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Wo sind Wohnimmobilieninvestments
besonders nachhaltig?

Deutliche Standortunterschiede
bei Dynamik, Stabilitit und Risiko

Vermietete Wohnimmobilien stehen seit vielen Jahren im Fokus priva-
ter und institutioneller Investoren. Dabei besteht ein grof3es Interesse an
einer stabilen, gut planbaren und nachhaltigen Kapitalanlage. Uber nun-
mehr zehn Jahre stiegen die Wohnungsmieten in fast allen Standorten
stetig an. Immobilienwerte und Kaufpreise folgten der Entwicklung der
Mieten oder stiegen haufig sogar noch starker. Die immobilienmarktbe-
zogenen Preise haben sich somit in den vergangenen Jahren in fast allen
Segmenten erhdoht. Mengen- bzw. flachenbezogen wurden friher vor-
handene Leerstédnde gerade in gréfReren Stadten weitgehend abgebaut.
Mittlerweile kann man hier eine Flachenverknappung feststellen.

Aus regionaldkonomischer und sozialpolitischer Sicht werden Fragen
zur ausreichenden VerflUgbarkeit und weiteren Verteuerung diskutiert.
Wohnungspolitische Eingriffe und die nachlassende Dynamik im aktuellen
Konjunkturzyklus fUhren bei Investoren und Banken zu wachsenden Risi-
ken bei relativ geringen Renditen. Die Fokussierung auf soziobkonomisch
nachhaltige, preislich stabile und somit risiko&rmere Standorte wird wich-
tiger. Entscheidend sind standortbezogene Parameter auf die Nachfrage
und Preisentwicklung wie Dynamik, Stabilitat und strukturelle Einflussgro-
Ben. Diese Studie analysiert dazu verschiedene priméare, sekundare und

tertidre Standorte fur Investitionen in den deutschen Wohnungsmarkt.
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1. Uberragende Performance der Wohnimmobilienmirkte in den letzten zehn Jahren

Vermietete Wohnimmobilien stehen seit vie-
len Jahren im Fokus privater und institutionel-
ler Investoren aus dem In- und Ausland. Dabei
besteht ein groBes Interesse an stabilen, gut
planbaren und nachhaltigen Kapitalanlagen.
Markte mit langfristig steigenden und stabi-
len Mieten sind gesucht. Der deutsche Woh-
nungsmarkt ist dementsprechend attraktiv.
Uber nunmehr zehn Jahre stiegen die Woh-
nungsmieten in fast allen Standorten stetig
an. Dies gilt nicht nur fur den Neubau, son-
dern auch fur den Bestand. Die Preisentwick-
lung beider Segmente lag in den letzten Jah-
ren weit Uber der allgemeinen Teuerungsrate
(VPD. Die Neubaumieten zeigen dabei einen
leichten Vorsprung vor dem Bestand, der
aber weniger deutlich ist als erwartet (Abb. 1).
Immobilienwerte und Kaufpreise folgten der
Entwicklung der Mieten und Uberragten die-
se in ihrem prozentualen Anstieg oft. Grund
hierfUr war eine anhaltende ,Yield Compres-
sion”, welche typisch fur euphorische bzw.
Die
dahinterstehenden Bewertungsrenditen wur-

knappheitsgetriebene Marktphasen ist.

den stark vom allgemeinen Kapitalmarkt ge-
trieben. Sinkende Zinsen und damit einherge-
hende Renditeabschlage spielten faktisch bei
allen Anlagen eine Rolle. Kapital aus dem na-
tionalen und internationalen Umfeld stromte
auf der Suche nach stabilen Anlageméglich-
keiten verstarkt auf den deutschen Immobili-
enmarkt, insbesondere den Wohnungsmarkt.
Durch die starke Nachfrage (Kapital) und ein
gleichzeitig begrenztes Angebot (Immobi-
lienbestand, Neubau) erhéhen sich die Preise
allein schon knappheitsgetrieben. Dies war
in den vergangenen Jahren Uber zahlreiche
Segmente des Immobilienmarktes zu beob-
achten. Eine MarktvergréoBerung (Mengen-
bzw. Flachenausweitung) ist zwar wohnungs-
politisch gewUlnscht, faktisch aber schwierig
umsetzbar. Nicht nur der Faktor Zeit spielt
dabei eine Rolle, auch bebaubare Flachen und
Baukapazitaten sind eng begrenzt.

Im Mittelpunkt der Diskussion stehen meist
die Mieten. FUr
neben der Hohe auch die Veranderungsrate

Investoren und Mieter ist
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(Dynamik) interessant. Beide Komponenten
bilden wichtige Kalkulationsgrundlagen fur
die Prognose von entsprechenden Zahlungen
und Ertragen. Neben dieser Liquiditats- und
Ertragsbetrachtung sind Mieten ein zentraler
Baustein in der Kalkulation von Marktwerten
und Kaufpreisen, also von Werteffekten.

