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Standortauswahl

Viele Immobilieninvestoren sind auf A-Standorte wie Hamburg, Berlin, Düssel-
dorf, Frankfurt oder München fokussiert und übersehen dabei womöglich, dass 
es auch andere, kleinere Städte in Deutschland mit ähnlichen oder sogar besse-
ren Qualitäten gibt. Welche Entwicklungspotenziale die hiesigen Mittelstädte 
haben, wollte die TLG Immobilien wissen und ließ 25 ausgewählte B- und C-
Standorte untersuchen. Heraus kam: Hinsichtlich ihres Risiko-Rendite-Profils 
schneiden viele periphere Standorte besser ab als die Top 5, lobt der Autor. Al-
lerdings schätzen zahlreiche Investoren aktuell vor allem Sicherheit und Liquidi-
tät, die sie in zentralen Lagen der Ballungszentren eher zu finden glauben als in 
Mittelstädten.  (Red.)

Investitionschancen in deutschen Mittelstädten

Sicherheit ist derzeit bei vielen Immobili-
eninvestoren das oberste Gebot. Denn 
die Euro-Finanzkrise hat das Vertrauen 
vieler institutioneller Anleger erschüttert 
und das Bedürfnis nach stabilen Immobi-
lienanlagen verstärkt. Das große Interes-
se an Deutschland in Kombination mit 
dem äußerst niedrigen Zinsniveau hat 
daher in den vergangenen Monaten die 
Renditen für Immobilieninvestitionen in 
die sieben größten deutschen Städte 
Hamburg, Berlin, Düsseldorf, Köln, Frank-
furt, Stuttgart und München vielfach 
weiter sinken lassen. Dadurch unter-
schreiten die Renditen für Geschäftshäu-
ser in den Spitzenlagen von München 
mit 3,8 Prozent (2011) mittlerweile schon 
die 4-Prozent-Schwelle. 

Zunehmendes Interesse an 
kleineren Standorten

Ähnlich schwierig ist die Lage auf den 
Wohnimmobilienmärkten der Top-
7-Standorte. Gemessen an den Erträ-
gen aus Mieteinnahmen sind renditebe-
zogene Investments auf diesen Preisni-
veaus mittlerweile schwer darstellbar. 
Trotzdem bleibt das Investoreninteresse 
für die A-Standorte ungebrochen: Die 

Hälfte des rund 51 Milliarden Euro um-
fassenden Transaktionsvolumens ent- 
fiel 2011 auf diese Standorte. Entschei-
dende Gründe für diese Präferenz sind 
neben deren absoluter Größe und da-
mit Verfügbarkeit von Investitionsob-
jekten sowie der Marktliquidität nicht 
zuletzt auch die deutlich höhere Trans-
parenz. 

Das Interesse für kleinere Standorte ist 
zwar gemessen an den Aktivitäten in den 
großen Metropolen immer noch recht 
verhalten, nimmt aber inzwischen deut-
lich zu. Zu Recht – bedenkt man, dass im 
Vergleich zu anderen europäischen Län-
dern eine wesentliche Stärke Deutsch-
lands in seiner dezentralen Struktur mit 
einer Vielzahl unterschiedlicher wirt-
schaftlicher Schwerpunkte liegt. Neben 
den sieben Metropolen gibt es hierzulan-
de 73 weitere Städte mit mehr als 
100 000 Einwohnern. Rund 16 Millionen 
Menschen leben in diesen sogenannten 
B- und C-Städten – das entspricht rund 
20 Prozent der Gesamtbevölkerung. 

Die Frage bleibt, ob die Investorenzu-
rückhaltung auch durch entsprechende 
Immobilienmarkt-Kennzahlen und wirt-
schaftliche Fundamentaldaten erklärbar 
ist. Nein, wie eine Analyse von 25 exem-
plarisch ausgewählten deutschen B- und 
C-Standorten der Immobilienberatung 
Wüest & Partner im Auftrag der TLG 
Immobilien ergab. 

