegen
ist. In manchen Stadten war bereits vor Corona ein
Uberangebot zu beflirchten, wenn die Ubernach-
tungszahlen nicht in ahnlicher Intensitat steigen
wurden. Dies ist nun der Fall, weshalb eine Re-
duzierung der Bauaktivitdten an Standorten mit
bereits moderner Hotelinfrastruktur durchaus zu
begruBen ist.

BetriebsschlieBungen hingegen wurden speziell
in wirtschaftlich schwacheren, landlichen Raumen
zu hoher Arbeitslosigkeit und Gewerbesteuerver-
lusten fuhren, ganz abgesehen vom Verlust der &f-
fentlichen Funktion, die die dortigen Betriebe mit
ihrer Gastronomie und ihren Veranstaltungsfazili-
taten austben.

Corona koénnte auch konzeptionelle Beschleuni-
gungseffekte haben. Aparthotels waren zwar be-
reits vor der Krise stark im Kommen, haben aber
nochmals im Tempo zugelegt. Adina, Adagio, Ad-
apt Apartments, SMARTments business, Limeho-
me und Co. expandieren kraftig. Die Trends werden
jedoch weniger in der ,Hardware" als in der ,Soft-
ware" zu suchen sein. Die Betriebsablaufe werden
sich andern, um kostensparender und kontaktloser
arbeiten zu kdnnen, auch allein wegen des Fach-
kraftemangels in der Hotellerie. So werden Hotels
beispielsweise einen hdheren IT-Standard beno-
tigen als heute. Der Aspekt der Hygiene wird ver-
marktungstechnisch eine gréBere Rolle spielen. Vor
diesem Hintergrund muss man sich z.B. fragen, ob
die im Lifestylesegment beliebten Konzeptbaustei-
ne Coworking und Gemeinschaftskiche konzep-
tionell Uberdacht werden mussen. Hier bedarf es
zumindest neuer Raumkonzepte, die u.a. Abstand
zwischen den Nutzern gewahrleisten. Auch werden
in zukUnftigen Pachtvertragen Corona-Klauseln
Berucksichtigung finden, um die Risiken zwischen
den Vertragspartnern besser abzufedern.

Die touristische Nachfrage wird wieder anzie-
hen, auch der Geschaftstourismus in den Stadten.
Skype, Zoom, Webex, Teams und Co. haben sich
als extrem praktikabel erwiesen, ersetzen aber
nicht den persénlichen Kontakt. Und wenn Fliegen
und Bahnfahren wieder mehr (gefuhlte) Sicherheit
bietet und zuverlassiger und kundenfreundlicher
ist, wird auch das besonders fur die Stadthotelle-
rie enorm wichtige Messe- und Kongressgeschaft
wieder anlaufen. Bis dies soweit ist, fehlt der Ho-
tellerie eine wichtige Einnahmequelle. So berich-
tete beispielsweise die Allgemeine Hotel- und
Gastronomie-Zeitung AHGZ, dass allein das Estrel
Hotel in Berlin in diesem Jahr 178 Veranstaltungen
verloren hat, darunter 40 Veranstaltungen mit uber
1.000 Personen.

31
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Selbst bei einer zeitnahen Ruckkehr zur Normali-
tat ist frihestens 2022 damit zu rechnen, dass der
Tourismus in Deutschland das Niveau von 2019
erreicht. Wahrscheinlicher ist eine Erholung in
den Jahren 2023/2024, da viele touristische Quell-
markte weitaus starker von Corona betroffen sind
als Deutschland. Dementsprechend durfte die
Normalitat in den Betriebsergebnissen der Hotels
nochmals spater zu sehen sein, da sie, um be-
triebs- und wettbewerbsfahig zu bleiben, mit ho-
hen Kosten konfrontiert sein werden, schon allein
um Personal zu halten oder die Betriebe krisensi-
cherer zu machen, oder aber gestundete Leistun-
gen zuruckzuzahlen. Zudem wirkt sich eine Ver-
schiebung in der touristischen Nachfragestruktur
(mehr Inléander, weniger Auslander) nicht forderlich
auf das ohnehin schon niedrige Ratenniveau in der
deutschen Hotellerie aus.

Was die Hotellerie jetzt dringend braucht, sind pri-
vate und politische Akteure, die den Willen und
die Kraft zum gegenseitigen Ausgleich haben, auf
privater Seite sowohl bei Mietern als auch bei Ver-
mietern. Solche Hilfen sind keine EinbahnstraBe,
sondern eine Investition in die Zukunft - denn nach
Corona werden sich alle Beteiligten an den ge-
meinsamen Umgang wahrend der Krise erinnern.

Die Hotelbranche steht somit auch in den kom-
menden Jahren vor der Herausforderung, die Aus-
wirkungen der Corona-Krise in einem strukturellen
Umbruch zu bewaltigen. Um die hieraus resultie-
renden Folgen fUr den Arbeitsmarkt und die Volks-
wirtschaft abzufedern, sind intelligente staatliche
Unterstutzungen gefragt. Hierbei sollte ein Augen-
merk auf der Starkung und dem Erhalt der Attrak-
tivitat der urbanen Raume liegen, um auch die zu-
kunftige Nachfrage nach Hotelbetten zu sichern.

2.5 Pflegeimmobilien

Der Pflegeheimmarkt: systemrelevant,
nicht nur in der Krise

In den Heimen bleibt die Sorge bestehen: 21,5%
der Einwohner Deutschlands sind alter als 65
Jahre und gehdéren damit zur Risikogruppe, de-
ren gesundheitliche Beeintrachtigung ausgelést
durch eine Virusinfektion héher ist als bei jungeren

Menschen. Ca. 820.000 Bewohner werden in rund
10.000 Pflegeheimen betreut.

Die derzeit spurbaren direkten Auswirkungen der
Corona-Pandemie sind fur die Pflegeheime mit
besonderen Herausforderungen verbunden. Die-
se beruhen zum einen in der strikten Umsetzung
der HygienemaBnahmen zum Schutz der Bewoh-
ner und Beschaftigten sowie der Besucher. Dies
erfordert fur die Pflege besondere Arbeitsablaufe,
aber auch das Bereitstellen von Desinfektionsmit-
tel und Schutzkleidungen. Betreuungsengpasse
durch erkrankte Mitarbeiter kdnnen auftreten. Zum
anderen haben die Einrichtungen zum Schutz von
Bewohnern und Mitarbeiter in den letzten Wochen
Besuchskonzepte erarbeitet. Durch deren erfolg-
reiche EinfUhrung ist es wieder méglich, die drin-
gend notwendigen sozialen Kontakte zwischen
Bewohnern und Angehdrigen umzusetzen.

Gegebenenfalls kann es kurz- bis mittelfristig zu
Ruckgangen in der Auslastung der Einrichtungen
kommen; dies ist zu begrunden mit einer mégli-
cherweise steigenden Sterblichkeit der Bewoh-
ner und einer langsameren Wiederbelegung der
Pflegeplatze, dem Belegungsstopp aufgrund
fehlenden Personals oder von vorUbergehenden
Ubergreifenden gesundheitspolitischen Einschran-
kungen. Dieser Auslastungsruckgang kann zu ei-
nem Einnahmenverlust und damit verbunden einer
Einschrankung der Bedienung der Kosten fuhren.
Teile der Verluste sind vom ,COVID-19-Kranken-
hausentlastungsgesetz® abgedeckt. Die Investiti-
onskosten werden dabei jedoch nicht erfasst. Daher
ist es im Interesse sowohl des Immobilieneigentu-
mers als auch des Betreibers, hier gemeinsam Lo-
sungen zu finden, die das Mietverhaltnis und damit
den Betrieb der Einrichtung langfristig sichern. In-
solvenzen von kleinen Betreibern, die wirtschaftlich
nicht stabil sind, kdnnen mittelfristig trotzdem nicht
ausgeschlossen werden.

Im Betreuten Wohnen sowie bei der hauslichen
Pflege durch Angehérige und ambulante Dienste
sind die Auswirkungen der Corona-Pandemie vor
allem in der taglichen Betreuung und Versorgung
der Menschen zu sehen.
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Sichere Investitionen, aber sinkende
Renditen im Markt fiir Pflegeimmobilien

Die aktuell rezessive Marktphase, die als Folge der
Corona-Pandemie gegeben ist, verstarkt eine stei-
gende Nachfrage nach defensiven und konjunktu-
runabhangigen Immobilienanlagen. Die Investoren
bewerten vor allem den nachhaltigen Cashflow,
der in Seniorenimmobilien erwirtschaftet wird, als
positiv. Dieser fuBt auf einer Demografie bedingten
gesicherten Nachfrage nach Pflegeplatzen und
Angeboten flr Seniorenwohnungen. Das zeigt sich
auch im aktuellen Transaktionsgeschehen. Laut
einer Analyse von CBRE betrug das Transaktions-
volumen im 1. Halbjahr 2020 rund 888 Mio. Euro.
Dabei entfielen ca. 553 Mio. Euro auf das Segment
der Pflegeheime, in den Teilmarkt Betreutes Woh-
nen flossen 228 Mio. Euro.

Gerade deutsche Investoren haben in den letzten
Monaten gekauft, was vielleicht auch den einge-
schrankten Reisemdglichkeiten fur auslandische
Kaufer geschuldet ist. Die Dynamik im Einkaufs-
verhalten wird durch die hohe Liquiditat im Markt
zunehmen. Dem gegenUber steht jedoch eine
limitierte Produktverfugbarkeit.

Dieser Nachfragedruck aufseiten der Investoren
findet seinen Ausdruck auch in den Renditen: Die
Spitzenrenditen fur Pflegeheime liegen derzeit bei
rund 4,3% und flr Betreutes Wohnen bei 3,5%. Es
ist anzunehmen, dass sich durch die hdhere Nach-
frage nach risikoaversen Anlageprodukten sowie
steigenden Bau- und Grundstickskosten die Ren-
diten weiter reduzieren kénnten.

2.6 Empfehlungen fiir Politik
und Wirtschaft

Wirtschaftsimmobilien sind bislang verhaltnisma-
Big gering von den Auswirkungen der Pandemie
betroffen. Dies trifft vor allem auf Blroimmobilien
zu, fur die die Fundamentalkennzahlen weiterhin
positiv sind. Hierbei profitiert der Markt von der
hervorragenden Ausgangssituation vor der Krise -
einer vitalen Nachfrage insbesondere in den
Metropolen stand ein sehr limitiertes Angebot
gegenuber. Allerdings kann dies nur als ein Zwi-
schenfazit angesehen werden. Mdgliche Nach-
frageeinbriche sind bei einem erneuten Lock-

down-Szenario und den damit verbundenen
rezessiven Verwerfungen nicht auszuschlieBen.

Deutlicher und unmittelbarer sind die Auswirkun-
gen der Krise auf den Hotelbereich. Hier wird es
durch die Pandemie und den damit verbundenen
Einnahmenausfallen zu Konsolidierungen kom-
men, von denen insbesondere kleine und mittel-
standische Betriebe mit geringen Liquiditatsreser-
ven betroffen sein werden. Das Hotelsegment ist
jedoch volumenmaBig und damit auch volkswirt-
schaftlich etwas weniger (system-)relevant.

Als Krisengewinner im Bereich der Wirtschaftsim-
mobilien werden derzeit Logistikimmobilien ange-
sehen. Die Nachfrage sowohl bei Nutzern als auch
im Investmentmarkt ist weiterhin sehr hoch und
hat sich wahrend der Krise sogar noch verstarkt.
Auch der noch einmal durch die Pandemie bzw.
den Lockdown verstarkte Bedeutungsgewinn des
Onlinehandels wirkt hierbei als Beschleuniger.