Wohnungsmieten ergeben sich nicht auto-
nom, sondern werden auch von vorgelager-
ten soziodkonomischen Nachfragefaktoren
Kaufkraft,
usw. getrieben. Sie sind gerade im Bereich

wie Bevodlkerung, Beschaftigung
der Neuvermietung teils konjunkturabhangig
und kénnen zyklischen Schwankungen unter-
liegen. Je nach wirtschaftlicher Entwicklung
kédnnen Mieten damit auch stagnieren oder
sich negativ entwickeln. In der Entwicklung
seit 2000 fallt auf, dass die Mietanstiege in
den einzelnen Jahren sehr unterschiedlich
ausfielen. Insbesondere in konjunkturellen
Hochphasen - wie etwa seit 2009 - fallen die
Zuwachsraten oft deutlich hoher als die allge-
meine Preissteigerung (VPI) aus. Berechnet
man die inflationsbereinigten Realwerte, so
zeigen sich jedoch in einigen Zeitraumen, wie
beispielsweise in den wirtschaftlich schwa-
chen Jahren von Anfang bis Mitte der 2000er,
auch Phasen mit negativem Ergebnis.

Nach dem Uberdurchschnittlichen Mieten-An-
stieg in der aktuellen Marktphase, die seit
nunmehr 10 Jahren anhalt, werden Investoren
vorsichtiger. Fraglich ist, in welchen Markten
das erreichte Niveau nachhaltig ist und wo
eventuell Ruckschlaggefahren bei den bisher
erzielten oder projektbezogen kalkulierten
Mieten bestehen. Dies geschieht nicht zuletzt
vor dem Hintergrund, dass der Anstieg der
Mieten regional stark unterschiedlich ausfiel
(z. B. Uber 5 Jahre: +35,41 % in Augsburg ge-

genuber lediglich +0,22 % in Jena) und teils
auch Markte erfasste, die friher nicht priméar
im Fokus von Investoren standen (oft kleinere
Stadte bzw. sogenannte B-/C-/D-Standorte).
Da auch dort die Renditen gesunken sind, bie-
tet das aktuelle Niveau oft nur noch wenige
Reserven zur Kompensation markttypischer
Risiken wie Mietrickgangen, Leerstand oder
Kostenanstiegen.

Ein Ruckschlagrisiko ist insbesondere in Mark-
ten anzunehmen, die zuletzt stark angestie-
gen sind, ohne dass dies fundamental, etwa
durch Einkommen oder demographische
Faktoren, getragen wird. Auch sind Markte
kritisch, in denen bei vorgelagerten Fakto-
ren bestimmte Negativentwicklungen wahr-
scheinlich sind (z. B. Arbeitslosigkeit, Wohn-
raumuUberangebot). Andere Stadte werden
dagegen von weiterem Wachstum profitieren
oder sich zumindest stabil verhalten.

Die Nachhaltigkeit bzw. das Potenzial und
Risiko einzelner Cluster und Stadte ist nicht
direkt messbar. Jedoch gibt es Indikatoren
in den Bereichen Immobilienmarkt, Bautatig-
keit, Demografie und Wirtschaft, die fur eher
positive, neutrale oder negative Aussichten
sprechen. In dieser Studie werden verschie-
dene Einflussfaktoren fUr 60 deutsche Stadte
untersucht. Dies erfolgt zum einen individuell
auf Ebene der Stadte und zum anderen zu-
sammengefasst fur das jeweilige Cluster. Die
hier verwendeten Cluster ergeben sich aus
der MarktgroBe und der entsprechend unter-
schiedlichen Relevanz fur Investoren. Hierbei
werden primare (Top 7-Markte), sekundare
(Stadte ab 200.000 Einwohner, ohne Top 7)
und tertigre (kleinere Stadte mit weniger als
200.000 Einwohnern) Investitionsstandorte
unterschieden.

2. Differenzierte Entwicklung in den einzelnen Clustern

Institutionelle Investments fokussieren sich

klassischerweise auf wachstumsstarke
und liguide Standorte. In Deutschland sind
dies meist die Top 7-Stadte Berlin, DUssel-

dorf, Frankfurt a. M., Hamburg, Ko&ln, Mun-

chen und Stuttgart. Wahrend bei Gewer-
beimmobilien die generelle VerfUgbarkeit,
Vermietbarkeit und VerauBerbarkeit einzelner
Immobilien eine solche Eingrenzung der Ziel-
markte rechtfertigt, steht bei den kleinteilige-
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ren Wohnungsinvestitionen meist die Frage
von Nachfrageanstieg (Einwohner, Haushalte)
und standortspezifischen Fundamentaldaten
(Kaufkraft, Beschaftigung, Wirtschaftskraft)
im Mittelpunkt. Gerade das Bevolkerungs-
wachstum konzentrierte sich zuletzt stark auf
die genannten GrofRstadte.

