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Die Bekanntgabe der geplanten Akquisition von Whole Foods, einer Supermarktkette, durch den Online-Riesen Amazon sorgte im 

Juni für Aufruhr an den Kapitalmärkten. Die Kurse der direkten Konkurrenten im Lebensmittelhandel verbuchten deutliche Ab-

schläge. Ein Bild, an das man sich mittlerweile gewöhnt hat, denn es wiederholt sich regelmäßig, wenn bekannt wird, dass Ama-

zon die Erschließung einer weiteren Einzelhandelskategorie plant. Das ist mehr als verständlich, denn der US-Einzelhandel befin-

det sich in einem tiefgreifenden Umbruch. Zahlreiche hausgemachte Probleme können angesichts des rapiden Anstiegs des Onli-

ne-Handels nicht mehr kaschiert werden. Die Folge sind Ladenschließungen und Unternehmenspleiten en masse. Erneut wird ein 

vergleichsweise kleines Segment der US-Wirtschaft von einem tiefgreifenden Strukturwandel getroffen. Die kurzfristigen makro-

ökonomischen Folgen dürften zwar überschaubar sein. Dennoch ist es ein weiteres Steinchen in einem Mosaik aus vielen struktu-

rellen Veränderungen, die bereits seit Jahren, ja sogar Jahrzehnten voranschreiten, und denen allen gemein ist, dass sie zum ak-

tuellen Umfeld aus moderatem Wachstum, geringem Lohn- und Preisdruck sowie niedrigen Zinsen beitragen.  

 

Krise trotz gutem Konsumumfeld 

Amazon kauft mit Whole Foods einen physischen Einzelhänd-

ler. Wal-Mart kauft Bonobos, einen „hippen“ Online-Händler 

für Herrenbekleidung, und Sears, ein Urgestein des US-

Einzelhandels, ist am Rande des Ruins. Der US-Einzelhandel 

befindet sich im Umbruch. Seit Beginn des Jahres haben 

Händler die Schließung von Tausenden von Ladengeschäften 

angekündigt. Wenn die Entwicklung in diesem Tempo weiter-

geht, werden allein im Jahr 2017 mehr Geschäfte geschlossen 

als während der großen Wirtschaftskrise 2008/2009.  

 

Einzelhandelsumsätze und Arbeitslosenquote  
(in % ggü. Vj. bzw. in %) 

 
Quellen: BLS, US Census, Bloomberg, DekaBank. 

 

Der große Unterschied zu damals: 2008/2009 wurde die Bran-

che von dem dramatischen Einbruch der Konsumnachfrage 

eiskalt erwischt. Diesmal ist die Ausgangslage eine andere. Die 

Konsumnachfrage wächst stabil, wenngleich nicht sonderlich 

dynamisch. Die Arbeitslosenquote unterschreitet wieder ihre 

Vorkrisenniveaus und die Löhne steigen so stark wie seit Jah-

ren nicht mehr. Dennoch befindet sich der traditionelle US-

Einzelhandel mit seinen zahlreichen Kaufhausketten in einer 

seiner tiefsten Krisen, ausgelöst vor allem durch technologi-

schen Fortschritt und sich wandelnde Konsumgewohnheiten. 

Die Folge ist ein tiefgreifender Strukturwandel, der die gesam-

te Branche mit enormer Dynamik verändern dürfte. 

 

„Overstored“ und „leveraged“ 

Es liegt nahe, den Online-Handel im Allgemeinen und Amazon 

im Speziellen zum Sündenbock für die aktuelle Misere des US-

Einzelhandels zu erklären. Und tatsächlich ist ein Großteil der 

Krise auf das dramatische Wachstum des sogenannten E-

Commerce zulasten des traditionellen Einzelhandels zurückzu-

führen. Doch es gibt ein paar zusätzliche Faktoren, die die 

Krise zwar nicht ausgelöst, aber zumindest einen fruchtbaren 

Nährboden für die aktuelle Entwicklung bereitet haben. Unbe-

stritten ist, dass die USA hoffnungslos „overstored“ sind. 

Denn jedem Amerikaner steht im Durchschnitt fast zehnmal so 

viel Einkaufsfläche zur Verfügung wie einem Deutschen. Selbst 

im Vergleich zu den Kanadiern, deren Konsumgewohnheiten 

den Amerikanern noch am nächsten kommen dürften, sind es 

immerhin noch knapp 50% mehr an Fläche. 

 

Shopping Center Fläche pro Kopf 

 
Quellen: Cowen and Company, DekaBank. 
Sq ft = square feet. 1 sq ft = 0,09 m2. 
* Stand 2014. ** Bruttomietfläche. Stand: 2015. 