Biiroarbeit gesellschaftlich

umfassender bewerten

Mit einem Burobeschaftigtenanteil von 33% in
Deutschland und bis zu rund 50% in den groBen
Stadten hat Buroarbeit eine gesellschaftliche Re-
levanz, die zuletzt in den Diskussionen um Home-
office, Pendlerverkehr oder Verdrangung von tra-
ditionellem innerstadtischen Handwerk Ausdruck
fand. Zur Wahrung einer stadtfunktionalen Balance
waren empfehlenswert:

B Detaillierte kommunale Burokataster und
Marktbeobachtungen, die die dkonomischen
und stadtebaulichen Dimensionen gleicher-
maBen im Auge haben.

B Uberarbeitung der Arbeitsstattenrichtlinien
und Steuergesetze unter Berlcksichtigung
von Gruppenarbeit/direkter Kommunikation
und Homeoffice.

B Mehr Buros in und fur eine bessere Durchmi-
schung von Quartieren baurechtlich zulassen.

Logistik starken - im kommunalen Kontext
Der hohe Flachenverbrauch stellt oftmals einen
der Hauptkritikpunkte dar. Neben regionalwirt-
schaftlichen Anreizen, die mit Logistikansiedlun-
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gen verbunden sind, wird kunftig auch die éko-
logische Nachhaltigkeit und Sozialvertraglichkeit
von Logistik eine immer wichtigere Rolle spielen.
Hier sollte der Bund ein Regelwerk aufsetzen, das
zusammen mit den Kommunen Anreize gibt fur:

B Mehrgeschossigkeit, temporare Nutzungen
(Whitelabel-Anlagen).

B Verschiedene Verkehrswege/Technologie-
offenheit (Binnenschifffahrt, Drohnen etc.).

B Transparenz zu systemrelevanten Lieferketten.

B Zudem sollten Vorbehalte gegen neue
Flachenausweisungen abgebaut werden.

Erhalt urbaner Vielfalt stiitzt Hotels

Urbane Vielfalt ist ein besonderes Kennzeichen
der Stadte in Deutschland. Diese zu starken und zu
erhalten, beispielsweise durch die Unterstutzung
von kulturellen Einrichtungen, muss das gemein-
same Ziel von kommunalen Akteuren und Immo-
bilienbranche sein. Diese - private wie 6ffentliche -
Einrichtungen und Institutionen tragen zur Attrak-
tivitat einer Stadt bei ebenso wie zu einer funktio-
nierenden Stadtgesellschaft und haben groBe
okonomische Auswirkungen auf den Einzelhandel
oder Hotels.

Trotz eines stark gestiegenen Angebots tempora-
rer Wohnformen in den letzten Jahren und einem
entsprechenden Wettbewerb ware eine langerfris-
tige offentliche Stutzung, bis mindestens Sommer
nachsten Jahres, von Hotelbetrieben wunschens-
wert, um die Funktionalitat der stadtischen Oko-
nomien insgesamt zu sichern. Hier mussen selbst-
verstandlich individuelle Losungen gelten, die sich
stark an den Leistungskennzahlen der jeweiligen
Betriebe orientieren, aber nicht an deren Betriebs-
groBe, wie es die vom Bundeskabinett beschlos-
senen rickzahlungsfreien Uberbrickungshilfen
vorsehen. Was die Hotellerie jetzt braucht, ist Zeit
und Sicherheit, weshalb existierende Hilfen deut-
lichen verlangert werden sollten. Das gilt auch im
Hinblick auf den gewerblichen Kundigungsschutz
sowie fur Nutzungsanderungssperren, die verhin-
dern sollen, dass Hotelnutzungen durch andere
Nutzungen ersetzt werden.

Seniorenwohnen und -pflege fiir Stadt-
und Quartiersentwicklung nutzen

Der in den kommenden Jahren stark wachsende
Sektor fur Seniorenwohnen und -pflege sollte mit
Blick auf lokal verfugbare Arbeitskapazitaten, Be-
durfnissen an Freiraum und Erdgeschossnutzun-
gen oder politisches Engagement rechtzeitig in
die Stadtentwicklungspolitik und Baukultur einge-
bunden werden. Vermieden werden sollten reine,
Ubertechnisierte ,Verwahrstationen®.
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3.1 Aktuelle Lage

Die Corona-Krise beschaftigt die Welt seit Anfang
des Jahres. Mitte Marz 2020 erfolgte in Deutsch-
land ein Lockdown, bei dem das éffentliche Leben
und die Wirtschaft weitestgehend runtergefahren
wurden. Auf Basis der Bund-Lander-Vereinba-
rung zum Coronavirus bedeutete dies Zwangs-
schlieBungen von mehreren Wochen fur viele
Branchen des Einzelhandels. Lediglich die zur
Nahversorgung zahlenden Branchen wie Lebens-
mitteleinzelhandel, Drogeriemarkte und je nach
Bundesland einige wenige weitere Branchen (z.B.
Tierbedarf, Bau- und Gartenmarkte) durften un-
ter strengen Hygieneauflagen geéffnet bleiben.
Wahrend des Lockdowns hatten etwa 80% der
gut 475.000 Einzelhandelsbetriebe in Deutschland
ihre Geschafte geschlossen.

Am 20. April erfolgte dann die graduelle Offnung
des Einzelhandels, basierend auf dem Beschluss
des Corona-Kabinetts. Unter Auflagen zur Hygi-
ene (Maskenpflicht im OPNV, beim Einkaufen gilt
diese bereits seit Ende April), zur Steuerung des
Zutritts und zur Vermeidung von Warteschlangen
durften alle Geschafte bis zu 800 m? Verkaufs-
flache sowie unabhangig von der Verkaufsflache
Kfz-Handler, Fahrradhandler und Buchhandlungen
wieder &ffnen. Dabei legten die Lander die Rege-
lungen unterschiedlich aus - so 6ffneten in Nord-
rhein-Westfalen auch Einrichtungshauser und
Babyfachmarkte unabhangig von ihrer Verkaufs-
flache, wahrend in Rheinland-Pfalz alle Geschafte
offnen durften, solange Waren nur auf bis zu 800
m? Verkaufsflaiche angeboten wurden. Wenige
Zeit spater erfolgte die ganzliche Offnung aller Ge-
schafte des Einzelhandels.

Konsumklima
Mitte des Jahres ist eine neue Art der Normalitat
eingekehrt, doch die Konsumlaune schlummert

noch. Wahrend des Lockdowns und unmittelbar
danach waren Lustkaufe beim Uberwiegenden
Teil der Bevolkerung reinen Versorgungskaufen
gewichen. Die Angst vor einer Ansteckung, finan-
zZielle Sorgen infolge von Kurzarbeit oder Arbeits-
losigkeit, aber auch das fehlende Einkaufserlebnis
durch Abstand, Maske und Hygienevorschriften
sind die vielfaltigen Grunde dafur. Nachdem sich
seit Februar bereits ein Ruckgang des Konsumkli-
mas eingestellt hatte, folgte im April und fortge-
setzt im Mai ein Absturz auf 2,3 bzw. -23,1 Punkte.
Solch ein niedriger Wert war zuvor in der Historie
des Indikators noch nie gemessen worden.® Seit
die Covid-19-Fallzahlen sich in Deutschland auf-
grund umfassender MaBnahmen im April und Mai
gunstig entwickelt und bis Mitte Juli auf einem
relativ niedrigen Niveau stabilisiert hatten, stieg
auch langsam wieder die Stimmung der Verbrau-
cherinnen und Verbraucher. Doch auch wenn im
Juni eine deutliche Aufhellung des Konsumklimas
auf -18,6 Punkte erkennbar ist, welche sich auch
im Juli mit -9,4 weiter fortsetzt, befinden sich die
Werte noch auf den Platzen zwei und drei der Ne-
gativ-Rekorde. Im August wird laut Prognose von
einer weiteren Erholung des Konsumklimas auf
-0,3 Punkte ausgegangen.?

Die Einkommenserwartung sank von Januar bis
April um fast 64 Punkte auf -19,3.3 Grlnde hierflr
sind insbesondere Kurzarbeit und Arbeitslosigkeit,
wodurch viele Haushalte mit Einkommenseinbu-
Ben fertig werden mussen. Die Arbeitslosenzahl
ist wahrend der Corona-Krise deutlich gestiegen
und lag im Juni bei 2,85 Mio.,* wahrend es im Ja-
nuar noch 2,43 Mio. Arbeitslose waren.® Die Arbeits-
losenquote stieg von 5,3% auf 6,2%. Die Kurzarbeit
hingegen stieg in diesem Zeitraum noch deutlich
starker als die Arbeitslosenquote. Im Mai geht die
Bundesagentur fur Arbeit von 6,70 Mio. Menschen
in Kurzarbeit aus, wahrend es im Januar noch

1 Vgl. GfK: Konsumklima erholt sich weiter - Verbraucher erwachen aus Schockstarre, URL: https://www.gfk.com/de/presse/Konsumklima-

erholt-sich-weiter?hsLang=de (6.7.2020).

2 GfK: GfK-Konsumklima-Indikator fur Deutschland im Zeitraum von Juli 2019 bis Juli 2020 und Prognose flr August 2020,
URL: https:.//www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/gfk-konsumklima-indikator-fuer-deutschland (5.8.2020).
3 Vgl GfK: Entwicklung des Indikators Einkommenserwartung im Rahmen der GfK-Konsumklimastudie fur den Zeitraum von Juni 2019 bis Juli
2020, URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/gfk-konsumklima-entwicklung-indikator-

einkommenserwartung (5.8.2020).

4 Vgl. Bundesagentur flur Arbeit: Der Arbeitsmarkt im Juni 2020, URL: https://www.arbeitsagentur.de/presse/2020-34-der-arbeitsmarkt-im-

juni-2020 (7.7.2020).

5 Vgl. Bundesagentur fur Arbeit: Der Arbeitsmarkt im Januar 2020, URL: https://www.arbeitsagentur.de/presse/2020-06-der-arbeitsmarkt-im-

Jjanuar-2020 (7.7.2020).
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Abbildung 3.1: Konsumklimaindikator, Anschaffungsneigung und Einkommenserwartung, 2020
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Quelle: GfK, GfK-Konsumklima-Indikator fur Deutschland im Zeitraum von Juli 2019 bis Juli 2020 und Prognose fur August 2020,

URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/gfk-konsumklima-indikator-fuer-deutschland (Stand: 5.8.2020),
GfK, Entwicklung des Indikators Einkommenserwartung im Rahmen der GfK-Konsumklimastudie flr den Zeitraum von Juni 2019 bis Juli 2020,

URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/gfk-konsumklima-entwicklung-indikator-einkommenserwartung
(Stand: 5.8.2020), GfK, Entwicklung des Indikators Anschaffungsneigung im Rahmen der GfK-Konsumklimastudie fir den Zeitraum von Juni 2019

bis Juli 2020, URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/gfk-konsumklima-entwicklung-indikator-

anschaffungsneigung (Stand: 5.8.2020)

0,13 Mio. waren.® Laut Schatzungen des ifo Instituts
ist die Inanspruchnahme nach einem Hochststand
im Mai wieder etwas gesunken und umfasste im Juli
noch 5,6 Mio. Menschen.” Das zeigt die Wichtigkeit
des Instrumentes Kurzarbeit auf - vor allem im in-
ternationalen Vergleich, wo die Arbeitslosenzahlen
teils viel starker anstiegen als in Deutschland. Es
bedeutet aber in erster Linie eine temporare Abfe-
derung, denn Kurzarbeit ist keine Dauerlésung.