In den letzten Jahren ruckten jedoch zuneh-
mend auch kleinere Stadte in den Fokus von
Investoren, zuerst im Umfeld der Top 7, spater
auch in der weiteren Flache. Interessant ist, in-
wiefern sich deren Kennzahlen von den Top 7
und vom gesamtdeutschen Trend abheben.
Dies wird im Folgenden naher beleuchtet.

Hohe Bandbreite der Mieten

iiber alle Standorte

Die Wohnungsmieten sind zwar bundesweit
in der Breite des Marktes gestiegen, die pro-

Primare Standorte

Primare Investitionsstandorte (Top 7)

Die primaren Investitionsstandorte, hier als
Top 7, liegen sowohl bei der durchschnitt-

B Sekundéare Standorte

zentualen Anstiege fielen jedoch sehr unter-
schiedlich aus. Eine Ubersicht der Wachs-
tumsraten in den letzten fUnf Jahren zeigt die
nachfolgende Grafik. Die Bandbreite reicht
dabei von +40,5 % in Berlin bis zum nahezu
unveranderten Standort Jena.

Ob solche Unterschiede aus der sehr unter-
schiedlichen GroBe der Stadte resultieren,
ware zu untersuchen. Fur die drei nach Gro-
Benklassen gebildeten Cluster werden daher
die jeweiligen Mittelwerte des Mietenanstiegs
berechnet. Dabei zeigt sich, dass die prima-
ren Investitionsstandorte mit +251 % Uber
funf Jahre tatsachlich den héchsten Zuwachs
zeigen. Die kleineren, tertiaren Standorte bil-
den das Schlusslicht. Diese liegen mit +17.9 %
leicht hinter den sekundaren Standorten mit
einer Entwicklung von +19,4 %. Die jeweiligen
Mieten werden hinsichtlich H6he und Dyna-
mik nachfolgend weiter differenziert.
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Tertiare Standorte

ung nach priméren, sekunddaren,

lichen Hohe als auch bei der Dynamik der
Mieten vorn. Aktuell liegt die Wohnungsmiete
nach dem Mittelwert aller sieben Stadte bei
etwas Uber 12,00 EUR/m2.
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Allein seit dem Vorjahr stiegen die Wohnungs-
mieten im Mittel um knapp 4,3 %. Mittelfristig
seit 2013 betrug das Wachstum im Schnitt
Uber 25 %,
(geometrisches Mittel) von 4,5 % entspricht.

was einem jahrlichen Anstieg

Auch langerfristig ist hier ein kontinuierliches
Wachstum zu beobachten. Seit 2008 legten
die Mieten um gut 50 % insgesamt bzw. um
41 % p.a. zu.

Dabei
Stadten im Cluster durchaus Unterschiede.

bestehen zwischen den einzelnen

Die Bandbreite der Mieten betragt zwischen
der teuersten (MUnchen) und der gulnstigs-
ten Stadt (Dusseldorf) aktuell 6,97 EUR/m2
Auch die Anstiegsraten fallen unterschiedlich

aus. In Hamburg stiegen die Mieten von 2013
bis 2018 um knapp 14 % (2,6 % p.a.), wah-
rend es in Berlin 40,5 % (7.0 % p.a.) waren.
Die Bundeshauptstadt zeigt zudem in jedem
der betrachteten Zeitrdume den hochsten
prozentualen Mietanstieg. Im langerfristigen
Vergleich seit 2008 betragt der Abstand des
Mietwachstums zum Schlusslicht dieses Zeit-
raums (Kéln) fast 50 Prozentpunkte - Mieten
in Berlin wuchsen von 2008 bis 2018 jahrlich
mit einer doppelt so hohen Rate wie in der
Munchen