In zwei Stufen wurden jeweils für die 
Nutzungsarten Wohnen, Büro und Ein-
zelhandel statistische und immobilien-
marktbezogene Daten ausgewertet. 
Zunächst ist aus den Daten zu Demogra-
fie, Wirtschaft, Arbeitsmarkt, Erreichbar-
keit und Bautätigkeit ein Rating in Hin-
blick auf das Immobilien-Investitionsri-
siko erstellt worden. Im zweiten Schritt 
wurden in Abhängigkeit von der Nut-

zungsart Immobilienmarkt-Kennzahlen 
wie Mieten, Leerstand, Wohnkostenbelas-
tung, Flächenproduktivität, Flächenange-
bot pro Kopf und nutzungsartspezifische 
Investitionsrisiken erhoben und zu Ren-
dite-Risiko-Profilen verdichtet. 

Wohnungen: höhere Renditen 
bei vergleichbaren Risiken 

Für das Segment Wohnen kommt die 
Analyse anhand mehrerer Faktoren zu 
folgendem Schluss: Die Mietpotenziale in 
den B- und C-Städten sind im Vergleich 
zu den A-Standorten höher. Die Wohn-
kostenbelastungsquoten liegen dort bei-
spielsweise zwischen 17,8 Prozent (Heil-
bronn) und 28,3 Prozent (Rostock), im 
Durchschnitt bei 22,1 Prozent. Der Durch-
schnittswert liegt bei den Top-7-Standor-
ten jedoch bei 25,3 Prozent – die Mieter 
geben dort also schon heute einen höhe-
ren Anteil ihrer Kaufkraft für das Wohnen 
aus. Der Quotient zwischen Wohnungen 
und Haushalten beschreibt den Grad der 
Wohnraumversorgung. Er liegt in Aachen 
und Bielefeld mit 91 Prozent am niedrigs-
ten (Nachfrageüberhang) und erreicht  
in Chemnitz einen Spitzenwert von 118 
Prozent (Angebotsüberhang). Wohnungs-
angebot und Wohnkostenbelastungsquo-
te korrelieren allerdings nicht zwingend 
miteinander. 

Die Analyse der für Investoren besonders 
relevanten erzielbaren Nettoanfangsren-
diten bei B- und C-Standorten zeigt in 
den untersuchten Städten für die Nut-
zungsarten Wohnen ein differenziertes 
Bild. Hier reichen die Renditen von 6,1 
Prozent in Regensburg bis zu 9,9 Prozent 
in Chemnitz. Die Spanne liegt damit bei 
3,4 Prozentpunkten und spiegelt so die 
unterschiedlich hohen Standortrisiken 
deutlich in den erzielbaren Renditen  
wider. Der Mittelwert liegt bei 8,0 Pro-
zent. Die Schwächen eines Standorts wie 
Chemnitz werden durch entsprechend 
hohe Rendite ausgeglichen, die für risiko-
bereitere Investoren interessant sein kön-
nen. Bei den A-Standorten sind die Ren-
diten zwar homogener – sie schwanken 
lediglich zwischen 4,5 und 6,0 Prozent. 
Der Mittelwert liegt aber mit 5,5 Prozent 
deutlich unter den erzielbaren durch-
schnittlichen Renditen in B- und C-
Standorten.

Jochen-Konrad 
Fromme 

Geschäftsführer TLG IMMMOBILIEN 
GmbH und TLG WOHNEN GmbH, Berlin

Der Autor  
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Die Renditen geben nur sehr einge-
schränkt Auskunft über die Chancen 
einer Immobilieninvestition. Setzt man 
diese allerdings in Bezug mit dem Inves-
titionsrisiko, ergibt sich ein interessantes 
Bild: Beim Vergleich der Risiko-Rendite-
Profile fällt auf, dass die Renditen trotz 
ähnlicher spezifischer Risiken deutlich 
auseinanderfallen. So wird beispielswei-
se das vergleichbare Investitionsrisiko 
von 3,0 für die Städte Regensburg, Pots-
dam, Nürnberg, Kiel, Erfurt, Magdeburg 
und Duisburg vom Markt mit Renditen 
von 6,1% (Regensburg) bis 9,5% (Mag-
deburg) bewertet. Das heißt, dass das 
Marktrisiko in Regensburg deutlich ge-
ringer eingeschätzt wird als in Kiel, Er-
furt und vor allem Magdeburg. Die Top-
7-Städte weisen vergleichbare Risiken 
auf, versprechen dabei jedoch deutlich 
geringere Renditen (siehe Abbildung 1).