Im Zuge der langsamen Lockerungen und vorsich-
tiger Stabilisierung vieler Lebensbereiche steigt die
Einkommenserwartung seit Mai wieder und lag im
Juli bei 18,6 Punkten. Das sind ca. 32 Punkte we-
niger als im Juli vergangenen Jahres. Die Anschaf-
fungsneigung nahm ebenfalls zwischen Januar
und April deutlich ab - lag sie zum Jahresbeginn
noch bei 55,5 Punkten, waren es im April -4,6 Punk-
te.? Eine erste Verbesserung zeigte sich im Mai (5,5

Punkte) und wurde im Juni mit 19,4 Punkten und im
Juli mit 42,5 Punkten weiter ausgebaut. Sie liegt da-
mit nur noch leicht unter dem Vorjahreswert 46,3.1°
Wegen der anhaltenden Einschrankungen insbe-
sondere im Freizeit- und Tourismussektor sinken
die Lebenshaltungskosten vieler Menschen, wo-
durch der finanzielle Spielraum steigt. Die Konjunk-
turerwartung betrug nach einem Tiefstand im April
mit -21,4 Punkten im Juli wieder 10,6 Punkte und
befindet sich somit im deutlich positiven Bereich
des langjahrigen Durchschnittswertes Null** Hierzu
tragt insbesondere das umfassende Konjunkturpa-
ket fUr die deutsche Wirtschaft bei.

Umsatze im stationaren Einzelhandel

Das Verbraucherverhalten wirkt sich unmittelbar
auf die Einzelhandelsumsatze aus und so verbu-
chen manche Branchen nie dagewesene Umsatz-
einbrlche. Insgesamt lagen die Umsatze des deut-

6 Vgl. Bundesagentur fur Arbeit: Realisierte Kurzarbeit (hochgerechnet) - Deutschland, Lander, Regionaldirektionen, Agenturen fur
Arbeit und Kreise (Monatszahlen), Juli 2020, URL: https://statistik.arbeitsagentur.de/Navigation/Statistik/Statistik-nach-Themen/
Lohnersatzleistungen-SGBIIl/Kurzarbeitergeld/Kurzarbeitergeld-Nav.html (5.8.2020).

o~

ifo Institut: Zahl der Kurzarbeiter sinkt - aber nicht Uberall, URL: https://www.ifo.de/node/57307 (6.8.2020).
Vgl. GfK:Entwicklung des Indikators Einkommenserwartung im Rahmen der GfK-Konsumklimastudie fur den Zeitraum von Juli 2019 bis

Juli 2020, URL: https.//www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/gfk-konsumklima-entwicklung-indikator-

einkommenserwartung (5.8.2020)

9 Vgl GfK: Entwicklung des Indikators Anschaffungsneigung im Rahmen der GfK-Konsumklimastudie fir den Zeitraum von Juni 2019 bis
Juli 2020, URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/gfk-konsumklima-entwicklung-indikator-

anschaffungsneigung (5.8.2020).
10 Vgl.ebd

11 Vgl. GfK:, Entwicklung des Indikators Konjunkturerwartung im Rahmen der GfK-Konsumklimastudie flur den Zeitraum von Juli 2019 bis
Juli 2020, URL: https://www.handelsdaten.de/gesamtwirtschaftliche-rahmenbedingungen/gfk-konsumklima-entwicklung-indikator-

konjunkturerwartung (5.8.2020).
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Abbildung 3.2: Umsatzentwicklung ausgewahlter Branchen (real), 1. Hj. 2020
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schen Einzelhandels mit -6% nur im April unter dem
Vergleichswert des Vorjahres. Im Marz lagen die
Umsatze 0,5% und im Mai 3,2% Uber dem Vorjahres-
wert. Jedoch muss hier eine differenzierte Betrach-
tung vorgenommen werden, denn Wachstum und
Schrumpfung verteilen sich sehr unterschiedlich
auf die Branchen.

Umsatzsteigerungen konnte im stationaren Ein-
zelhandel insbesondere der Lebensmitteleinzel-
handel erzielen. So stiegen die Umsatze im Marz
um 12,5% und im April um 8,2% im Vergleich zum
Vorjahr an. Wahrend sogenannte Hamsterkaufe
spektakuldr anmuten, eigentlich aber nur ansons-
ten gleichmaBig verteilte Umsatze zeitlich bundeln,
konnten echte Umsatzsteigerungen zum Beispiel
aus der SchlieBung aller gastronomischen Einrich-
tungen generiert werden. In dieser Zeit fullten die
Supermarkte, Discounter und SB-Warenhauser die
Versorgungslucke, die von geschlossenen Restau-
rants, Mensen oder Kantinen ausging. Der schon
l&nger zu beobachtende Trend zu besserer Qualitat
und hoherem Frischeanteil legte mit der Dauer des
,Homecooking* noch einmal zu. Die starkere Nach-
frage und eine geringe Preissensibilitat der Kon-

sumentinnen und Konsumenten lieBen auch nen-
nenswerte Preiserhdhungen in diesen Sortimenten
zu. Da die meisten Nonfood-Geschafte wahrend
des Lockdowns geschlossen waren, profitierten zu-
dem regular gedffnete Supermarkte und vor allem
SB-Warenhauser von ihren Nonfood-Sortimenten.

Besonders negativ betroffen sind die Branchen
Bekleidung, Schuhe und Lederwaren. Im Marz
meldeten diese Handler ein Umsatzminus von
-54% im Vergleich zum Vorjahr, was im April noch
im schlechten Sinne mit -73% getoppt wurde.*? In
diesem stark saisonbezogenen Geschaft blieben
die Fruhjahrskollektionen wahrend der Geschafts-
schlieBungen in den Regalen liegen. Auch nach
der Wiedererdffnung der Geschafte haben diese
Branchen zu kampfen. Die Umsatzzahlen im Mai
und Juni liegen noch bei rund -24% bzw. -16% unter
dem Vorjahreswert. Die Absage nahezu aller Feier-
lichkeiten und anderer Zusammenkunfte lie die
Segmente der Anlassmode einbrechen und auch
Businesskleidung brauchten die Konsumentinnen
und Konsumenten im Homeoffice nicht. Abgesehen
von fehlenden konkreten Anlassen regt ein unge-
wohntes Einkaufserlebnis mit Abstands- und Hygi-

12 Vgl Statistisches Bundesamt: Monatsstatistik im Einzelhandel: Umsatzentwicklung ausgewahlter Branchen (real), Veranderung zum Vorjahres-

monat in % (5.8.2020)
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eneregeln weniger Impulskaufe an. Gleiches trifft
die Waren- und Kaufhauser, die ohnehin bereits
seit Jahren mit Problemen z.B. durch groBe Flachen
und fehlende Profilscharfe kampfen.

Umsatze im Onlinehandel

Wahrend der stationare Nonfood-Einzelhandel ei-
nen Frequenz- und Umsatzeinbruch ohne Gleichen
erlebte, wurde der Trend zum Onlinehandel insge-
samt noch einmal deutlich beschleunigt. Unterneh-
men, die dabei bereits eine Multi-Channel-Strate-
gie verfolgt hatten, sind im Wettbewerbsvorteil
denjenigen gegenUber, die erst in der Krise mit
dem Onlinehandel begonnen haben. Nach einer
anfanglichen Konsumzurtckhaltung im 1. Quar-
tal ist der E-Commerce im 2. Quartal Uberdurch-
schnittlich gewachsen, so dass das 1. Halbjahr 2020
wieder sein altes Wachstumsniveau erreicht hat.
Mit einem Umsatzplus von 35,7% im 1. Halbjahr 2020
sind auch online die Waren des taglichen Bedarfs
wie Lebensmittel, Tierbedarf, Medikamente oder
Drogerie am starksten gewachsen. Im Vergleich
dazu verloren die Onlineumsatze der stationaren
Handler auf das Halbjahr bezogen sogar 1,8% ge-
genuber dem Vorjahreszeitraum 3

HilfsmaBnahmen

Viele Handelsunternehmen haben HilfsmaBnah-
men und Férderungen des Bundes im 1. Halbjahr
genutzt. So wurde unter anderem die Insolvenz-
antragspflicht ausgesetzt. In einer Handelsbefra-
gung gaben 63% der Unternehmen an, Kurzarbeit
beantragt zu haben* Zudem wurde die Méglich-
keit zum Aussetzen der Mietzahlung verbreitet
genutzt - etwa jedes zweite Handelsunterneh-
men machte hiervon Gebrauch. Ende Marz hatte
die Bundesregierung die Regelung geschaffen,
wonach der Vermieter nicht kundigen kann, wenn
Mietzahlungen aufgrund von Auswirkungen der
Corona-Pandemie zwischen 1. April und 30. Juni
2020 nicht geleistet werden. Diese Mietzahlungen
mussen allerdings bis Juni 2022 nachgezahlt wer-

den. Die Bundesregierung versucht, die Liquiditats-
ausstattung der Betriebe auch durch Kredite Uber
die KfW zu verbessern. Etwa jedes vierte Handels-
unternehmen hat solch einen Kf\W-Kredit bean-
tragt® Neben politischen MaBnahmen ist es seit
Beginn der Krise auch sehr intensiv zu Gesprachen
und Verhandlungen zwischen Mietern und Vermie-
tern gekommen, um gemeinsam Ldsungen zu fin-
den. Meistens mussten individuelle Lésungen fur
einzelne Standorte erarbeitet werden, dazu gehor-
ten zum Beispiel auch die teilweise Stundung der
Miete, die Mietreduzierung oder die Umstellung
auf Umsatzmiete. Einigkeit herrscht dartuber, dass
der Handel und die Immobilienwirtschaft das ge-
meinsame Ziel zukunftsfahiger und lebendiger Ein-
zelhandelslagen teilen. Deshalb mussen auch ge-
meinsame und faire Losungen fur diese schwierige
Zeit und daruber hinaus gefunden werden. Richtli-
nien, an denen sich die Verhandlungsparteien da-
bei orientieren kénnen, gibt es vom ZIA® und vom
German Council of Shopping Places.”

Filialnetzausdiinnung

Trotz staatlicher Unterstutzung haben die dramati-
schen Umsatzrickgange eine Reihe von Insolvenz-
antragen und Schutzschirmverfahren im Handel zur
Folge. Betroffen sind hiervon bekannte Modefilialis-
ten wie Appelrath Cupper, Bonita, Esprit Deutsch-
land, Hallhuber, Promod, Sinn und Ser.

Auch die Warenhauskette Galeria Karstadt Kaufhof
suchte am 1. April die Rettung in einem Schutz-
schirmverfahren, welches nach drei Monaten
in einem Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung
mundete. Der Konzern will aufgrund hoher Mieten
und soziodemografischer Standortnachteile nach
Zugestandnissen der Vermieter und zdhen Ver-
handlungen 46 Kaufhauser statt urspringlich 62
schlieBen (Stand Mitte August 2020). Die SchlieBun-
gen meist in Toplagen der Innenstadte bedeuten
den Verlust von Magneten und Aufenthaltsorten fur

viele Kommunen mit Konsequenzen fur die verblei-

13 Vgl. Bundesverband E-Commerce und Versandhandel Deutschland e.V., Pressemitteilung: E-Commerce-Plus von 9,2% im 1. Halbjahr 2020 -
dauerhaft mehr E-Commerce beim ,Taglichen Bedarf", URL: https://www.bevh.org/presse/pressemitteilungen/details/e-commerce-plus-von-
92-prozent-im-1-halbjahr-2020-dauerhaft-mehr-e-commerce-beim-taeglichen-beda.html (5.7.2020).