Rheinmetropole. Dagegen fuhrt

durchweg unangefochten das Ranking des

Mietniveaus an, allein seit 2013 stieg hier die
Miete um 4,17 EUR/mZ2

o MIETHOHE MIETWACHSTUM
.<z( E‘
ot
& 2008-2018
810 9.67 1,60 12,09 ges. +50,33 % (+3,98 €/m?) | ges. +25]13 % (+2,42 €£/m?) p.a. +4,28 %
€/m? €/m? €/m? €/m? p.a. +411 % (+0,40 €/m?) p.a. +4,55 % (+0,48 €/m?) (+0,49 €/m?)
MiUnchen © Mdnchen  Minchen  Minchen Berlin Berlin Berlin
10,93 12,90 16,37 17,07 ges.+85,42 % (+4,71€/m?) | ges.+40,47 % (+2,95 €/m?) p.a. +8,40 %
€/m? £/m? €/m? £/m? p.a. +6,37 % (+0,47 €/m?) p.a. +7.03 % (+0,59 €/m?) (+0,79 €/m?)
Berlin Berlin Berlin Dusseld. Koln Hamburg Dusseldorf
552 728 9,44 10,10 ges. +36,17 % (+2,83 €/m?) | ges. +13,89 % (+1,35 €/m?) pa.-234 %
£€/m? €/m? €/m? €/m? p.a. +314 % (+0,28 €£/m?) p.a. +2,64 % (+0,27 €/m?) (-0,24 €/m?)
541 562 6,93 6,97 49,25 %P 26,57 %P
€/m? £/m? €/m? £/m? p.a. 3,23 %P pa. 4,40 %P p.a. 10,74 %P
estition te (Top 7), verschiedene Zeitrdume

Sekundare Investitionsstandorte
(>= 200.00 Einwohner, ohne Top 7)

Die sekundaren Investitionsstandorte unter-
scheiden sich deutlich von den Top 7. Das
durchschnittliche Mietenniveau ist mit aktu-
ell 772 EUR/m2 um 4,37 EUR/m? niedriger.
In Chemnitz, dem gunstigsten Standort des
Clusters, betragt die Miete nur knapp 30 %
von Munchen.

Im Wachstumsvergleich sind unterschiedliche
Phasen zu unterscheiden. Im langerfristigen
Mittel von 2008 bis 2018 liegen die sekun-

daren Standorte mit circa 19 Prozentpunkten
deutlich hinter den Top 7. Im Kurzfristvergleich
ist dagegen kaum noch ein Unterschied vor-
handen (4,3 % im priméaren, 3,9% im sekundéa-
ren Cluster). Bei einer Differenz von nur 0,4
Prozentpunkten ist also von einer ahnlichen
Dynamik auszugehen.

Das sekundare Cluster ist recht heterogen, die
Stadte zeigen teils groRe Unterschiede. Der
Abstand zwischen dem teuersten Standort
Freiburgi. B., das mit 11,64 EUR/m? eine hdhe-
re Miete als einige Top 7-Stadte hat, und dem
gunstigsten Chemnitz betrégt 6,69 EUR/m2
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Die Wachstumsunterschiede fallen héher aus
als in den Top 7. Im Zehn- und Funfjahreszeit-
raum liegt Augsburg jeweils an der Spitze und
Chemnitz am Ende des Clusters. Die resultie-
renden Bandbreiten des Wachstums sind mit
51 (10 Jahre) bzw. 31 (5 Jahre) Prozentpunk-
ten noch etwas hoher als im primaren Cluster.
Insgesamt sind die untersuchten 33 Stadte
des sekundaren Clusters wenig homogen.
Einigen Stadten mit deutlichem Mietpreis-

anstieg stehen andere Stadte mit eher ver-

haltenem Wachstum, fast einer Stagnation,
gegenuber. Positiv fallen Augsburg, Hanno-
ver, Braunschweig und Kassel auf. Hier sind
die Mieten seit 2008 um Uber 50 % gestie-
gen. Dagegen haben neben dem Schluss-
licht Chemnitz auch westdeutsche Stadte wie
Moénchengladbach, Oberhausen und Wup-
pertal Wachstumsraten von lediglich ca. 15 %
oder weniger. Unterschiedliche Fundamental-
daten spielen sicher eine Rolle, dies wird an
spaterer Stelle noch untersucht.
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‘"% 2018 2008-2018 2013-2018
A
584 6,45 742 772 ges. +31,55 % (+1,88 €/m?) ges. +19,43 % (+1,26 €/m?) p.a. +3,90 %
€/m? €/m? €/m? €/m? p.a. +2,74 % (+0]19 €/m?) p.a. +3,59 % (+0,25 €/m?) (+0,29 €/m?)
Mainz Freib.iB.  Freib.iB. Freib.iB. Augsburg Augsburg Hannover
816 9,96 1,49 n,64 ges.+57,52 % (+3,68 £/m?) ges.+35,41 % (+2,63 €/m?) p.a. +878 %
€/m?2 €/m? €/m? €/m? p.a. +4,65 % (+0,37 €/m?) p.a. +6,25 % (+0,53 €/m?) (+0,72 €/m?)
Chernnitz © Chemnitz. Chemnitz — Chemnitz Chemnitz Chemnitz Chemnitz
4,65 4,75 4,93 4,95 ges. +6,43 % (+0,30 €/m?) ges. +4,21 % (+0,20 €/m?) p.a. +0,35 %
€/m? €/m? €/m? €/m? p.a. +0,63 % (+0,03 €/m?) | pa.+0,83 % (+0,04 €/m?  (+0,02 €/m?)
3,51 521 6,56 6,69 51,09 %P 3119 %P
£/m? £/m? €/m? £/m? pa. 4,02 %P pa. 542 %P p.a. 8,43 %P
Abb. 4. >hne Top 7),