 

Vor der Krise 2008/2009 bescherte der schuldenfinanzierte 

Konsumrausch der Amerikaner den Einzelhändlern goldene 

Jahre. Nach der Krise war schnell klar, dass das Konsumwachs-

tum aufgrund der angespannten Finanzsituation der Haushal-

te auf einem nachhaltig niedrigeren Niveau verharren würde. 

Folglich wurde deutlich weniger in die Schaffung neuer Ver-

-8

-4

0

4

8

12

1995 2000 2005 2010 2015

Einzelhandelsumsätze (ex Autos & Benzin)
Arbeitslosenquote



 

US-Einzelhandel im Umbruch 
 
 
 

August 2017 

kaufsflächen investiert. Außerdem konnten sich viele Einzel-

händler dank der günstigen Finanzierungsbedingungen und 

einer höheren Verschuldung über Wasser halten. Nun, da viele 

in den vergangenen Jahren aufgenommene Kredite bald fällig 

werden, scheint aber für zahlreiche Unternehmen endgültig 

der Punkt erreicht zu sein, an dem ein Durchlavieren nicht 

mehr möglich ist. Denn angesichts der zahlreichen hausge-

machten strukturellen Defizite wie hoher Schulden und einer 

zu behäbigen Geschäftspolitik sind zahlreiche Einzelhändler 

kaum noch in der Lage, flexibel auf den Strukturwandel zur 

reagieren, der durch das unaufhaltsame Wachstum des Onli-

ne-Handels in Gang gesetzt wurde. Die Folge sind umfangrei-

che Kostensenkungsprogramme und zahlreiche Unterneh-

menspleiten. 

 

Schuldentragfähigkeit  
(Nettoverschuldung in Relation zu EBITDA)* 

 
Quellen: Bloomberg, DekaBank. 
* ein Anstieg signalisiert einen Rückgang der Schuldentragfähigkeit 

E-Commerce mit beeindruckenden Wachstumsraten 

Mittlerweile ist der Online-Handel der am stärksten wachsen-

de Bereich des US-Einzelhandels. Die nackten Zahlen sprechen 

für sich: Dank durchschnittlicher Wachstumsraten von über 

14% im Vergleich zum Vorjahr hat sich der Umsatzanteil des 

reinen „E-Commerce“ an den gesamten Einzelhandelsumsät-

zen seit 2008 von knapp 4% auf mittlerweile mehr als 8,5% 

verdoppelt. In den vergangenen beiden Jahren wurden knapp 

40% des Wachstums der Einzelhandelsumsätze durch Online-

Handel generiert.  

 

Gräbt man etwas tiefer und schaut nur auf jene Kategorien, in 

denen der Online-Handel inzwischen fest verankert ist, stellt 

sich die Entwicklung teilweise noch dramatischer dar. Bei 

Büchern und Zeitschriften fallen schon über 90% der Umsätze 

in die Kategorie E-Commerce. Die Umsätze von Elekroläden 

werden zu einem Viertel über elektronischen Handel erwirt-

schaftetet. Sogar bei Bekleidung liegt der E-Commerce-Anteil 

bei über 20%. Während die Umsätze im traditionellen Beklei-

dungshandel bestenfalls stagnieren, weist der Online-Handel 

weiterhin Wachstumsraten im zweistelligen Bereich auf. Ledig-

lich die Königsklasse des klassischen Einzelhandels – der Le-

bensmittelhandel – kann bisher keine nennenswerten Online-

Umsätze ausweisen. Der Kauf von Whole Foods durch Ama-

zon deutet allerdings auch hier den Beginn tiefgreifender 

Umwälzungen. 

 

Anteil des Online-Handels (in %)* 

 
Quellen: US Census, DekaBank. 
* Anteil am gesamten Einzelhandel bzw. der jeweiligen Kategorie (enge 
Abgrenzung bei Kategorien, die lediglich die reinen E-Commerce Umsätze von 
Einzelhändlern ohne Ladengeschäft umfasst); Stand: 31.12.2016. 

Es gilt die Erwartungen der Millennials zu erfüllen 

Doch woher kommt dieser deutliche Anstieg des Online-

Handels? Es ist einerseits der technologische Fortschritt, der 

immer neue Formen des Einkaufs überhaupt erst möglich 

macht. Anderseits ist es aber auch schlichtweg die Tatsache, 

dass diese neuen Möglichkeiten auf einen immer größeren 

Anteil der Bevölkerung treffen, der mit dem Internet und all 

seinen Möglichkeiten aufgewachsen ist. Entsprechend gewillt 

ist diese Generation, auch bekannt als Millennials, und teils 

auch noch deren Elterngeneration, die Generation X, diese 

Möglichkeiten auch vollumfänglich zu nutzen.  