14 Vgl. Hahn Gruppe: Hahn Retail Real Estate Report 2020.
15 Vgl. ebd.

16 Vgl. ZIA, HDE und ZIA entwickeln Verhaltenskodex bei Mietfragen in der Corona-Krise, URL: https://www.zia-deutschland.de/presse-
aktuelles/presse-detail/news-single-pfad/hde-und-zia-entwickeln-verhaltenskodex-bei-mietfragen-in-der-corona-krise/ (12.8.2020)
17 German Council of Shopping Places: Code of Conduct flr Handel und Handelsimmobilien Industrie, URL: https://www.gcsc.de/de/gc-

academy/code-of-conduct.html (12.8.2020).


https://www.bevh.org/presse/pressemitteilungen/details/e-commerce-plus-von-92-prozent-im-1-halbjahr-2020-dauerhaft-mehr-e-commerce-beim-taeglichen-beda.html
https://www.bevh.org/presse/pressemitteilungen/details/e-commerce-plus-von-92-prozent-im-1-halbjahr-2020-dauerhaft-mehr-e-commerce-beim-taeglichen-beda.html
https://www.zia-deutschland.de/presse-aktuelles/presse-detail/news-single-pfad/hde-und-zia-entwickeln-verhaltenskodex-bei-mietfragen-in-der-corona-krise/
https://www.zia-deutschland.de/presse-aktuelles/presse-detail/news-single-pfad/hde-und-zia-entwickeln-verhaltenskodex-bei-mietfragen-in-der-corona-krise/
https://www.gcsc.de/de/gc-academy/code-of-conduct.html
https://www.gcsc.de/de/gc-academy/code-of-conduct.html

Abbildung 3.3: Insolvenzen im Einzelhandel, Auswahl, 2/2020 - 7/2020
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Firma Situation Branche Datum Anzahl Filialen
Appelrath Clpper Insolvenz in Eigenverwaltung Mode 7.4.2020 16
Bonita Schutzschirmverfahren Mode 8.6.2020 512
zunachst Insolvenz, dann 135 (Schulz Fashion
Colloseum Ubertragene Sanierung durch Mode 1.4.2020 Ubernimmt 104
Schulz Fashion Laden)
Dielmann-Gruppe (Schuh- ~
haus Dielmann und Sport- Schutzschirmverfahren Schuhe und Leder 4.6.2020 48

haus Robert Hubner)

waren

Schutzschirmverfahren

27.3.2020 und

114 (Reduktion auf

Esprit gfefolgt von Insolvenz in Mode 17.2020 50 Filialen)
Eigenverwaltung
Fashion Store Insolvenz in Eigenverwaltung Mode 13.5.2020 12
Schutzschirmverfahren .
Galeria Karstadt Kaufhof gefolgt von Insolvenz in Warenhaus 1.4.2020 173 (lSlchlleBung von
. 46 Filialen)
Eigenverwaltung
Schutzschirmverfahren
Galeria Reiseburos gefolgt von Insolvenz in Reiseburo 1.4.20 und 1.7.20 106
Eigenverwaltung
Gina Tricot GmbH vorlaufiges Insolvenzver- Mode 2562020 9
fahren
Hallhuber Schutzschirmverfahren Mode 15.4.2020 127
Herzog & Brauer Insolvenz in Eigenverwaltung Wasche 29.4.2020 111
zunachst Insolvenz, dann
Kanz Gruppe (Ua. Spiel- Ubertragene Sanierung durch
ppe tu.a. 5p bellybutton International Spielwaren und Kin-
waren Kurtz, Sons and . . X 31.3.2020 40
(Spielwaren) und Fashion derbekleidung
Daughters) )
Accessoires & Bodywear
(S&D-Filialen)
Schutzschirmverfahren
Karstadt Reisen gefolgt von Insolvenz in Reiseburo 14.2020 und 100
) 172020
Eigenverwaltung
30 (10 Filialen
' Sport- und Freizeit- werden nach ge-
Karstadt Sport Schutzschirmverfahren ) 1.4.2020 planter SchlieBung
artikel -
von 20 Geschaften
zu SportScheck)
KG Schuh Kay Insolvenz in Eigenverwaltung fvcar;;i:e und Leder- 26.6.2020 22
Laurel Insolvenz Mode mehrere 4
Maredo Insolvenz Gastronomie 1.4.2020 Redg_khon auf
22 Filialen
) - Insolvenz in ) )
Mister Minit Eigenverwaltung Dienstleistungen 20.4.2020 147/30
. vorlaufiges Schuhe und Leder-
Picard Schutzschirmverfahren waren 1152020 13
Promod Iqsolvenz n Mode 6.5.2020 32
Eigenverwaltung
Sinn Schutzschirmverfahren Mode 27.4.2020 23
Insolvenz in 57 (Reduktion
Ser Eigenverwaltung Mode 15:2.2020 auf 39 Filialen)
zunachst Insolvenz,
Tom Tailor dann Komplettubernahme Mode 8.6.2020
durch Fosun
85 (Bauer-Konsor-
. zunachst Insolvenz, dann . tium Gbernimmt 30
Vapiano Aufkauf durch Konsortium Gastronomie 2.4.2020 von 55lunterneh-
menseigenen Loka-
len in Deutschland)
zundchst Insolvenz, dann Sport- und Freizeit- 43 (Reduktion
Yeah (McTrek) Ubernahme durch GA P 1.4.2020 3

Europe und CM Solutions

artikel

auf 31 Filialen)

Quelle: EHI Research 2020 (Stand 5.8.2020, Auswahl)
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benden Einzelhandler. Aber es sind auch Waren-
hauser in Shoppingcentern von den SchlieBungen
betroffen, wie beispielsweise im Main-Taunus-Zen-
trum bei Frankfurt, im Olympia-Einkaufszentrum in
Munchen oder in den Gropius Passagen in Berlin.

Trotz vieler gewichtiger insolventer Handelsunter-
nehmen und Vertriebslinien werden aktuell we-
niger Insolvenzen im Einzelhandel als letztes Jahr
gezahlt. Im 1. Halbjahr dieses Jahres meldeten
1840 Unternehmen aus dem Handel Insolvenz an,
das waren mit -10,2% deutlich weniger als im Vor-
jahreszeitraum ®® Ein Grund daflir ist die von 1. Marz
bis 30. September geltende Aussetzung der Insol-
venzantragspflicht fur Unternehmen, die aufgrund
der Corona-Krise zahlungsunfahig geworden sind.
Noch ist unklar, ob die Regelung verlangert wird.
Falls nicht, ist im Herbst mit einer Insolvenzwelle
zu rechnen - wenn alle Antrage nachgeholt wer-
den, die Uber den Sommer nicht gestellt werden
mussten. Dies betrifft dann insbesondere solche
Unternehmen, die sowohlvom Lockdown betroffen
waren und sich auch nach Wiedereroffnung durch
ausbleibende Umsatze nicht erholen konnten.
Nach dem Weihnachtsgeschaft 2020 durfte der tat-
sachliche Umfang der Probleme sichtbar werden.

Als Sonderfall unter den SB-Warenhausern ist die
ehemalige Metro-Tochter real zu sehen. Dieses be-
reits vor Corona strauchelnde Unternehmen wird
im Rahmen des Transformationsprozesses durch
den neuen Eigentumer SCP wohl 30 Standorte im
Gesamtportfolio verlieren. Ein GrofBteil der beste-
henden Standorte soll weiterverkauft werden, da-
bei sind Kaufland (101 Markte), Edeka (53 Markte,
evtl. mehr), Rewe und Globus im Gesprach.

Lagen

Hinsichtlich der Einzelhandelslagen trifft die Krise
vor allem Innenstadte und Shoppingcenter. Vie-
le Mieter waren durch die Umsatzausfalle nicht in
der Lage, ihre Mieten zu bezahlen. Dadurch wer-
den auch die Eigentumer und Manager der Center
vor neue Probleme gestellt. Die ECE ist mit Uber
90 Centern der groBte Manager klassischer Shop-
pingcenter in Deutschland, diese umfassen Uber 3
Mio. m? Mietflaiche und mehr als 9.000 Mietverhalt-
nisse .9 Der Einnahmeausfall lag laut Geschaftsfih-
rer Alexander Otto von April bis Juni monatlich bei
ca. 70 Mio. Euro oder etwa 60%, wobei die ECE sel-
ber als Manager nur indirekt von den Mietausfallen
betroffen sei?° Ahnliche Zahlen liegen bei Uniba-
il-Rodamco-Westfield vor, die in Deutschland mehr
als 20 Center mit insgesamt etwa 2.400 Mietver-
haltnissen managen. Im 2. Quartal gingen nur 38%
aller falligen Mieten ein.®

Sofern stark von Nahversorgungsangeboten wie
Lebensmittelgeschaften, Drogeriemarkten und
personlichen Dienstleistern gepragt, profitierten
neben Stadtteilzentren und wohnortnahen Versor-
gungslagen auf der anderen Seite Standorte wie
Fachmarktzentren und Agglomerationen auf der
grunen Wiese, da diese kaum von den SchlieBun-
gen betroffen waren und mit dem Auto anfahrbar
sind. So gehen auch Formate wie SB-Warenhau-
ser (Sonderfall real, siehe oben) als Gewinner aus
der Krise. Trotz der GroBflache blieben sie als Le-
bensmittelhandler von den SchlieBungsverfi-
gungen verschont und genossen durch groBe
Non-Food-Anteile im Sortiment Beliebtheit bei
den Kundinnen und Kunden. Das zuvor zuneh-
mend unbeliebte One-Stop-Shopping ist seit der
Corona-Pandemie wieder attraktiv. Lagen mit rein
lokalen oder regionalen Einzugsgebieten und So-
litarlagen haben mit hoher Stamm- und Zielkauf-
kundschaft teilweise sogar hdhere Umsatze als vor
dem Lockdown erzielt.??

18 Creditreform: Insolvenzen in Deutschland, 1. Halbjahr 2020, S. 12
19 Vgl. EHI: Shopping-Center Report, Online-Datenbank (5.8.2020).

20 Vgl. Christoph von Schwanenflug, ECE kann rote Zahlen wohl vermeiden, in: ImmobilienZeitung (2020), URL: https://www.immobilien-
zeitung.de/1000071935/ece-kann-rote-zahlen-wohl-vermeiden (30.6.2020).
21 Vgl. Thomas Daily: Unibail-Rodamco-Westfield: 62% Mietausfall in Q2, URL: https://www.thomas-daily.de/de/td_morning_news/1356369-

unibail-rodamco-westfield-62-mietausfall-in-q2/ (Stand: 3.8.2020)

22 Vgl. BBE Handelsberatung: Corona: Konkrete Auswirkungen auf Frequenzen und Umsatze in den Branchen,
URL: https://www.bbe.de/de/news/nachrichten/corona-konkrete-auswirkungen-auf-Frequenzen-und-umsaetze/view (2.7.2020).
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Abbildung 3.4: Transaktionsvolumen nach Nutzungsart, 2018 - 1. Hj. 2020
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Immobilienmarkt
Dieses Kapitel wurde von Jan Schwarze (CBRE)
freundlicherweise zur Verfligung gestellt.

Von den beispiellosen Auswirkungen der Covid-
19-Pandemie werden nicht nur das gesellschaft-
liche Leben und die Wirtschaft in Deutschland
und weltweit, sondern auch die Immobilientrans-
aktionsmarkte beeinflusst. Wahrend das 1. Quartal
2020 Uber weite Teile noch ohne merkliche Auswir-
kungen der sich verstarkenden Krise verlief, agier-
ten die Investoren im 2. Quartal vorsichtiger.

Im 1. Halbjahr 2020 betrug das Transaktionsvo-
lumen am deutschen Investmentmarkt fur Ein-
zelhandelsimmobilien 6,9 Mrd. Euro. Verglichen
mit dem 1. Halbjahr 2019 ist dies ein Wachstum
um 38%. Dieses hohe Investitionsvolumen ist im
Wesentlichen auf ein starkes 1. Quartal zuruck-
zufUhren. In den ersten drei Monaten wurden al-
lein 4,6 Mrd. Euro auf dem deutschen Einzelhan-
delsinvestmentmarkt investiert, ein Anstieg um
110% verglichen mit dem 1. Quartal des Vorjahres.
MaBgebilich fur diese Entwicklung waren mehrere
GroBdeals, die Anfang des Jahres ihren Abschluss
gefunden haben, wie die Ubernahme von 80 im
Metro befindlichen
durch das Investorenkonsortium SCP in Koope-

Eigentum der Immobilien
ration mit x+bricks, der Anteilserwerb von RFR
an 30 Kaufhof-Immobilien der Signa-Gruppe
und die Ubernahme der TLG Immobilien durch

Aroundtown. Diese drei groBvolumigen Trans-
aktionen allein trugen zu rund 56% des gesam-
ten Transaktionsvolumens des 1. Quartals bei. Im
2. Quartal, das besonders von den Auswirkungen
der Covid-19-Pandemie betroffen war, lag das
Transaktionsvolumen bei 2,3 Mrd. Euro - und
damit 8% unter dem 10-jahrigen Durchschnitt von
2010 bis 2019. Auch hier trugen einzelne GroB-
transaktionen, wie die VerauBerung von 17 Kauf-
hof-Immobilien von RFR an Apollo und der Ver-
kauf von 120 Super- und Fachmarkten von TLG
an x+bricks, zu einem wesentlichen Teil des ge-
samten Investitionsvolumens bei.