Tertidre Investitionsstandorte
(< 200.000 Einwohner)

Bei Investoren nicht immer im Fokus, gleich-
wohl interessant, sind die tertidaren Standorte.
In dieser Untersuchung werden dazu 20 Stadte
mit weniger als 200.000 Einwohnern erfasst.

Ein relativ hohes Mietpreisniveau zeigen Heidel-
berg (hochste Miete), Ingolstadt, Ulm, Darm-
stadt, Regensburg, Offenbach a. M., Erlangen
und WUrzburg. Mietpreise auch oberhalb der
10-Euro-Marke sind hier realistisch.

Beim Mietwachstum wechseln die Spitzenreiter
je nach Zeithorizont. Uber 10 Jahre liegt Wolfs-
burg mit + 60,8 % (+4,9 % p.a.) vorn. Uber 5 Jah-

re stieg Osnabrick mit +26,6 % (+4,8 % p.a.) am
starksten. Auf Jahresbasis fuhrt Heidelberg. Eine
Mietsteigerung von 122 EUR/m? entspricht
einem Zuwachs von 12 % und fallt damit ho-
her aus als bei den Spitzenreitern der beiden
anderen Cluster, Berlin und Hannover. Neben
Heidelberg zeigten vor allem Osnabrick und
Ulm mit jeweils Uber 8 % Zuwachs im zurlck-
liegenden Jahr eine auBerordentliche Mie-
tenentwicklung. Saarbrlcken ist der einzige
Standort des Clusters, bei dem im Vorjahres-
vergleich ein Ruckgang der Mieten festzu-
stellen ist. Neben Saarbrtcken und Jena, das
in den anderen beiden Zeitraumen jeweils
die schwachste Dynamik vorzuweisen hat,
waren Uber die betrachteten Zeitraume bei-



REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

spielsweise auch Cottbus, Leverkusen und
Schwerin eher von moderaten Mietzuwach-
sen gekennzeichnete Standorte. In Jena, wo
die Mieten seit 2013 mehr oder weniger stag-
nierten, zeigte sich zumindest im letzten Jahr

wieder etwas mehr Dynamik (+4,3 %).

Im Mittel Uber alle Standorte im Cluster ergibt
sich Uber zehn Jahre eine etwas hdhere, Uber

funf eine etwas geringere Dynamik im Ver-
gleich zu den sekundaren Standorten. Kurz-
fristig war der durchschnittliche Zuwachs im
tertiaren Cluster jedoch hoher als in den bei-
den anderen Clustern. Im Gros zeigt sich das
tertiare Cluster in seiner Entwicklung homo-
gener als das sekundare. Auch hier ist es in-
teressant, welche potenziellen Einflussgréien

die Mietenentwicklung treiben.

52 MIETHOHE MIETWACHSTUM
<Ll
Et
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=X 2008-2018 2013-2018
6,48 7,40 8,35 8,74 ges. +34,84 % (+2,26 €/m?) | ges. +17,90 % (+1,34 €/m?) p.a +4,43 %
€/m? €/m? €/m? €/m? p.a. +3,00 % (+0,23 €/m?) p.a. +3,59 % (+0,25 €/m?) (+0,39 £/m?
Heidelb. = Heidelb.  Ingolst. = Heidelb. Wolfsburg Osnabrick Heidelberg
8,91 9,38 10,79 1,29 ges.+60,81 % (+3,23 €/m?) ges.+26,65 % (+1,63 £/m?) p.a. +12,07 %
£/m? £/m? €/m? £/m? p.a. +4,87 % (+0,32 £/m?) p.a. +4,84 % (+0,33 £/m?) (+1,22 £/m?)
Cottbus = Cottbus  Cottbus ' Cottbus Jena Jena Saarbricken
4,74 500 5,66 573 ges. +18,77 % (+1,28 €/m?) ges. +0,22 % (+0,02 €£/m?) p.a.-0,60 %
€/m? €/m? €/m? €/m? p.a. +1,74 % (+0,13 €/m?) p.a. +0,04 % (+0,00 €/m?) (-0,04 €/m?)
417 4,38 513 5,56 42,04 %P 26,43 %P
£/m? £/m? €/m? £/m? p.a. 313 %P pa. 4,79 %P p.a. 12,67 %P