Das beste Risiko-Rendite-Verhältnis in-
nerhalb der untersuchten Gruppe von 
Städten bei der Nutzungsart Wohnen hat 
Bielefeld, da eine geringe Wohnkosten-
belastung, eine deutliche Unterversor-
gung mit Wohnraum und gute demogra-
fische Zukunftschancen zu einem gerin-
gen Investitionsrisiko führen. Alle 
Zeichen deuten auf einen hohen und 
noch steigenden Wohnungsbedarf bei 
aktuell geringen Mieten. Die Chance für 
zukünftige Mietsteigerungen scheint 
hoch. Gleichzeitig werden in der Stadt 
vergleichsweise hohe Renditen erzielt. 
Demgegenüber hat etwa Regensburg 
aufgrund seiner wirtschaftlichen und 
demografischen Situation zwar das beste 
Standortranking, zeigt aber eine sehr 
hohe Mietbelastung der Haushalte und 
geringen Renditen. Somit ist der Stand-
ort zwar im Sinne eines Investitionsrisi-
kos positiv einzuschätzen, das Rendite-
Risiko-Profil erscheint verglichen mit den 
anderen 24 Städten jedoch schlechter, 
weil Regensburg der Standort mit dem 
geringsten Potenzial unter den unter-
suchten Städten ist.

Büros: Mietbelastung und 
Leerstand geringer

Ein ähnliches Bild lässt sich beim Seg-
ment Büroimmobilien aufzeigen: Die 
Mietbelastung bezogen auf die Büro-
Flächenproduktivität ist in den unter-
suchten Städten deutlich geringer als an 
den Top-7-Standorten. Trotz vergleich-
barer Risiken gibt es unter den B- und 
C-Standorten allerdings deutliche Ab-
weichungen bei den Renditen. Die 
Marktgrößen sind naturgemäß deutlich 
geringer als an A-Standorten. Um Klum-
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Abbildung 1: Risiko-Rendite-Profil Wohnen ausgewählter Städte  
(Angaben in Prozent)

Quelle: Wüest & Partner (eigene Darstellung/eigene Erhebung); IDN Immodaten, RC Analytics, Bulwien-
Gesa
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Abbildung 2: Risiko-Rendite-Profil Büro ausgewählter Städte (Angaben in Prozent)

Quelle: Wüest & Partner (eigene Darstellung/eigene Erhebung); IDN Immodaten, RC Analytics,  
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penrisiken zu vermeiden, konzentrieren 
sich große und institutionelle Investoren 
daher bislang auf die A-Standorte. Dafür 
nehmen sie geringere Renditen in Kauf, 
die durch einen stärkeren Bieterwettbe-
werb zustande kommen. 

Die Renditen bei den B- und C-Standor-
ten reichen von 5,7 Prozent, ebenfalls in 
Regensburg, bis 8,7 Prozent in Chemnitz. 
Der Mittelwert der Nettoanfangsrendi-
ten für Büroobjekte in guten Lagen der 
untersuchten B- und C-Städte liegt mit 
6,7 Prozent deutlich niedriger als für 
Wohn immobilien. Das ist insofern be-
merkenswert, als der Nutzungsart Woh-
nen in der Regel ein geringeres Risiko 
beigemessen wird als der Nutzungsart 
Büro. B- und C-Standorte mit niedrigen 
Leerständen von unter vier Prozent sind 
Heilbronn, Aachen, Duisburg, Lübeck 
und Bielefeld. Das geringste Investiti-
onsrisiko für Büroimmobilien besteht in 
Kassel, insbesondere wegen der geringen 
Mietbelastung, dem geringen Leerstand 
und den insgesamt guten Zukunftsaus-
sichten. 