Wahrend Handelsimmobilien aus der heterogenen
Gruppe der Fachmarkte, zu der neben Fachmarkt-
und Nahversorgungszentren die verschiedenen
Typen von Lebensmittelmarkten wie Discounter
oder SB-Warenhaus gehdren, die aber auch Bau-
markte oder Cash & Carry-Markte umfasst, von
Investoren weiterhin stark nachgefragt sind, hat
der Markt fur Shoppingcenter und High-Street-
Objekte deutlich an Dynamik verloren - sowohl
seitens der Nachfrage als auch seitens des An-
gebots. So bestimmten Fachmarktobjekte mit gut
57% (4 Mrd. Euro)
das Marktgeschehen im 1. Halbjahr 2020. Ge-

des Transaktionsvolumens

genuber dem 1. Halbjahr 2019 (33%) und dem
gesamten Vorjahr (44%) konnten Fachmarktob-
jekte ihren Anteil am Gesamtmarkt deutlich aus-
bauen. Aufgrund der groBen Anzahl an Fach-
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Abbildung 3.5: Entwicklung von durchschnittlicher Spitzenmiete und Spitzenrendite,
High-Street-Immobilien, 7 A-Stadte, 2018 - 1. Hj. 2020
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marktimmobilien in Deutschland gibt es bei

gegebener hoher Nachfrage immer wieder
attraktive Produkte in unterschiedlicher Inves-
titionsgréBe am Markt. Dazu tragen auch die
Wertentwicklungen bei, die durch gestiegene
Kapitalwerte Verkaufe attraktiv machen. Vor al-
lem lebensmittelgebundene Objekte profitieren
zudem von ihrer E-Commerce-Resilienz und wa-
ren aufgrund ihrer Systemrelevanz Uberwiegend
vom Corona-bedingten Lockdown ausgenommen.
Shoppingcenter kamen zum Halbjahr hingegen le-
diglich auf einen Anteil von 8% (585 Mio. Euro) und
verloren im Vorjahresvergleich (17%) deutlich an
Marktanteilen: Entfielen im 1. Quartal 2020 noch
11% auf diese Assetklasse, lag deren Anteil im 2.
Quartal nur noch bei 3%. Nicht nur potenzielle In-
vestoren halten sich derzeit mit Ankaufen in die-
sem Segment zuruck, auch Bestandshalter stellen
ihre Immobilien aktuell eher nicht zum Verkauf.
Einzelhandelsimmobilien in den Top-Einkaufsla-
gen der deutschen Innenstadte rangierten mit ei-
nem Anteil von 28% (2 Mrd. Euro) zwischen Fach-
marktobjekten und Einkaufszentren. Im 1. Halbjahr
2019 lag ihr Anteil noch bei 37% (1,9 Mrd. Euro).
Diese Anlageklasse wird bereits seit einigen Jah-
ren stark durch die verschiedenen Ubernahmen
und Anteilserwerbe an den Immobilien von Ga-
leria Kaufhof/Karstadt gepragt. Auch im 1. Halb-
jahr 2020 dominierten Kaufhaustransaktionen -
maBgeblich beeinflusst durch den Anteilserwerb
von RFR an 30 Immobilien der Signa Holding so-

wie die VerauBerung von 17 Kaufhof-Immobilien

an Apollo - erneut das Marktgeschehen in der
High Street.

Die Portfolioquote lag zum Halbjahr bei 68% und
damit deutlich Uber dem Wert des Vorjahreszeit-
raums von 46%. MaBgeblichen Anteil an dieser
hohen Portfolioquote hatten die funf bereits ge-
nannten groBvolumigen Transaktionen, die zu mehr
als die Halfte des Gesamtvolumens beitrugen,
wahrend die restlichen Portfoliotransaktionen le-
diglich knapp 16% zum Gesamtvolumen der ersten
sechs Monate beisteuerten. Gleichzeitig wurden
im 1. Halbjahr nur drei Einzeltransaktionen oberhalb
der Schwelle von 100 Millionen Euro registriert, da-
runter der Verkauf des Shoppingcenters KaufPark
in Dresden als eine der groBten Einzeltransaktionen
am Immobilieninvestmentmarkt des 1. Quartals.

Das Transaktionsvolumen nach Investorennati-
onalitat zeigt zum Halbjahr ein ausgewogenes
Verhaltnis zwischen heimischen und internatio-
nalen Investoren, sowohl auf Kaufer- als auch auf
Verkauferseite. Auslandische Investoren waren
kauferseitig fur 52% des gesamten Investitionsvo-
lumens verantwortlich. Hier bestimmten Anleger
aus Luxemburg mit Uber 1 Mrd. Euro und einem
Anteil von 16% das Marktgeschehen. Die Ubernah-
me der TLG Immobilien durch die inzwischen in
Luxemburg ansassige Aroundtown erklart deren
hohen Anteil. Es folgten russische Investoren mit
einem ebenfalls hohen Anteil von 13%, maBgeblich
durch die anteilige Ubernahme der Immobilien der
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Metro AG bedingt. Auf Verkaufsseite betrug der
Anteil auslandischer Investoren 47%. Im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum trennten sich internationa-
le Anleger zuletzt deutlich seltener von ihren hie-
sigen Handelsimmobilien, als ihr Anteil noch bei
rund 66% lag.

Auf Kauferseite dominierten Privatinvestoren das
Marktgeschehen im 1. Halbjahr 2020 mit einem
Anteil von 28% am Transaktionsvolumen, eben-
falls stark beeinflusst von den GroBtransaktionen
von RFR sowie dem Investorenkonsortium SCP
und x+bricks. Es folgt die Gruppe der Asset- und
Fondsmanager mit einem Anteil von 26%, hierin
enthalten unter anderem der Kauf der Kaufhof-Im-
mobilien durch Apollo. Weitere nennenswerte
Anteile entfielen auf Kauferseite auf Immobilien-
aktiengesellschaften/REITs mit einem Anteil von
17% sowie auf offene Immobilien- und Spezial-
fonds mit einem Anteil von 13%. Auf Verkauferseite
zeigte sich ebenfalls die Gruppe der Immobilien-
aktiengesellschaften/REITs besonders aktiv. lhre
Verkaufe trugen zu 27% des gesamten Transak-
tionsvolumens im Halbjahr bei. Es folgten Privat-
investoren und Corporates mit Anteilen von 21%
bzw. 16% am Verkaufsvolumen.

Die starke Nachfrage nach fachmarktgepragten
Objekten wie Fachmarktzentren, Nahversorgungs-
zentren und Baumarkten hat dazu gefuhrt, dass die
Ankaufsrenditen dieser Assetklasse fur erstklassi-
ge Objekte weiterhin auf ihrem historischen Nied-
rigstand blieben. So notierten Fachmarktzentren
weiterhin bei einer Nettoanfangsrendite von 4,15%,
Baumarkte bei 5,20% und Non-Food-Fachmarkte
unverandert bei 5,25%. Anders sieht es demgegen-
Uber bei Shoppingcentern und High-Street-Immo-
bilien aus. Hier stiegen die Renditen fur erstklas-
sige Einkaufzentren in den A-Stadten auf 4,50%
und fur vergleichbare Objekte in den B-Stadten
auf 5,50%. Die Spitzenrendite fUr Geschaftshauser
legte ebenfalls leicht zu und lag zum Halbjahr im
Durchschnitt der sieben A-Stadte bei 3,22%. Die
Spitzenmiete der High-Street-lmmobilien sank
auf 287 Euro im Durchschnitt der sieben A-Stadte.
Nicht nur sind die Renditen gestiegen, sondern die
fehlende Transaktionsevidenz sowie fortwahrende
Unsicherheit Uber die wirtschaftliche Entwicklung

oder gar erneute Shutdowns gestalten die Preisfin-
dung in diesen Segmenten auBerst schwierig, was
in vielen Fallen ein Abwarten seitens der Marktak-
teure zur Folge hat.

3.2 Ausblick

Konsumklima

Die Senkung der Mehnwertsteuer ist ein Aspekt aus
dem Konjunkturpaket, welcher den Einzelhandel
und die Gastronomie unmittelbar betrifft. Sie gilt
vom 1. Juli bis zum 31. Dezember 2020, wobei der
regulare Steuersatz von 19% auf 16% und der erma-
Bigte Steuersatz von 7% auf 5% gesenkt wird. Die-
ses Instrument setzt grundsatzlich an der richtigen
Stelle an. Es ist psychologisch wichtig, Kaufanreize
zu setzen. Jedoch ist die Ausgestaltung bei differen-
zierter Betrachtung nicht zielgenau. Die nicht vom
Lockdown betroffenen Branchen des Einzelhandels
bendtigen die Mehrwertsteuersenkung kaum, sie
konnte bei Weitergabe an die Kundinnen und Kun-
den aber multiplikativ als gesamtwirtschaftlicher
Impuls wirken. FUr die betroffenen Branchen ist die
Reduzierung um 2 bzw. 3 Prozentpunkte hingegen
bei weitem nicht ausreichend. Denn aufgrund der
hohen schlieBungsbedingten Lagerbestande sind
gerade Nonfood-Sortimente mit Saisonware mit
hohen zweistelligen Rabattaktionen aktiv, wodurch
die Mehrwertsteuersenkung den Kundinnen und
Kunden kaum auffallt. Im Lebensmittelhandel auf
der anderen Seite, der Uber viel mehr Artikel verfugt
als die meisten Nonfood-Handler, entstehen hohe
Kosten fur die geanderte Preisauszeichnung.

Auch der Kinderbonus von 300 Euro je Kind ist
grundsatzlich zu begruBen und verbessert die fi-
nanzielle Situation vieler Familien. Aus handels-
und immobilienwirtschaftlicher Sicht ist allerdings
schwer vorhersehbar, inwieweit die MaBnahme
zB. dem schwer getroffenen stationaren Non-
food-Handel helfen wird.

Umsatzentwicklung

Laut Forschungen der GfK steigen die Besu-
cherzahlen in Fachmarktcenter-, Innenstadt- und
Shoppingcenterlagen wieder an. Bundesweit wa-
ren in Fachmarktcentern in der Woche vom 15.
bis 21. Juni lediglich 7% weniger Menschen unter-
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wegs als vor der Pandemie. Auch die Zahlen in den
deutschen Innenstadten (-16%, gleicher Zeitraum)
und Shoppingcentern (-19%) steigen weiter lang-
sam an und nahern sich wieder dem Vor-Corona-
Niveau. Der noch andauernde eingeschrankte Rei-
severkehr betrifft einige Handler Uberdies durch
das Ausbleiben zahlungskraftiger internationaler
Touristen. Besonders Luxus-Sortimente wie Uh-
ren, Schmuck und hochwertige Bekleidung in ex-
klusiven Lagen der A-Stadte sind unter anderem
von internationaler Kundschaft abhangig. Wich-
tige Nationen sind in diesem Sinne die Schweiz,
die USA, China, Russland und die Golfstaaten.?
Vor der Corona-Pandemie stiegen insbesondere
die Zahlen der Touristen aus Nicht-EU-Landern
enorm an auf Uber 16 Mio. Anklnfte im Jahr, die
2020 weitgehend fehlen. Der Deutsche Tourismus-
verband geht von einer raschen Teilregeneration
mit bedingten Nachholeffekten beim Tagestouris-
mus aus. Allerdings wird bei den Kurzreisen eine
langsamere Regeneration bei Stadtereisen gese-
hen,?* so dass die Einzelhandelsumsatze aus dem
Tagestourismus weiterhin mit angezogener Hand-
bremse fahren.