/dhlte Stadte unter 200T Einw

3. Dynamik des marktbezogenen Umfelds vs. Entwicklung der Mieten

Aus regionaldkonomischer und sozialpoliti-
scher Sicht werden Fragen zur ausreichenden
VerflUgbarkeit und weiteren Verteuerung von
Wohnraum breit und mitunter kontrovers dis-
kutiert. Aber auch Investoren und Kapitalge-
ber sehen die Anstiege keinesfalls nur positiv.
Wohnungspolitische Eingriffe - mit diversen
Restriktionen fur Preise, Ausstattungen, Ver-
tragsparameter usw. - werden zunehmend
spUrbar, das mogliche Ende des aktuellen
Konjunkturzyklus fuhrt zu wachsenden Ri-
siken bei gleichzeitig stagnierender Rendite.
Die Fokussierung auf soziodbkonomisch nach-
haltige, preislich stabile und somit risikoar-
mere Standorte wird wichtiger. Entscheidend

sind standortbezogene Parameter auf die
Nachfrage und das Angebot, aus denen Aus-
sagen zur Stabilitat des lokalen Wohnungs-
marktes abzuleiten sind.

Wohnungsmieten entstehen nicht zufallig,
ebenso wenig verhalten sich die entspre-
chenden Vermietungsmarkte autark. Preise
(Mieten, Kaufpreise) und Mengen (Flachen,
Wohnungen) sind vielmehr abhangig von
Angebot und Nachfrage. Beide GroBen wie-
derum hangen von vorgelagerten Faktoren
ab. Zu nennen sind hier vor allem soziodko-
nomische Parameter der Bevdlkerungs- und
Einkommensentwicklung und die allgemei-
ne wirtschaftliche Lage (z. B. Arbeitsmarkt,
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Branchenstruktur). Interessant ist, ob sich
Einflussfaktoren im Zeitverlauf sowie in den
Clustern konstant oder unterschiedlich entwi-
ckeln (Dynamik, Homogenitat), sich die Ein-
flussfaktoren parallel zu den Mieten verandern
(Anderungsraten, Time Lags) und ob Zusam-
menhange deutlich oder nur abgeschwéacht

erkennbar sind (Korrelation).

Lasst sich ein Zusammenhang von Mieten-
und Einwohnerentwicklung zeigen?

Die Einwohnerentwicklung ist - in Verbindung
mit anderen nachfragebezogenen Faktoren
wie HaushaltsgroBe und Kaufkraft - der we-
sentliche Treiber der Wohnungsmarkte. Selbst
bei geringem Einkommen (z. B. Studenten,
Erwerbslose) sorgt Bevolkerungswachstum
regelmaBig dafur, dass das fur Mietzahlungen
insgesamt verflgbare Budget am Standort
steigt. Dies ist nicht zuletzt durch staatliche
Unterstltzungen einkommensschwacher
Zielgruppen (z. B. Wohngeld) und private

101102 { {03104 ‘05 ‘06=‘07 ‘08 ‘09
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Transferzahlungen (z. B. Familie) zu erklaren.
Damit fuhrt jeder Einwohnerzuwachs letzt-
endlich zu einer Anderung der Wohnungs-
nachfrage - und dies sowohl bezogen auf
Flache bzw. Anzahl als auch Zahlungsbereit-
schaft bzw. -fahigkeit.

Mengen- bzw. flachenbezogen wurden Leer-
stdnde gerade in den gréBeren Stadten weit-
gehend abgebaut, Vermietungsreserven sind
hier kaum noch vorhanden. Auch in der ge-
samtdeutschen Aggregation zeigen sich Ver-
knappungstendenzen. Zwar gibt es schon
langerfristig einen natdrlichen Bevolkerungs-
rickgang (mehr Sterbefélle als Geburten),
die starke Zuwanderung aus dem Ausland
hat dies aber in den Jahren seit 2011 Uber-
Der
der durchaus zu einem jahrlichen Bestands-

kompensiert. laufende Wohnungsbau,
zuwachs fuhrt, kann den Mehrbedarf kaum
ausgleichen. Dies liegt u. a. an der regionalen
Verteilung der Bautatigkeit und dem anhal-
tenden Trend zu kleineren Haushalten.