Die Nettoanfangsrenditen für Büroim-
mobilien variieren an den A-Standorten 
lediglich um 80 Basispunkte. Der Mittel-
wert liegt bei 5,5 Prozent und damit um 
mehr als 100 Basispunkte unter dem 
Mittelwert der Renditen in den unter-
suchten B- und C-Standorten. Somit 
wird deutlich, dass an B- und C-Standor-
ten im Durchschnitt höhere Renditen 
erzielt werden können – bei zum Teil 
vergleichbaren Risiken. Höhere Risiken 
an den B- und C-Standorten werden 
durch adäquat höhere Renditen kom-
pensiert. Daher erscheinen eine Reihe 
von B- und C-Standorten als durchaus 

attraktive Alternative zu den etablierten 
A-Standorten. 

Einzelhandel: teure 
Spitzenlagen 

Die Einzelhandelsflächen pro Kopf variie-
ren stark zwischen 0,96 Quadratmetern 
pro Kopf in Duisburg und 3,40 Quadrat-
metern pro Kopf in Augsburg. Die spezi-
fische Einzelhandelsfläche zeigt eine 
engere Spanne von 1,02 bis 2,55 Quad-
ratmetern pro Einwohner. Die Spitzen-
mieten in 1a-Lagen beginnen bei 40 
Euro pro Quadratmeter (Magdeburg) und 
erreichen bis zu 210 Euro pro Quadrat-
meter (Dortmund, Hannover). 

Beim Risiko-Rendite-Profil zeigt sich 
auch im Segment Einzelhandel eine 
Spreizung der Renditen: Das geringste 
Investitionsrisiko besteht für die Nut-
zungsart Einzelhandel in Dortmund. Hier 
ist die bereinigte Einzelhandelsfläche pro 
Kopf sehr gering und die Spitzenmiete 
ist bei einer adäquaten Rendite hoch. 
Rostock erreicht durch eine hohe Durch-
schnittsrendite von 8,5 Prozent ein at-
traktives Rendite-Risiko-Verhältnis, das 
im Vergleich der 25 Städte im oberen 
Drittel liegt, während sich die südlich 
gelegenen Zentren Nürnberg und Augs-
burg durch ihren hohen Bestand an Ein-
zelhandelsfläche pro Kopf im unteren 
Mittelfeld der Rendite-Risiko-Profile 
wiederfinden.

Zusammenfassend zeigt der Vergleich 
der Risiko-Rendite-Profile, dass es B- 
und C-Städte gibt (insbesondere die 
südlichen Städte Nürnberg, Regensburg 

und Karlsruhe), die sowohl in der Rendite 
und auch in den Risiken mit A-Städten 
vergleichbar sind. Ganz überwiegend 
weisen B- und C-Städte allerdings ein 
besseres Risiko-Rendite-Verhältnis als die 
A-Städte auf, da sie entweder bei ver-
gleichbaren Risiken höhere Renditen 
erzielen oder bei ähnlichen Renditen 
geringere Risiken aufweisen. 

Bessere Risiko-Rendite-
Verhältnisse 

Ein „zweiter Blick“ ist daher lohnenswert, 
denn die Immobilienmärkte der Mittel-
städte sind spannend, die Investorenzu-
rückhaltung häufig unbegründet. Vor 
allem für Investoren, die nicht mehr mit 
allen anderen um die Rosinen in den 
Metropolen konkurrieren möchten und 
dennoch ähnlich sichere Alternativen mit 
höherem Aufwärtspotenzial suchen. Wer 
eine risikoarme Immobilie in innerstädti-
schen Lagen sucht, findet solche Objekte 
auch in vielen Mittelstädten im ganzen 
Bundesgebiet. Wichtige Investitionsvor-
aussetzung ist allerdings eine intensive 
Beschäftigung mit den jeweiligen Markt-
gegebenheiten, nicht zuletzt wegen der 
eingeschränkten Verfügbarkeit von ver-
lässlichen Daten.

Dagegen punkten Mittelstädte mit ihrer 
Stabilität. Denn die Wahrscheinlichkeit 
von Mietausfällen bei Gewerbe- und 
Wohnimmobilieninvestments ist gering, 
weil es an diesen Standorten zumeist 
keine spekulativen Projektentwicklungen 
gibt. Die Unternehmen vor Ort schließen 
deshalb langfristige Mietverträge ab. 
B-Standorte erscheinen daher vielfach 
deutlich stabiler als A-Standorte. Und das 
in nicht seltenen Fällen mit höheren Ren-
diten – bei vergleichbaren Risiken – ver-
bunden. Es mag allerdings dahingestellt 
bleiben, ob die höheren Renditen in eini-
gen der untersuchten Städte angemessen 
sind oder gegebenenfalls eine (unbegrün-
dete) Vorsicht der Investoren an den je-
weiligen Standorten widerspiegeln. 