Erholungseffekten zum Trotz geht der Handelsver-
band Deutschland davon aus, dass das Jahr 2020
im stationaren Non-Food-Handel einen Ruckgang
von -40 Mrd. Euro zu verkraften haben wird. Der
Handel wird insgesamt durch die starken Zuwach-
se im Lebensmittelbereich und im E-Commerce
mit -4% abschlieBen. Vorausgesetzt ist bei diesen
Szenarien, dass es nicht zu einer zweiten Infek-
tionswelle kommt.2

Lagen

Im 1. Halbjahr 2020 wurde eindrucksvoll unter Be-
weis gestellt, dass die Nahversorgung aufgrund
ihrer Systemrelevanz relativ krisensicher ist. Daher
werden fachmarkt- und nahversorgungsgeankerte
Lagen mit einem entsprechenden Einzugsge-
biet auch in Zukunft stabil bleiben. In den meisten
Innenstadten und Shoppingcentern hingegen, in
denen Branchen des periodischen Bedarfes do-

minieren (v.a. Bekleidung, Schuhe, Warenhauser),
werden Leerstande unvermeidbar sein.

Fur die von WarenhausschlieBungen betroffenen
Kommunen besteht nun die grote Herausforde-
rung darin, geeignete Mdglichkeiten fur die Nach-
nutzung dieser wichtigen Immobilien zu erarbeiten,
die sich oft in den besten Lagen der Stadt befinden.
In der Vergangenheit gab es Beispiele, wobei es
gelang, diese Grundstlcke mit einem groBen Ein-
zelhandler zu besetzen - dazu gehdren der IKEA
City Store in Hamburg Altona oder Edeka Zurheide
in der Dusseldorfer Stadtmitte. Dabei wird auch
deutlich, dass es keine Patentlésung gibt, sondern
nur standortgenau fein abgestimmte Konzepte.

In den meisten Fallen wird es in Zukunft sinnvoll
sein, neue Einzelhandelsnutzungen auf das Erd-
geschoss zu begrenzen. In den oberen Etagen sind
beispielsweise BlUros, Wohnungen mit passender
sozialer Infrastruktur oder Standorte flr innerstadti-
sche Logistik denkbar aber im Einzelnen auch kre-
ativere Losungen. Die eigentlich fur die Hamburger
HafenCity geplante Ansiedlung eines Naturkunde-
museums wird nun an Stelle eines zur SchlieBung
bestimmten Warenhauses in der 1a-Lage Mdncke-
bergstraBe erdrtert. In Dusseldorf wurde bereits
vor der Corona-Krise die Idee eines Opernhauses
auf einem Warenhausgrundstlck diskutiert. Fur
alle Uberlegungen werden umfangreiche bauliche
Umgestaltungen notig sein. Warenhauser verfugen
zum Beispiel oft Uber niedrige Decken und unpas-
sende Zuschnitte mit wenig Licht - in der Folge
sind hohe Investitionen fur viele Gestaltungs- und
ErschlieBungsmaBnahmen erforderlich.

Leerstande stellen immer ein Problem fur die Ein-
kaufsattraktivitat dar. Doch gute Flachen werden
auch weiterhin zu vermieten sein. Allerdings muss
damit gerechnet werden, dass der Anteil der gu-
ten bis sehr guten Lagen infolge sinkender Raum-
leistungen und ausgedunnter Filialnetze zuruck-
gehen wird. Der Grofteil der Handler sieht darin
sogar eine Chance, da sie einen besseren Zugang

23 Vgl. EHI Retail Institute: Shopping-Tourismus - Einflussfaktoren und Entwicklung, Kéln 2019.

24 Vgl. Deutscher Tourismusverband eV.: Zahlen, Daten, Fakten. Berlin, S. 5.

25 Vgl. HDE Deutschland; HDE-Szenario fur 2020: Nicht-Lebensmittelhandel verliert 40 Milliarden Euro Umsatz, URL: https://einzelhandel.de/
presse/aktuellemeldungen/12806-hde-szenario-fuer-2020-nicht-lebensmittelhandel-verliert-40-milliarden-euro-umsatz (15.7.2020).
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zu attraktiven Mietflichen bekommen.?® Niedri-
gere Mieten kdonnten die Innenstadtlagen zudem
wieder zuganglich fur Konzepte mit niedrigen
Margen, Gastronomie und Kultur machen. Gera-
de Modehandler werden aber die Chance nutzen,
strategisch ihre Filialnetze zu bereinigen und sich
zukunftsfahig aufzustellen. Dass bisherige Topla-
gen in GroBstadten weiter an Bedeutung gewin-
nen werden, sieht nur jeder vierte Expansionsver-
antwortliche so.?’ Stattdessen konnten Klein- und
Mittelstadte profitieren: Hohe Wohnmieten in den
GroBstadten, geandertes Mobilitatsverhalten und
gute Erfahrungen mit Homeoffice-Regelungen
kommen ihnen zugute. Uber die Halfe der Expan-
sionsmanager erwartet fur 2021 wieder regular
geplante Neuerdffnungen, wahrend etwas mehr
als ein Drittel der Befragten eher vom Gegenteil
ausgeht. So gibt es auch jetzt Handler, die Neuer-
offnungen ankundigen. So will z.B. IKEA noch die-
ses Jahr kleinere Planungsstudios in Berlin, Karls-
ruhe und Potsdam eréffnen, Globetrotter plant
Filialen in Wiesbaden und Berlin und das Cafe
Extrablatt eréffnet den vierten Standort in Koln.
Insgesamt findet die Expansion aber deutlich ge-
drosselt statt.

Schon bevor Corona ein Begriff wurde, hatte sich
die Verhandlungsposition der Mieter von Handels-
flachen in den vergangenen Jahren immer weiter
verbessert. So konnten Mieter ihre Bedingungen
zuletzt besser in den Vertragen unterbringen also
noch vor funf Jahren. Mindestlaufzeiten wurden
kurzer, Sonderkundigungsrechte haufiger. Von den
Teilnehmern der EHI-Handelsbefragung verhan-
delten fast alle bereits vor Corona die Mieten von
bestehenden Filialen fur einzelne Standorte oder
ganze Portfolios nach.?® Es ist davon auszugehen,
dass die Verhandlungsposition der Handelsmieter
durch die Auswirkungen der Corona-Pandemie
weiterhin gestarkt wird. Bei einem Uberangebot an
Flache bei gleichzeitig gebremster Nachfrage ist
die Folge, dass die Vermietung insbesondere im in-
nerstadtischen Nonfood-Einzelhandel zunehmend

unter Druck gerat. Die Lagen werden sich raumlich
konzentrieren und von der Positionierung weiter
ausdifferenzieren. Weniger und daflr besser aus-
gelastete Einzelhandelsflache in einer Innenstadt,
die durch passende Nutzungen und Angebote wie
Buros, soziale Infrastruktur, persénliche Dienst-
leistungen, innerstadtische Logistik, Gastronomie,
Kunst und Kultur sowie Wohnungen flankiert wird,
kann eine Entwicklungslinie fUr viele Stadte sein.

Formate und Digitalisierung

Der stationare Handel befindet sich zwarim Wandel,
aber er bleibt nach wie vor eine tragende Saule des
Handels. Allerdings werden die Innenstadte ihr Bild
in ihrem Mietermix verandern. Der Handel braucht
weniger Platz, wahrend die Anteile fur Gastrono-
mie, Arbeiten, Freizeit und Wohnen steigen kon-
nen. Projektentwickler setzen immer mehr auf eine
Nutzungsmischung, gerade in zentralen Lagen. Ein
gutes von vielen Beispielen, wie dieser Trend schon
Jjetzt umgesetzt wird, ist das Dorotheenquartier von
Breuninger in Stuttgart. Der Handler stellte diesen
Sommer auch Plane fur eine beachtliche Quartiers-
entwicklung in Sindelfingen vor.

Wahrend des Lockdowns fand der Konsum auBer-
halb der systemrelevanten Branchen nur online
statt, doch viele Kundinnen und Kunden bestellten
auch vermehrt Drogeriewaren und Lebensmittel.
Es wird erwartet, dass Corona diesen Branchen der
Nahversorgung einen kleinen aber doch nachhal-
tigen Online-Schub verpasst hat, der sich auch nach
der Krise fortsetzt (siche Abbildung 3.6).2° Deshalb
wird diese Entwicklung nicht zu einer Ausdinnung
des Filialnetzes fuhren, sondern sich komplemen-
tar als weiterer Vertriebskanal etablieren.

Das Gelingen von Omnichannel wird fur alle Bran-
chen vor dem Hintergrund der Krise und mogli-
chen Lockdowns wichtiger denn je. Die Verzah-
nung stutzt den stationaren Handel vielmehr, als
dass sie ihm schadet. Zudem bleiben dem stati-
onaren Handel unersetzbare Mehrwerte vorbe-

26 Vgl. Hahn Gruppe: Hahn Retail Real Estate Report 2020.
27 Vgl ebd.

28 Vgl. EHI Retail Institute, Mietvertragsentwicklungen im Handel - Ein Zeitvergleich 2015-2019, S. 16.

29 Vgl. Bundesverband E-Commerce und Versandhandel Deutschland e.V., Pressemitteilung: E-Commerce-Plus von 9,2% im 1. Halbjahr 2020 -
dauerhaft mehr E-Commerce beim ,Taglichen Bedarf*, URL: https.//www.bevh.org/presse/pressemitteilungen/details/e-commerce-plus-von-
92-prozent-im-1-halbjahr-2020-dauerhaft-mehr-e-commerce-beim-taeglichen-beda.html (5.7.2020).
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Abbildung 3.6: Entwicklung der geplanten Online-Kaufabsicht

.In welchen Warengruppen planen Sie bedingt durch die Corona-Krise, in der nachsten Zeit voraussichtlich mehr,

gleich viel oder weniger als sonst Ublich online einkaufen?”