1.200.000

1.050.000

300.000

-150.00

-300.000

127113 14" 1SERIBN]TZ

Wanderungssaldo / Natiirliche Bevélkerungsbewegung /
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Wert
(Abb. 6) wird im Folgenden wieder die spezi-

Ausgehend vom gesamtdeutschen
fische Auswahl von 60 deutschen Stadten be-
trachtet. Auf Cluster- und Stadt-Ebene zeigt
die Analyse, dass das Einwohnerwachstum
nicht grundsatzlich auf die Top 7 beschrankt
ist. Zwar zeigt Frankfurt a. M. eine hohe Dy-
namik (+7,4 % in funf Jahren), noch starker
wuchsen aber auch sekundare und tertiare
Stadte wie Leipzig (+10,6 %) und Potsdam
(+10,3 %). Auf der anderen Seite gibt es zwar
keine Bevodlkerungsrickgange bei den hier
betrachteten Stadten, jedoch zeigt eine Viel-
zahl sekundarer und tertidrer Standorte eine
deutlich geringere Bevolkerungszunahme als
der in den letzten funf Jahren am gerings-
ten gewachsene Top 7-Standort Dusseldorf.

12,0%

Primare Standorte

rentwicklung

B Sekundére Standorte

von 2013 bis 2018 (Anderungsrate) - 60 deutsche !

Stadte wie Braunschweig (Cluster sekundéa-
rer Standorte) und Cottbus (Cluster tertiarer
Standorte) wuchsen um lediglich 0,4 bzw. 0,6
%. Auch der jeweilige Mittelwert der Cluster
unterscheidet sich. Am hochsten ist er - wohl
erwartungsgeman - bei den primaren Investi-
tionsstandorten. Einen anhaltenden Trend bei
der Bevolkerungsentwicklung und begrenz-
te Neubauoptionen angenommen, ware hier
das Risiko leerstehender Wohnungen wohl
am geringsten. Der Mittelwert des tertiaren
Investitionsclusters liegt mit 4,8 % Bevolke-
rungswachstum allerdings nur einen halben
Prozentpunkt hinter dem der Top 7 und Uber-
steigt zugleich den Mittelwert der groBReren
sekundaren Investitionsmarkte um 15 Pro-
zentpunkte (Abb. 7).

Tertiare Standorte

terung nach priméren, sekundéaren, tertidren

tcken, Statistische Amter des Bundes und der Lénder; eigene Berechnung und Darstellung

Interessant ist der Vergleich von Einwohner-
anstieg und der Teuerung der Mieten in den
einzelnen Clustern (Abb. 8). Die langerfristige
Zeitreihe ab 2005 zeigt in allen drei Clustern
einen Bevodlkerungsanstieg. Dieser fiel nicht
nur absolut, sondern auch prozentual in den
primaren Standorten am hdchsten aus. Aber
auch in den sekundaren und tertiaren Clus-
tern gab es Zuwachse.

In der parallelen Betrachtung der Mieten zeigt
sich, dass deren Steigerungsraten erheblich
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Uber denen der Bevolkerungszahlen liegen.
So stieg von 2005-2018 die Bevdlkerung in
den primaren Standorten durchschnittlich um
10,1 %, im gleichen Zeitraum stiegen die Mie-
ten um ca. 54 %. Selbst real (inflationsberei-
nigt) ergibt sich ein Anstieg um ca. 34 %. In
den anderen Clustern verhalt es sich ahnlich,
wenn auch auf etwas niedrigerem Niveau. So
stiegen in den sekundaren Standorten die Ein-
wohnerzahlen im Schnitt um 3,4 %, wahrend
die Mieten um 33,3 % (real knapp 13 %) zu-
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legten. In den tertiaren Standorten errechnen
sich Kennzahlen von 6,1 % durchschnittlicher
Bevodlkerungszunahme zu einer Mietsteige-
rung von 39,9 % im Mittel (real knapp 20 %).
Bildet man aus beiden Wachstumsraten eine
Relation im Sinne ,Anderungsrate Miete zu
Anderungsrate Einwohner”, so steigt auch
dieser Index in allen Clustern deutlich. Stei-
gende Indexwerte stehen hier flr eine Ent-
wicklung, die bei den Mieten prozentual ho-

Aber auch innerhalb der jeweiligen Cluster er-
geben sich durchaus Unterschiede. Dies gilt
sowohl fur unterschiedliche Zeitrdume als
auch zwischen den einzelnen St&dten, wie
Abb. 9 zeigt.