 

Bevölkerung nach Geburtsjahr (in Millionen) 

 
Quellen: US Census, DekaBank. 

 

Da die Kaufkraft der Millennials in den nächsten Jahren über-

durchschnittlich steigen wird, dürften sich die Kauf- und Kon-

sumgewohnheiten des Durchschnittsamerikaners noch stärker 

in Richtung der Präferenzen dieser Bevölkerungsgruppe entwi-

ckeln. Schließlich sind die jüngsten Vertreter dieser Generation 

gerade erst volljährig geworden und teilweise noch nicht 

einmal ins Berufsleben eingetreten. Insofern lohnt ein Blick auf 
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die Besonderheiten dieser Bevölkerungsgruppe. Bei dieser 

Betrachtung beschränken wir uns lediglich auf einige wenige 

„Gemeinsamkeiten“, um nicht Gefahr zu laufen, uns in Stere-

otypenbildung zu verstricken. 

Es zählt Tempo, Leichtigkeit, Effizienz und Komfort 

Die Aussage „ Ich kaufe gerne online ein, weil ich so bequem 

von zuhause aus auf Schnäppchenjagd gehen kann.“ scheint 

das Motto des Millennial-Einkäufers zu sein. Laut einer Studie 

der Boston Consulting Group legen sie bei all ihren Transakti-

onen Wert auf Tempo, Leichtigkeit, Effizienz und Komfort. Für 

den Einzelhandel bedeutet das nicht zwangsläufig, dass das 

traditionelle Ladengeschäft ausgedient hat. Im Gegenteil, 

erwartet wird ein nahtloses Ineinandergreifen von Online- und 

Offline-Einkaufserlebnis - online bestellen, Ware im Geschäft 

abholen, vor allem wenn dadurch Versandkosten gespart 

werden können. Interessant ist auch, dass Millennials zwar 

durchaus ein überdurchschnittlich stark ausgeprägter Individu-

alismus und eine Präferenz für Qualität statt Quantität zuge-

schrieben wird. Dennoch ist der Preis am Ende das ausschlag-

gebende Kriterium für eine Kaufentscheidung. 

 

Veränderung der Konsumgewohnheiten* (in %) 

 
Quellen: US Census, DekaBank. 
* Anteil an den gesamten Konsumausgaben 

 

Anders ist aber nicht nur die Art und Weise, wie eingekauft 

wird, sondern auch, was und wieviel gekauft wird. So wird 

beispielsweise relativ gesehen mehr für Restaurantbesuche 

ausgegeben, ein Trend, der auch schon bei der Elterngenera-

tion, der Generation X, festzustellen war. Im Vergleich dazu ist 

über die vergangenen 20 Jahre der Anteil der Ausgaben für 

Lebensmittel und Bekleidung deutlich gefallen. Hinzu kommt, 

dass die Generation der Millennials aufgrund der höheren 

Studienkredite im Vergleich zu früheren Generationen im 

Durchschnitt mit einer deutlich höheren „Hypothek“ ins Be-

rufsleben startet. Auch das Heranwachsen während der 

schwersten Wirtschaftskrise in der jüngeren Geschichte dürfte 

die Konsumfreude dieser Generation im Vergleich zu früheren 

Generationen gedämpft haben. Für den Einzelhandel heißt 

dies perspektivisch nicht nur, dass sich der Kuchen aufgrund 

veränderter Konsumgewohnheiten anders verteilt, sondern 

auch, dass der Kuchen insgesamt moderater wachsen wird. 

Wobei klar ist, dass der Anteil des Online-Handels unaufhalt-

sam weiter steigen wird, zumal er sich in immer neuen Kate-

gorien etabliert. 

 

Nun stellt sich die Frage, was die Konsequenzen dieses Struk-

turwandels im US-Einzelhandel sein werden. Sie dürften nicht 

auf die Mikroebene beschränkt bleiben, sondern zeigen be-

reits erste Auswirkungen auf der Makroebene. Wir wollen 

daher einen genaueren Blick auf jene Bereiche der Wirtschaft 

und der Kapitalmärkte werfen, in denen der Wandel vermut-

lich die deutlichsten Spuren hinterlassen wird. 

Netto weniger Arbeitsplätze 

Da wäre zunächst der Arbeitsmarkt. Der Einzelhandelssektor 

beschäftigt etwa ein Zehntel der Erwerbstätigen in den USA. 