Entwicklung geplante Online-Kaufabsicht

mehr
Onlinekaufe

weniger
Onlinekaufe

gleich viele
Onlinekaufe

Bekleidung 11,2 % 714 % 17,4 %
Haus- & Heimtextilien 147 % 75.6 % 0.6 %
Schuhe und Schuhzubehdr 135 % 74,2 % 123%
Blcher, E-Books, Horblcher 102 % 731% 16,8 %
Bild- und Tontrager, Video- oder Musikfiles 135 % 74,2 % 123 %
Unterhaltungselektronik und Zubehér 13,7 % 74.5 % 119 %
Computer inkl. Zubehér, Spiele, Software (inkl. Downloads) 151 % 728 % 121%
z?r?ﬁﬁz/a'\P'wzrrrea:éeLIJtr?critgitgstsiihse&ﬁ:rctrs:fLlflleﬁgiif:\esirumente etc) 149% 72.4% 126%
Handwerken inkl. Gerate, Maschinen (DIY) 158 % 727 % 115 %
Mébel, Lampen, Dekoration 16,9 % 73.4 % 9.6 %
Haushaltsgerate 161 % 732 % 107 %
Drogerie 9.5 % 73.0% 175 %
Lebensmittel (inkl. Alkohol und andere Getranke) 11,6 % 66,8 % 21,6 %
Schmuck, Uhren 207 % 713 % 81%
Auto und Motorrad inkl. Zubehor 171 % 757 % 72%
Spielwaren 14,8 % 732% 12,0 %
BuUrobedarf 11,8 % 76,9 % 113 %
Medikamente (inkl. Nahrungserganzungsmittel) 88% 736 % 17,6 %
Tierbedarf (Nahrung, Spielzeug etc.) 9.8 % 72,4 % 178 %
Sonstiges 12,8 % 79,9 % 73%
n=2500

In der Verbraucherbefragung ,Interaktiver Handel in Deutschland" werden von Januar bis Dezember 40.000 Privatpersonen aus Deutschland im
Alter ab 14 Jahren zu ihrem Ausgabeverhalten im Online- und Versandhandel und zu ihrem Konsum von digitalen Dienstleistungen (z.B. im Bereich
Reisen oder Ticketing) befragt. Das Endergebnis der Studie wird Anfang 2021 nach Abschluss der Umfrage veréffentlicht. Die heute vorgestellten
Zahlen basieren auf der Auswertung der Monate April bis Juni 2020. Die Studie wird durch die BEYONDATA GmbH durchgefthrt

Quelle: Bundesverband E-Commerce und Versandhandel Deutschland e.V., Pressemiteilung: E-Commerce-Plus von 9.2 Prozent im 1. Halbjahr
2020 - dauerhaft mehr E-Commerce beim ,Taglichen Bedarf*, URL: https://www.bevh.org/presse/pressemitteilungen/details/e-commerce-
plus-von-g2-prozent-im-1-halbjahr-2020-dauerhaft-mehr-e-commerce-beim-taeglichen-beda.html (Stand: 5.7.2020)

halten, die jeder Handler in seiner eigenen Weise
herausarbeiten sollte: die personliche Beratung
der Kundschaft vor Ort und das unmittelbare
Marken- und Produkterlebnis. Weitere Omichan-
nel-Services runden dieses Erlebnis ab. Wenn
es um die Verzahnung von On- und Offline geht,
werden Omnichannel-Services von den Handlern
als kundenbezogenes Must-have gesehen3® Am
Beispiel Click & Collect (Bestellung und Bezahlung
online, Abholung der Ware im Laden), dem Om-
nichannel-Standard, wird dies deutlich. Bei einem
GroBteil der Handelsunternehmen gibt es nicht die
Moglichkeit, die online verfugbaren Bezahlverfah-
ren auch stationar zu nutzen.

Positiv zu beobachten ist, wie Omnichannel aktuell
par excellence ausgespielt werden kann. Hierauf
reagieren die Entscheiderinnen und Entscheider
z.B. mit einer langeren Erreichbarkeit des Chats,
einer kostenfreien Lieferung als Reaktion auf die
Einstellung von Click & Collect oder dem Ausbau
von Click & Collect fur weitere Sortimentsbereiche.
So wird der Store als Service-Standort akzeptiert
und nicht nur als Verkaufsstelle. Um den Waren-
bestand zu kontrollieren, werden bspw. der Ver-
sand von Onlinebestellungen aus den Filialen her-
aus abgewickelt und Marketingaktionen gestartet,
damit nicht zu viel Ware als Uberhang mitgenom-
men wird.

30 Vgl. EHI Retail Institute: Studie Connected Retail 2020 - Strategien, Herausforderungen und Trends, Kéln 2020.
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FUr die Handler bedeutet dies, dass stationare
Storekonzepte als Erganzung zum eigenen On-
lineshop oder Plattform auch in Zukunft wichtig
sind, dies wurde in 95% der Handler-Interviews
bestatigt.3* Dabei geht es in erster Linie um klassi-
sche Filialen, je nach Zielsetzung eignen sich auch
Flagships, Pop-Up-Stores, Outlets, Showrooms,
Pick-Up-Stores und Shop-in-Shop-Systeme.

Immobilienmarkt
Dieses Kapitel wurde von Jan Schwarze (CBRE)
freundlicherweise zur Verfligung gestellt.

Entscheidend fur die weitere Entwicklung des Ein-
zelhandelsimmobilienmarktes ist das Konsumver-
halten und damit schlussendlich die weitere wirt-
schaftliche Entwicklung in Deutschland.

Viele Indikatoren deuten aktuell darauf hin, dass
Deutschland die konjunkturelle Schockstarre
Uberwunden hat und sich die deutsche Wirtschaft
nach dem massiven Einbruch im Fruhjahr erholt.
Auch die kurzfristig, teilweise sogar tagesaktu-
ell verfugbaren Echtzeitindikatoren, wie etwa die
Mobilitatsdaten von Mobiltelefonnutzern, signa-
lisieren, dass es mit der deutschen Wirtschaft
wieder aufwartsgeht. Ebenso erholen sich die
Passantenfrequenzen in den deutschen Einkaufs-
lagen wieder und nahern sich sukzessive dem Vor-
Corona-Niveau an.

Manche vom Lockdown betroffenen Handels-
branchen wie z.B. Mébel und Einrichtungsgegen-
stande konnten immerhin gute Umsatzzuwachse
generieren, nachdem die anschlieBenden Locke-
rungen den Konsumentinnen und Konsumenten
wieder eine breitere Vielfalt an Einkaufsmoéglich-
keiten fUr den angestauten Nachholbedarf boten.
Andere Branchen wie vor allem Schuhe und Be-
kleidung sind noch immer im Minus und konnten
nicht von einem Nachholeffekt profitieren.

Im weiteren Jahresverlauf durfte sich die Dyna-
mik beim Transaktionsvolumen in den verschie-
denen Handelssegmenten weiterhin differenziert
darstellen und in einigen Anlageklassen zudem

durch ein mangelndes qualitativ gutes Angebot
oder eine verhaltene Nachfrage gebremst werden.
Shoppingcenter werden derzeit kaum gehandelt.
High-Street-Investoren warten ab, ob es im weite-
ren Verlauf des Jahres zu einem Anstieg der Insol-
venzen der typischen High-Street-Mieter nach der
sogenannten dreimonatigen Mietzahlungspause
kommen wird. Die meiste Dynamik durfte im Be-
reich der Supermarkte bzw. Discounter sowie bej
kleineren und mittelgroBen Fachmarktzentren, die
keinen gréBeren Fashion-Anteil haben, zu erwar-
ten sein.

3.3 Empfehlungen fiir Politik
und Wirtschaft

Fur groBe Teile des Einzelhandels, vor allem fur die
Nahversorgung, bleiben die Aussichten sehr posi-
tiv. Ganz besonders der Lebensmitteleinzelhandel
profitiert von den Einschrankungen in Gastronomie
und Kantinen wie auch vom starken Ruckgang von
Urlaubsreisen ins Ausland. Auch Drogeriemarkte,
Baumarkte, Fachmarkte fur Tiernahrung, der Zwei-
radhandel und allen voran der Onlinehandel pro-
fitieren von den aktuellen Entwicklungen. Staatli-
che MaBnahmen sind hier nicht erforderlich. Die
Senkung der Umsatzsteuer zielt zwar auf das not-
wendige Setzen von Kaufanreizen, ist jedoch nicht
Zielgenau und fallt fur die betroffenen Branchen zu
gering aus.

Forderkonzepte nach dem GieBkannenprinzip
mussen in Zukunft vermieden werden. Denn da-
durch werden auch Krisengewinner, wie bei-
spielsweise der Onlinehandel, unnétigerweise
subventioniert. Vor allem der Nonfood-Handel
muss starker in den Fokus rucken. Trotz aller po-
litischer MaBnahmen sind hier viele Unternehmen
nachhaltig in ihrer Existenz bedroht. Das betrifft
Betriebe in den Innenstadten in ganz besonderem
MaBe. Kurzfristige Liquiditatsunterstutzung ist gut,
reicht aber nicht aus. Eine liberalere und verlass-
liche Regelung der Sonntagséffnungen sollte in
Betracht gezogen werden, da die aktuell strikte
und unzuverlassige Regulierung einen klaren
Wettbewerbsnachteil gegentiber dem Onlinehan-

del darstellt. Das Ziel sollte ein fairer Wettbewerb

31 Vgl ebd.
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sein — ohne neue Barrieren oder besondere Be-
lastungen fur bestimmte Betriebstypen oder den
Onlinehandel einzufuhren.

Zwar haben sich die Frequenzen in den Stadten
wieder weitgehend normalisiert, der Umsatzver-
lust der Lockdown-Phase kann aber nicht kom-
pensiert werden. Auch bleiben (zahlungskraftige)
auslandische Touristen auf unabsehbare Zeit aus.
Die Unternehmen mussen die Kosten senken, um
zu Uberleben. Im Juli 2020 waren noch fast 10% der
Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer des Einzel-
handels in Kurzarbeit, die in der Vergangenheit
stetig gestiegenen Mieten belasten die Unterneh-
men fundamental. Die Innenstadte befinden sich
im Umbruch, sie sind in groBer Gefahr, ihre Attrak-
tivitat zu verlieren. Die SchlieBung vieler Kauf- und
Warenhauser sowie die Krise des Nonfood-Han-
dels und der Gastronomie insgesamt bedrohen
die Vitalitat unserer Stadte.

Fur vitale Innenstadte und die Versorgung der
Bevolkerung ist ein vielfaltiger und gut funktio-
nierender Einzelhandel unverzichtbar. Einkaufen
ist flr die Menschen in Deutschland mit groBem
Abstand der wichtigste Grund zum Besuch der In-
nenstadt. Wenn der Einzelhandel zukUnftig in den
Stadten seine Attraktivitat verliert, durften sich die
Passantenfrequenzen dem Trend der vergange-
nen Jahre entsprechend weiter verschlechtern.
Die Stadte brauchen eine qualitativ hochwertige
Mischung aus Handel, Gastronomie, Kunst, Events
und Baukultur. Ebenso sind Sicherheit, Sauberkeit
und Erreichbarkeit fur den Einzelhandel zentrale
Voraussetzungen, um als Begegnungsstatte mit
Aufenthaltsqualitat zu funktionieren.

Fur nachhaltig lebendige Innenstadte mussen
Kommunen, Handler und Immobilieneigentumer
zusammenarbeiten. Ein aktives Stadtmarketing,
private Initiativen und das Engagement seitens der
Eigentimer mussen ineinandergreifen. Stadte und
Kommunen sollten hierbei eine starkere Fuhrung
Ubernehmen, wobei auch die gezielte Férderung
neuer Retailkonzepte durch Investitionen nicht
ausgeschlossen werden sollte. Genehmigungs-
verfahren fur Neubau und Umbau mussen schnell
und pragmatisch sein. Stadte durfen Investoren

nicht Uber das gesetzliche MaB hinaus mit zu viel
,Kosmetik" am Bau steuern. Dies fuhrt zu hohen
Kosten und Mieten.

Die Innenstadte brauchen dringend effektive Mo-
bilitdts- und Logistikkonzepte fur die Erreichbar-
keit der Geschafte sowie fur die Belieferung von
Laden und die Zustellung zu den Kundinnen und
Kunden. Griine Lésungen (Férderung des OPNVs,
des Radverkehrs und der E-Mobilitat) helfen nicht
nur dem Klimaschutz, sondern sorgen auch fur
eine bessere Aufenthaltsqualitat in den Innenstad-
ten. Der Individualverkehr darf aber nicht vollkom-
men ausgegrenzt werden, vor allem nicht, wenn
die Alternativen noch fehlen.

Um SchlieBungen oder eine nachhaltige Schwa-
chung des Mietermixes zu vermeiden, mussen
Mieter und Vermieter tragfahige Losungen fur bei-
de Seiten entwickeln. Mietverhaltnisse mussen an
die neue Situation angepasst und regelmasig neu
bewertet werden. Wichtig erscheint hier vor allem
die strategische Positionierung von Einzelhan-
delslagen. Nur wenige unpassende Ansiedlun-
gen kdnnen einen Standort insgesamt nachhaltig
schadigen und fur alle Beteiligten eine erhebliche
Wertvernichtung bedeuten.