Nicht zu unterschätzen bleibt jedoch ein 
wichtiges limitierendes Kriterium in vie-
len Mittelstädten: die geringere Liquidi-
tät im Vergleich zu den großen Metropo-
len. Und das liegt vor allem bezogen auf 
den Bürosektor an der eingeschränkten 
Verfügbarkeit von großvolumigen Objek-
ten. Entsprechend geringer ist hier die 
Nachfrage von institutionellen Großin-
vestoren und damit der Wettbewerb um 
gute Objekte, was sich letztlich aber 
wiederum in höheren Renditen wider-
spiegelt.

ZIA: eingeschränkte Kreditvergabe befürchtet

Trotz niedriger Zinsen sieht die Immobi-
lienwirtschaft ihre Finanzierungssituati-
on als angespannt an. Zwar wird keine 
flächendeckende Kreditklemme be-
fürchtet, doch bereitet die künftige 
Bankenregulierung Sorge. Denn sie 
führt schon jetzt dazu, dass Institute 
ihre Hypothekenkreditvergabe be-
schränken oder ganz einstellen. Dadurch 
reduziert sich neben dem Angebot auch 
die Zahl der potenziellen Finanzierungs-
partner, beklagen die Unternehmen. 
Neue, opportunistische Anbieter könn-
ten die wegbrechenden Kreditvolumina 
aber nicht ausgleichen. Eine Befragung 
des Zentralen Immobilien Ausschusses 
(ZIA) unter Führungskräften der Grund-

stücksgesellschaften ergab, dass 56,4 
Prozent keine Verbesserung der Finan-
zierungssituation erwarten. Aber 41,8 
Prozent der Befragten rechnen mit 
schwierigeren Finanzierungsbedingun-
gen und nur 1,8 Prozent der Befragten 
gehen von einer Besserung aus. Rund 
ein Drittel schätzt die allgemeinen Fi-
nanzierungsbedingungen zurzeit schon 
als außerordentlich schwierig ein. Für 
48,2 Prozent der Unternehmen gestal-
ten sich die Prolongation von Darlehen 
schwierig, zumal die Banken dabei re-
gelmäßig ihre Margen erhöhen. Tragbar 
sind diese Konditionen jedoch nur, so-
lange die Zinsen niedrig bleiben, warnt 
der ZIA. (Red.)
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Das ist neu in der 6. Auflage:

Terminologie der neuen gesetzlichen Rege-
lungen des Banken- und Finanzsektors,  
wie Banken-Restrukturierungsgesetz mit 
Kreditinstitute-Reorganisationsgesetz sowie 
Restrukturierungsfondsgesetz, Gesetz zur 
Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisie-
rung, Gesetz zur Vorbeugung gegen miss-
bräuchliche Wertpapier- und Derivatege-
schäfte, Gesetz zur Stärkung der Finanz- und 
Versicherungsaufsicht, Gesetz zur Stärkung 
des Anlegerschutzes und Verbesserung der 
Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes, Zah-
lungsdiensteaufsichtsgesetz

Terminologie der im Rahmen von Basel III  
vorgesehenen neuen Kapital- und Liquidi-
tätsstandards

Terminologie der Rechnungslegung nach  
IFRS und Bilanzrechtsmodernisierungs- 
gesetz (BilMOG)

Terminologie der Ratingprozesse

neue Begriffe aus Handels- und Unter-
nehmensrecht sowie der Wertpapiergesetz-
gebung, insbesondere von Sicherungs- und 
Insolvenzrecht

neue Begriffe aus Privat- und Firmenkunden-
geschäft (zum Beispiel zu den Dokumentati-
onspflichten in der Anlageberatung)

Insgesamt fast 50 Prozent neuer Wortschatz!
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