Bei insgesamt vergleichsweise niedrigen Löhnen bietet er 

Arbeit für alle Altersklassen, erfordert eine geringe Qualifikati-

on und bietet eine große Arbeitszeitflexibilität. Darüber hinaus 

ist er gerade in strukturschwachen Regionen, die bereits vom 

Wegfall vieler Industriearbeitsplätze schwer getroffen wurden, 

häufig der wichtigste Arbeitgeber.  

 

Veränderung der Beschäftigten im Vergleich zum 
Vorjahr (in Tsd.) 

 
Quellen: BLS, Bloomberg, DekaBank. 

 

Der Wegfall der Arbeitsplätze im klassischen Einzelhandel 

könnte rein theoretisch über die Schaffung neuer Arbeitsplät-

ze im Online-Handel, also vor allem im Logistikbereich, kom-

pensiert werden. Dass dies vollumfänglich stattfindet, ist je-

doch unwahrscheinlich. Meist befinden sich diese Jobs in oder 

nahe den Metropolregionen, da die Nähe zur Masse der Kun-

den unerlässlich ist. Die neuen Stellen bieten in der Regel auch 

nicht die gleiche zeitliche Flexibilität, wie die Jobs im klassi-

schen Einzelhandel. Hinzu kommt, dass der relative Bedarf an 

Arbeitskräften im Lager- und Logistikbereich aufgrund von 

zunehmender Automatisierung ebenfalls sinken wird. In La-

gerhäusern ist dieser Prozess schon weiter fortgeschritten, 

während im Logistik-/Transportbereich das Thema „autono-

mes Fahren“ zum Megathema des nächsten Jahrzehnts wer-

den dürfte. Für die hochqualifizierten Jobs im E-Commerce 

(z.B. Programmierer) wiederum ist der klassische Handelsange-

stellte nicht geeignet. Hinzu kommt, dass selbst im traditionel-
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len Einzelhandel die Automatisierung über die nächsten Jahre 

verstärkt Einzug halten wird. So experimentiert beispielsweise 

Amazon bereits mit einem Supermarktkonzept ohne Regist-

rierkassen und mit „intelligenten“ Regalen (siehe Infobox). 

 

Besonders stark betroffen vom Wegfall der Arbeitsplätze dürf-

ten erneut die strukturschwachen Regionen sein. Hier dürfte 

sich die Abwärtsspirale, die mit dem Niedergang der Kohlein-

dustrie und dem Wegfall der Arbeitsplätze in der Autoindust-

rie in Gang gesetzt wurde, weiter verschärfen. Ladenschlie-

ßungen in diesen Regionen, insbesondere, wenn es sich dabei 

um große Ankermieter in Einkaufszentren handelt, haben 

häufig weitreichende Folgen. Kaufhausketten wie Macy’s oder 

Sears sollen in der Regel Besucher anziehen, die beim Bummel 

durch das Zentrum auch noch die umliegenden Geschäfte mit 

Impulskäufen „durchfüttern“. Fallen diese Ankermieter weg, 

und das tun sie derzeit in großem Stil, wird es die ohnehin 

hohe Verschuldung vielen Betreibern wohl nicht erlauben, die 

notwendigen Investitionen zu tätigen, um den Wegfall zu 

kompensieren. Am Ende dürften daher zahlreiche Einkaufs-

zentren komplett schließen. Ein Vorbote für das, was noch 

kommt, ist die Tatsache, dass sich der weitaus größte Anteil 

der Leerstände in Einkaufszentren bereits jetzt in einkom-

mensschwachen Regionen befindet, obwohl diese nur einen 

Bruchteil der gesamten Verkaufsflächen ausmachen. 

 

Lohn- und Preisdruck - Fehlanzeige 

Die Auswirkungen auf die Lohnentwicklung in den betroffe-

nen Bereichen dürften tendenziell eher negativ sein. Im tradi-

tionellen Einzelhandel wird geringqualifiziertes Personal abge-

baut, im Online-Handel und den nachgelagerten Bereichen 

wird Personal aufgebaut. Beide Sektoren weisen über die 

nächsten Jahre deutliches Automatisierungspotenzial auf. Im 

Online-Handel wird dieser Prozess schneller voranschreiten, da 

die Industrie wächst und neue Lagerhäuser und Distributions-

zentren automatisch mit den neuesten Technologien ausge-

stattet werden, während der klassische Einzelhandel hierfür 

zusätzliche Investitionen tätigen müsste. Dies ist angesichts 

der angespannten finanziellen Lage vieler Unternehmen nicht 

einfach. In diesem Umfeld sind starke Lohnanstiege schwer 

vorstellbar, zumal Arbeitskräfte zukünftig auch im Dienstleis-

tungssektor mit Maschinen konkurrieren. Werden sie zu teuer, 

werden sie durch Maschinen ersetzt. 