Die Veranderungen in der Arbeitswelt dUurften
dauerhaft sein. Auch das hat Auswirkungen auf
unsere Stadte. Wenn die Menschen vermehrt von
zu Hause oder mobil arbeiten, kdnnte sich der Run
auf die GroBstadte umkehren und Klein- und Mit-
telstadte im Umland profitieren. Wenn Einkaufen in
der Stadt weiter attraktiv bleiben soll, mussen die
Konzepte stimmen. Die Stadt braucht besondere
Einzelhandelsangebote. Sie braucht Attraktionen.
Viele Handler kébnnen das bieten.
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4.1 Aktuelle Lage

Die Corona-Pandemie hat unvorhergesehen, un-
vorbereitet und weltweit das 6ffentliche und pri-
vate Leben zum Stillstand gebracht. Auch wenn
sich in den meisten Landern das &ffentliche Leben
wiederbelebt hat, wird die Pandemie zumindest
kurz- und mittelfristig immer wieder zu plétzlichen
Einschnitten fhren.

Der Stillstand hat erhebliche Auswirkungen in
praktisch allen Bereichen gehabt oder sie werden
fur die Zukunft befurchtet. Die Wirtschaftsleistung
ist kraftig gesunken, Arbeitslosigkeit und Staats-
verschuldung steigen und die Schulbildung nimmt
ebenso Schaden wie die Kneipenlandschaft. Der
Einzelhandel, der Tourismus, der Personennah-
und Fernverkehr sind gebeutelt.

Allerdings scheint der Wohnungsmarkt eine der
Ausnahmen zu sein. Hier hat sich praktisch nichts
verandert. Die Mieter zahlen ihre Mieten weiterhin
punktlich, die Hypothekarkredite werden bedient,
Trendbruche bei der Miet- und Kaufpreisentwick-
lung lassen sich nicht erkennen.

Die Frage der Stunde ist daher, ob die Corona-Pan-
demie dauerhaft keine Auswirkungen auf den
Wohnungsmarkt hat oder ob diese nur eine Frage
der Zeit sind.

4.2 Mietwohnungen

Neuvermietung

Bundesweit lag die mittlere Angebotsmiete (Me-
dian) fur Bestandswohnungen im 2. Quartal 2020
bei 7,23 Euro/m? Gegenlber dem 1. Quartal 2020
haben sich damit die Angebotsmieten praktisch
nicht weiter erhéht. Dass diese Stagnation der Mie-
ten aber nicht Corona-bedingt war, zeigt sich daran,
dass bereits 2019 die Mieten kaum mehr stiegen.
Vor einem Jahr - im 2. Quartal 2019 - betrug die
mittlere Angebotsmiete auch schon 7,22 Euro/m?,
Ein spezifischer Corona-Effekt ist nicht erkennbar.

Auch in den A-Stadten ist keinerlei Corona-Effekt
erkennbar. Die Mieten (Angebotsmieten, Median)
entwickelten sich auch hier im Trend weiter. Stie-
gen die Angebotsmieten im Mittel der A-Stadte im
1. Halbjahr 2019 um 2,6%, so waren es im 1. Halb-
jahr 2020 3,0%. Auf Quartalsebene sind die Werte
fur einzelne Stadte etwas volatil, so dass der zuletzt
starke Anstieg in Munchen keine besondere Aussa-
ge hat, nachdem der Medianwert in den zwei Quar-

talen zuvor zurickgegangen war.

Auffallig ist die Entwicklung in Berlin. Bereits seit
2018 stagnierte hier zunachst die Median-Ange-
botsmiete, um seit nunmehr vier Quartalen in Folge
zu sinken. Im 2. Quartal 2020 lag die Median-Ange-

Abbildung 4.1. Entwicklung der Angebotsmieten in den A-Stadten, | 2012 - Il 2020
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Abbildung 4.2: Entwicklung der Verteilung der Angebotsmieten in Berlin, | 2012 - 1l 2020
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botsmiete 5,7% unter dem Vorjahreswert. Ein Coro-
na-Effekt ist hier aber ebenfalls nicht zu erkennen,
der Trendbruch hatte sich bereits deutlich vor Coro-
na abgezeichnet.

Auch der Berliner Mietendeckel ist nicht die Ursa-
che fur diesen Ruckgang. Die Datenquelle fur die
hier dargestellten Werte sind Immobilienanzeigen
aus offentlichen Online-Quellen. In aller Regel wer-
den in Berlin seit Einfuhrung des Mietendeckels in
den Anzeigen zwei verschiedene Mieten genannt.
Zum einen die Marktmiete, die der Mieter zu zah-
len hatte, falls der Mietendeckel verfassungswidrig
sein sollte! Zum anderen die Mietendeckelmiete.
Ausgewertet wurden hier die Marktmieten.

Bereits im Fruhjahrsgutachten wurde gezeigt, dass
der Trendbruch im Berliner Wohnungsmarkt be-
reits 2018 einsetzte und dass am unteren Markt-
ende die Angebotsmieten seither sinken. Dies
hat sich auch im 1. Halbjahr 2020 fortgesetzt. Das
Preismaximum des 1. Dezils (d.h. 10% der Woh-
nungen werden gunstiger angeboten, 90% teu-
rer) sank im 1. Halbjahr 2020 deutlich weiter um

0,80 Euro/m? oder 12%. Seit dem Maximum im
3. Quartal 2018 sank es in diesem Marktsegment
um beeindruckende 1,12 Euro/m? oder 16%. Auch
das Preismaximum des 1. Quartils (d.h. 25% aller
Wohnungen werden gunstiger angeboten) sank
im 1. Halbjahr 2020 um 5,6%, der Median schlief3-
lich um 2,2%. Am oberen Marktende stagnieren die
Mieten, d.h. erwartungsgeman beginnt der Trend-
bruch am unteren Marktende.

Dass keinerlei Corona-Wirkung auf die Entwicklung
der Mietpreise erkennbar ist, kdbnnte auch einfach
daran liegen, dass Anzeigen von Wohnungen, die
bereits vor der Pandemie angeboten wurden und
weiterhin im Angebot sind, einfach unverandert on-
line blieben. Aus diesem Grunde wurden die Aus-
wertungen einmal - wie Ublich - fur alle Annoncen,
die in einem Quartal online waren durchgefuhrt und
zum zweiten wurden nur die Annoncen, die wah-
rend der Pandemie erstmals geschaltet wurden,
ausgewertet. Relevante Unterschiede ergaben sich
dabei nicht, d.h. die angegeben Werte sind nicht
durch ,Altanzeigen” verfalscht.

1 Der Mietendeckel greift nicht in das Mietrecht als Bundesrecht ein, daher kann eine héhere Miete als der Mietendeckel vertraglich vereinbart
werden. Die hdhere Miete darf allerdings derzeit nicht entgegengenommen werden.
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Abbildung 4.3: Entwicklung der Zahl neu erfassten Online-Angebote, | 2015 - Il 2020
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Auch die Zahl der online angebotenen Wohnungen
hat sich in den letzten Monaten nicht verandert.?
Dem Ruckgang im 2. Quartal messen wir angesichts
der Ublichen Volatilitat keine besondere Bedeutung
bei und selbst wenn, ware er nur minimal. Wird die
Zahl der Angebote als MaB fur den Grad der wirt-
schaftlichen Aktivitat auf dem Mietwohnungsmarkt
interpretiert, so scheint auch hier Corona nicht hem-
mend gewirkt zu haben. Dies ist besonders uberra-
schend, da zumindest wahrend des Lockdowns ein
Ruckgang, zB. der Wohnungsbesichtigungen zu
erwarten gewesen ware. Ob trotzdem Besichtigun-
gen stattgefunden haben, die Wohnungen ohne
Besichtigung angemietet wurden oder Online-Be-
sichtigungen tatsachlich ein Ersatz fur reale Besich-
tigungen waren, kann nicht beurteilt werden.

Eine Ausnahme bildet Berlin. Die Zahl der 6ffentlich
angebotenen Wohnungen hat sich in den letzten
Monaten in etwa von rund 11.000 auf zuletzt nur
noch 5.400 im 2. Quartal 2020 halbiert. Dies aber
ist wieder nicht Corona zuzuschreiben, vielmehr

durfte daftr der Mietendeckel verantwortlich sein.
Die mikro6konomische Theorie zum Mietendeckel
ist hier eindeutig. Ein Mietendeckel (Hochstpreis)
fuhrt nach MaBgabe der Preiselastizitaten zu ei-
nem sinkenden Angebot (und einer steigenden
Nachfrage), d.h. freie Wohnungen werden teil-
weise nicht mehr neu vermietet, sondern z.B. an
Selbstnutzer verkauft, selbst als Zweitwohnsitz
genutzt, mobliert kurzzeitvermietet oder einfach
leer stehen gelassen.

Die Starke des Ruckgangs uberrascht. Moglich ware
es, dass die derzeitige Rechtsunsicherheit Uber die
Verfassungswidrigkeit dazu fuhrt, dass Vermieter
das Urteil des Bundesverfassungsgerichtes ab-
warten. In diesem Falle wurde die Zahl der ange-
botenen Wohnungen wieder steigen, nachdem das
Urteil, wie auch immer es ausfallt, gefallt ist. Aber
auch dann wurde wohl das fruhere Niveau nicht
wieder erreicht werden. Auf der anderen Seite wird
in der Literatur von kurzfristigen Angebotselastizi-
taten von 1 oder etwas hoher berichtet.3 Wird von

2 Zwar werden nicht alle Online Angebote erfasst, aber die Erfassungsmethode wurde nicht geandert, sodass die relative Entwicklung aussage-

kraftig ist.
3 DiPasquale und Wheaton schatzen auf 1,2 bis 1,4; Topel auf 1,0

DiPasquale, Denise; William Wheaton; Housing Market Dynamics and the Future of Housing Prices. Journal of Urban Economics, Vol. 35(1),

1994, S. 1-27.

Topel, Robert; Sherwin Rosen: Housing Investment in the United States. Journal of Political Economy, Vol. 96(4), 1988, S. 718-740.
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einer Mietendeckelmiete von 7 Euro/m? und einer
Marktmiete von 10 Euro/m? ausgegangen, so ent-
spricht dies einem Preisrickgang von 30%. Mithin
ware ein Angebotsrickgang von 30% bis 40% im
Rahmen der Elastizitdtsschatzungen.

Vermietete Wohnungen

Auch bei vermieteten Wohnungen sind bislang
keine besonderen Verwerfungen durch Corona
entstanden. Die zu Anfang der Pandemie beflrch-
tete erhebliche Zunahme der Zahlungsunfahigkeit
von Mietern, auf die die Politik dann mit einem
Kundigungsmoratorium fur die Monate April bis
Juni 2020 reagierte, wurde kaum in Anspruch ge-
nommen. Laut einer Umfrage des GdW unter sei-
nen Mitgliedern haben im Zeitraum April bis Juni
2020 nur 0,33% aller Mieter einen Antrag auf Miet-
stundung gestellt, Mietrlckstande entstanden in
0,62% der Mietverhaltnisse.*

Dies ist erfreulich. Die Beflrchtungen, dass viele
Mieterhaushalte die Mietzahlung vorubergehend
aussetzen, um danach moéglicherweise in Zah-
lungsschwierigkeiten in der Folgezeit zu kommen,
haben sich nicht bewahrheitet.

Dies durfte zum einen daran liegen, dass die Ein-
kommen der Haushalte nicht so stark gesunken
sind, wie vielleicht beflrchtet worden war, wozu
auch in erheblichem Umfang die Corona-Hilfen zur
Stabilisierung der Einkommen vom Kurzarbeiter-
geld Uber die Liquiditatshilfen fur Selbststandige
bis zu staatlichen Zuschlssen an Unternehmen zur
Arbeitsplatzerhaltung beigetragen haben durften.

Zum zweiten wurden mit dem erleichterten Be-
zug von Wohngeld sowie Grundsic