 

 

   

   

 Neue Amazon Shop-Konzepte 
■ Amazon Books: Erstes Ladengeschäft für 

Bücher wurde im November 2015 in Seattle 
eröffnet. Sieben weitere folgten bisher. 

■ AmazonFresh Pickup: Online-Bestellung 
von Lebensmitteln. Ware kann 15 Minuten 
nach Orderaufgabe in einem Abholzentrum 
abgeholt werden. Derzeit gibt es zwei dieser 
Zentren in Seattle. 

■ Amazon Go: „Just Walk Out Shopping 
Experience” ─ Supermarktkonzept ohne 
Registrierkassen. Einkäufe werden automa-
tisch erfasst und über das Amazon-Kunden-
konto abgerechnet. Derzeit in Seattle für 
Mitarbeiter im Testbetrieb. 

 

    
 

 

 

    

  

     

 

Die Preistransparenz, die der Online-Handel schafft, erlaubt 

auch preisseitig wenig inflationären Spielraum. Der typische 

Suchprozess, der einer Kaufentscheidung heutzutage voraus-

geht, beginnt in der Regel bei Google oder Amazon. Sind die 

Preise im Laden höher, wird der Kauf online getätigt. Die 

deflationären Tendenzen bei Güterpreisen dürften sich daher 

ausweiten, wenn sich der E-Commerce in weiteren Kategorien 

etabliert. Spannend wird es vor allem im Lebensmittelhandel. 

Denn hier ist es nicht der klassische Online-Handel, der für 

Aufruhr sorgt, sondern die Tatsache, dass mit Amazon plötz-

lich ein Online-Händler im physischen Handel mitmischen 

möchte. Sollte es Amazon tatsächlich gelingen, sich im Le-

bensmittelhandel zu etablieren, dürften die Effizienzsteigerun-

gen, die von dem Unternehmen zu erwarten sind, auch dort 

die Preise tendenziell senken. Der stärkere Abwärtsdruck auf 

die Preise wird aber wohl von einer anderen Seite kommen. Im 

Gegensatz zu Europa ist das Phänomen der Discounter in den 

USA bisher noch nicht weit verbreitet. Dies dürfte sich ändern. 

Aldi ist zwar bereits seit Jahrzehnten in den USA vertreten, 

plant nun aber, deutlich zu expandieren. Lidl ist seit wenigen 

Monaten ebenfalls mit ersten Geschäften im US-Markt aktiv. 

Die Preise der Discounter liegen Marktstudien zufolge zwi-

schen 20 und 30% unter dem Durchschnitt heimischer Su-

permarktketten. Dass das Publikum für Discounter durchaus 

vorhanden ist, zeigt die Tatsache, dass der Großteil der Ge-

schäfte, die aktuell neu eröffnet werden, aus dem Niedrig-

preissegment oder dem Off-Price Segment stammt. 

Unternehmenspleiten und Ladenschließungen bleiben 

an der Tagesordnung 

Die Krise im US-Einzelhandelssektor hat auch an den Aktien- 

und Rentenmärkten Spuren hinterlassen. Auf Jahressicht weist 

Anteil des Leerstands in US-Einkaufszentren nach 
Standort* 

 
Quellen: CoStar, DekaBank. 

*CoStar hat aus der Zahl der Haushalte und dem Median-Einkommen in einer 
Region die Kaufkraft der jeweiligen Region bestimmt. Big cities (dazu zählen 
Metropolregionen wie New York) weisen die höchste Kaufkraft auf, Smallest 
cities (ärmere, ländliche Regionen) die geringste. Stand: Jun 2017. 

Big 
cities 
13,1% 

Medium 
cities 
20,2% 

Smaller 
cities 
27,0% 

Smallest 
cities 
39,8% 

https://www.amazon.com/b?node=13270229011
https://www.amazon.com/afx/nc/aboutpickup
https://www.amazon.com/b?node=16008589011
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der Sektor die mit Abstand höchste Zahl an Unterneh-

menspleiten auf, mehr noch als der von niedrigen Öl- und 

Gaspreisen gebeutelte Energiesektor. High Yield-Anleihen des 

Einzelhandelssektors weisen mittlerweile im Durchschnitt 

höhere Spread-Niveaus aus als Anleihen des Energiesektors. 

Wirft man einen Blick auf die am stärksten gestressten Anlei-

hen (Spreads > 1.000 Basispunkte), fällt auf, dass mehr als die 

Hälfte der betroffenen Anleihen in den nächsten beiden Jah-

ren fällig wird. Insofern dürfte die Unsicherheit hoch bleiben, 

was kaum für eine nachhaltige Erholung der Spread-Niveaus 

spricht. An den Aktienmärkten sind es vor allem die großen 

Kaufhausketten und Betreiber von Einkaufszentren bzw. ent-

sprechende Retail-REITs mit hohen Beständen in „schlechte-

ren“ Lagen, die unter Druck kommen. Viele dieser Einkaufs-

zentren dürften durch hohe Schuldenfälligkeiten in den nächs-

ten beiden Jahren in Bedrängnis kommen. 

 

High Yield-Spreads (in Basispunkten) 

 
Quellen: BofA Merrill Lynch, Bloomberg, DekaBank. 
* OAS Spread über Staatsanleihen. 

 

Einfacher wird es für Einzelhändler in den nächsten Jahren 

definitiv nicht, denn der Druck kommt nicht nur vom Online-

Handel, sondern wird durch hausgemachte Probleme und die 

zunehmende Konkurrenz von Seiten der Discounter verschärft. 

Auch wenn es unmöglich ist, zu prognostizieren, wer diesen 

Strukturwandel überlebt, zeichnen sich doch einige Entwick-

lungen ab, die in den nächsten Jahren über Erfolg und Misser-

folg vieler Unternehmen entscheiden werden: 

 

Klar ist, dass die Erwartungen an Einzelhändler zukünftig 

immer stärker von einer Generation Technologie-affiner Kon-

sumenten geprägt werden. Konkret heißt das, dass ein naht-

loses und ansprechendes Einkaufserlebnis zwischen Online-

Handel, Abholung im Ladengeschäft und Lieferservice erwar-

tet wird. Für viele traditionelle Unternehmen wird es einerseits 

schwer werden, sich an die veränderten Kundenbedürfnisse 

anzupassen. Andererseits wird es ihre ohnehin angespannte 

Finanzsituation kaum erlauben, die notwendigen Investitionen 

in einen Ausbau der E-Commerce-Infrastruktur zu tätigen, um 

wettbewerbsfähig zu bleiben. Insofern spricht vieles für eine 

andauernd hohe Anzahl von Ladenschließungen im Zuge von 

Unternehmenspleiten, aber auch als Folge einer weiteren 

Konsolidierung im Einzelhandelssektor. 

Das Geschäftsmodell der herkömmlichen Kaufhäuser (depart-

ment stores) erscheint in der aktuellen Form wenig zukunfts-

trächtig. In der Vergangenheit dienten die Ausflüge ins Kauf-

haus häufig dazu, sich vor Kaufentscheidungen über Produkte 

und Preise zu informieren. Beim Bummeln durch den Laden 

wurden meist noch ein paar zusätzliche Dollars für Impulskäu-

fe ausgegeben. Dieser Suchprozess findet nun bei Google 

oder Amazon statt. Bestens informiert gleicht der Weg ins 

Ladengeschäft heute eher einem Jagd- als einem Sammelaus-

flug, mit den entsprechenden negativen Konsequenzen für 

Kaufhäuser. Die bislang vergleichsweise erfolgreiche Strategie, 

das Off-price Segment auszubauen, wie sie beispielsweise von 

Nordstrom verfolgt wird, könnte durch ein anhaltend starkes 

Wachstum im Online-Handel von Second Hand-Bekleidung 

über kurz oder lang ebenfalls unter Druck kommen. 

 

Eine der wichtigsten Fragen der nächsten Jahre dürfte aller-

dings sein, welche Auswirkungen der Einstieg von Amazon in 

den physischen Lebensmittelhandel hat. Sollte es Amazon 

gelingen, seine aktuell im Test befindlichen Konzepte wie 

Amazon Go oder AmazonFresh Pickup (siehe Kasten auf Sei-

te 5) erfolgreich in der Whole Foods-Hülle umzusetzen, wird 

sich der Druck in diesem ohnehin margenschwachen Segment 

des Einzelhandels in den nächsten Jahren deutlich erhöhen, 

was die Konsolidierung vorantreiben und die Konzentration im 

Einzelhandelssektor weiter erhöhen dürfte. Denn neben Ama-

zon versucht auch Wal-Mart, in diesem Fall über eine verstärk-

te Online-Präsenz, mehr oder weniger „allgegenwärtig“ im 

Bewusstsein des US-Konsumenten zu sein, sozusagen als 

Verkäufer für Alles. Abzuwarten bleibt, ob dies am Ende zu 

einem ähnlichen „Winner takes all“-Phänomen führt, wie es 

in zahlreichen anderen Industrien bereits seit Jahren festzustel-

len ist. Ob weniger finanzstarke Unternehmen in diesem 

Wettbewerb bestehen können, wird sich erst noch zeigen. 

Erfolgreiche Nischenanbieter mit innovativen Konzepten dürf-

ten allerdings auch in Zukunft ganz oben auf der Einkaufsliste 

von Amazon und Wal-Mart stehen. 

Ausblick 

Zu hoffen bleibt, dass sich der Strukturwandel noch einige Zeit 

in einem vergleichsweise stabilen gesamtwirtschaftlichen 

Umfeld vollziehen kann. Denn sollte der Einzelhandelssektor 

zusätzlich von einer Rezession und einem entsprechenden 

Einbruch der Konsumausgaben getroffen werden, dürfte der 

Anpassungsprozessdeutlich schneller und schmerzhafter vor-

statten gehen. Wie die Vergangenheit gezeigt hat, führen auf 

diese Art erzwungene Kostensenkungsprogramme meist nicht 

nur zu einem vorübergehenden Abbau von Arbeitsplätzen, 

sondern beschleunigen in der Regel den Einsatz neuer Techno-

logien aus dem Bereich der Automatisierung. Während dies in 

der Vergangenheit vor allem für das verarbeitende Gewerbe 

galt, sind diese Technologien nun zunehmend im Dienstleis-

tungsbereich verfügbar und warten nur noch auf ihren Ein-

satz.  
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US-Einzelhandel im Umbruch 

USA: Einzelhandelsumsätze, Löhne und 

Arbeitslosenquote (in % ggü. Vj. bzw. in %) Krise trotz gutem Konsumumfeld 

Schattierte Bereiche waren Rezessionszeiträume. Quellen: BLS, US Census, Bloomberg, DekaBank. 

Stand: 31.08.2017. 
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Die Ausgangslage 

▪ Die Konsumnachfrage wächst stabil, wenngleich nicht sonderlich 

dynamisch 

▪ Die Arbeitslosenquote unterschreitet wieder ihre 

Vorkrisenniveaus 

▪ Die Löhne wachsen so stark wie seit Jahren nicht mehr 

Dennoch befindet sich der traditionelle US-Einzelhandel  in 

einer seiner bisher tiefsten Krisen 

▪ ausgelöst durch technologischen Fortschritt und sich wandelnde 

Konsumgewohnheiten 

▪ verschärft durch hausgemachte strukturelle Defizite  

Die Folge ist ein tiefgreifender Strukturwandel, der die gesamte 

Branche mit enormer Dynamik verändern dürfte und dessen 

Folgen sich bis auf die Makroebene durchschlagen werden 
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US-Einzelhandel im Umbruch 

Shopping Center-Fläche pro Kopf** (in sq ft pro Kopf) 

"Overstored" & "leveraged" trifft auf E-Commerce & 

Millennials  

Sq ft = square feet. 1 sq ft = 0,09 qm. * Stand 2014. ** Bruttomietfläche. Quellen: Cowen and Company, 

DekaBank. 

Stand: 2015. 
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Hausgemachte strukturelle Defizite ... 

▪ Die USA sind hoffnungslos "overstored",  jedem Amerikaner steht 

im Durchschnitt fast zehnmal soviel Einkaufsfläche zur Verfügung 

wie einem Deutschen 

▪ Nach der großen Finanzkrise konnten sich viele Unternehmen  

dank günstiger Finanzierungsbedingungen und einer steigenden 

Verschludung über Wasser halten 

▪ Viele dieser Kredite werden in den nächsten zwei Jahren fällig 

... erlauben es kaum noch, flexibel auf den Strukturwandel zu 

reagieren 

▪ Online-Handel ist der am stärksten wachsende Bereich des US-

Einzelhandels, technologischer Fortschritt erlaubt die 

Erschließung immer neuer Einzelhandels-Katgorien 

▪ Diese Möglichkeiten treffen auf einen immer größeren Anteil der 

Bevölkerung (Millennials), der mit dem Internet und all seinen 

Möglichkeiten aufgewachsen ist. Entsprechend gewillt ist diese 

Generation, diese Möglichkeiten auch vollumfänglich zu nutzen  
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US-Einzelhandel im Umbruch 

USA: Anteil des Online-Handels wächst deutlich        

(in %)** E-Commerce mit beeindruckenden Wachstumsraten 

** Anteil am gesamten Einzelhandel bzw. der jeweiligen Kategorie (enge Abgrenzung bei Kategorien, die 

lediglich die reinen E-Commerce Umsätze von Einzelhändlern ohne Ladengeschäft umfasst). "PP" = 

Prozentpunkte. Quellen: US Census, DekaBank.  

Stand: 31.12.2016. * Stand: 31.12.2015.  
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30 Die Daten 

▪ Durchschnittliches Wachstum im Vergleich zum Vorjahr > +14% 

▪ Anteil am gesamten Einzelhandel aktuell 8,5%, rasch steigend 

▪ In Segmenten, in denen sich der Online-Handel bereits etabliert 

hat (Bücher & Zeitschriften, Elektroläden und Bekleidung) liegt 

der Anteil deutlich höher 

▪ In den vergangenen beiden Jahren wurden knapp 40% des 

Wachstums im Einzelhandel durch E-Commerce generiert 

Die Zukunft 

▪ Anteil der Online-Handels wird in den bereits etablierten 

Kategorien weiter steigen 

▪ Technologischer Fortschritt wird die Erschließung neuer 

Kategorien erlauben (z.B. Gesundheit) 

▪ Im Lebensmittelhandel scheint nach dem angekündigten Kauf 

von Whole Foods durch Amazon ein Hybrid-Modell 

wahrscheinlich, mit hochmodernem Supermarktkonzept incl. Ab-

holmöglichkeit für Online-Bestellung oder Lieferservice  
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US-Einzelhandel im Umbruch 

Arbeitskräfte pro eine Million USD Umsatz 

Netto weniger Arbeitsplätze; Lohn- und Preisdruck ─ 

Fehlanzeige 

Quellen: Bloomberg, DekaBank. 

Stand: 30.12.2016. 
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9 Die Ausgangslage 

▪ Der US-Einzelhandel beschäftigt in etwa ein Zehntel der 

Erwerbstätigen in den USA 

▪ Bei insgesamt vergleichsweise niedrigen Löhnen bietet er Arbeit 

für alle Altersklassen, erfordert eine geringe Qualifikation und 

bietet eine große Arbeitszeitflexibilität 

▪ Er ist gerade in den strukturschwachen Regionen, die bereits 

vom Wegfall der Industriearbeitsplätze schwer getroffen wurden, 

häufig der wichtigste Arbeitgeber 

Die Folgen der Krise 

▪ Tausende Ladengeschäfte werden geschlossen 

▪ Neu geschaffene Stellen im Online-Handel dürften nicht 

ausreichen, um Wegfall der Arbeitsplätze zu kompensieren 

▪ Zunehmender Grad der Automatisierung in beiden Segmenten 

dürfte Arbeitsplätze kosten und Lohndruck begrenzen 

▪ Strukturschwache Regionen dürften erneut am härtesten 

getroffen werden 
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US-Einzelhandel im Umbruch 

USA: Geplante Ladenschließungen (Anzahl) 

Unternehmenspleiten und Ladenschließungen bleiben 

an der Tagesordnung 

* Chapter 11/Geschäftsaufgabe. Quellen: Unternehmensmeldungen, Bloomberg, DekaBank. 

Stand: August 2017 

▪ Einzelhändler müssen zunehmend die Erwartungen einer 

Generation Technologie-affiner Konsumenten erfüllen. Nicht 

jeder schafft es, sich anzupassen 

▪ Preistransparenz, die der Online-Handel schafft, und verstärktes 

Wachstum in Niedrigpreissegment erlauben dem klassischen 

Einzelhandel wenig Spielraum bei der Preissetzung 

▪ Angespannte Finanzsituation dürfte es zahlreichen Unternehmen 

kaum erlauben, die notwendigen Investitionen in den Ausbau der 

E-Commerce-Infrastruktur zu tätigen 

▪ Das Geschäftsmodell der großen Kaufhausketten scheint  wenig 

zukunftsträchtig. Wegfall dieser Ankermieter dürfte zahlreiche 

Einkaufszentren in schlechteren Lagen in Bedrängnis bringen 

Fraglich ist, ob weniger finanzstarke Unternehmen in diesem 

Wettbewerb bestehen können. Erfolgreiche Nischenanbieter 

mit innovativen Konzepten dürften allerdings auch in Zukunft 

ganz oben auf der Einkaufsliste von Amazon und Wal-Mart 

stehen 
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Ladenschließungen und 

Unternehmenspleiten 

▪ Zahl der Unternehmenspleiten war 

in den vergangenen zwölf Monaten 

höher als im Energiesektor 

▪ Überdurchschnittlich stark betroffen 

sind Unternehmen mit Private 

Equity-Beteiligung 

▪ Das Geschäftsmodell der Kaufhaus-

ketten leidet aktuell am stärksten 
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