Deutlich wird der Einwohneranstieg speziell in
den gréBten Stadten. Im priméaren Segment
stieg die Einwohnerzahl seit 2008 im Mit-
tel aller Stadte um fast 8 %, wobei hier das
starkste Wachstum in Frankfurt a. M. mit Gber
13 % festzustellen war. Dies entspricht einem
jahrlichen Anstieg von 1,25 % (berechnet als
geometrisches Mittel). Durchschnittlich nahm
die Bevolkerung der Top 7 von 2008 bis 2018
um 0,76 % p. a. zu. Davon unterscheiden sich
das sekundare und tertiare Cluster. Hier lag
der jahrliche Bevolkerungsanstieg seit 2008
bei 0,30 % bzw. 0,53 %.

Auffallig ist eine zunehmende Dynamik der Ein-
wohnerentwicklung gerade in den letzten funf

{, Stadt Saarbriicken, Statistische Amter des Bundes und der Lénder; eigene Berechnung und Darstellung
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her ausfallt als bei den Einwohnerzahlen. Fast
immer liegt dieser Index bei den primaren
Standorten vorn, was fUr eine zunehmende
Verknappung mit entsprechenden Preisan-
stiegen spricht. Hintergrund kann der anhal-
tende Trend hin zu grofstadtischen Wohn-
formen sein, Verknappungen und steigende
Preise zeigen sich also besonders im Cluster
mit den groBRten Standorten.

Jahren. Bezogen auf das Mittel aller Stadte fallt
der Unterschied in allen Segmenten deutlich aus
(priméare Standorte: 1,04 % zu 0,76 %, sekundare
Standorte: 0,66 % zu 0,30 %, tertiare Standorte:
0,94 % zu 0,53 %; jeweils als Anstieg p.a. 2013-
2018 zu 2008-2018). Eine Rolle spielen hierbei
neben der Binnenwanderung vor allem Zuzlg-
ler aus dem Ausland, die typischerweise (gro-
Bere) Stadte als neuen Wohnort wahlen. In den
drei Segmenten fallen in dieser mittelfristigen
Perspektive Stadte wie Frankfurt a. M, Leipzig
und Potsdam mit einem starken Wachstum auf.
Dagegen sind bezogen auf das jeweilige Clus-
ter beispielsweise Dusseldorf, Braunschweig,
Oberhausen und Cottbus mit eher unterdurch-
schnittlichem Einwohnerwachstum zu sehen.
Dies muss nicht gegen die Qualitat der Stadt
sprechen, sondern kann auch durch die bereits
hohe Auslastung begrindet sein, die weitere
ZuzUge erschwert (z. B. DUsseldorf).

Index Miete/EW
Primdre

Index Miete/EW
Sekundare

Index Miete/EW
Tertidre
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PRIMARE
STANDORTE

Cluster
Mittelwert

Stadt Max

Stadt Min

Max-Min

Korr. EW in t
zu Miete

Korr. EW in t-1
zu Miete

Korr. EW in t-2
zu Miete

2008-2018

ges. +7,88 % (+96.462)
p.a. +0,76 % (+9.646)

2013-2

ges. +5,33 % (+76.549)
p.a. +1,04 % (+15.310)

ENTWICKLU EINWOHNER

2017-2018

p.a. +0,64 % (+10.421)

Frankfurt a. M.:
ges.+13,27 % (+88.218)
p.a. +1,25 % (+8.822)

Frankfurt a. M.
ges. +7,37 % (+51.706)
p.a. +1,43 % (+10.341)

Mulnchen:

p.a. +1,06 % (+15.469)

Hamburg:
ges. +3,90 % (+69.079)
p.a. +0,38 % (+6.908)

Dusseldorf:
ges.+3,44 % (+20.608)
p.a. +0,68 % (+4.122)

Dusseldorf:

p.a. +0,33 % (+2.014)

9,37 %P 3,93 %P

p.a. 0,87 %P p.a. 0,75 %P p.a. 0,74 %P
-0,212 0,173 0,433
-0,220 0,153 0,141
-0,227 0,419 0,868*

SEKUNDARE
STANDORTE

Cluster
Mittelwert

Stadt Max

Stadt Min

Max-Min

Korr. EW in t
zu Miete

Korr. EW in t-1
zu Miete

Korr. EW in t-2
zu Miete

2008-2018

ges. +318 % (+10.572)
p.a. +0,30 % (+1.057)

2013-2018

ges. +3,34 % (+11.299)
p.a. +0,66 % (+2.260)

ENTWICKLU EINWOHNER

2017-2018

p.a. +0,27 % (+977)

Munster:
ges. +14,77 % (+40.444)
p.a. 1,39 % (+4.044)

Leipzig:
ges. +10,59 % (+56.295)
p.a. 2,03 % (+11.259)

Leipzig:

p.a. +1,01 % (+5.877)

Aachen:
ges. -4,59 % (-11.889)
p.a.-0,47 % (-1189)

Braunschweig:
ges. +0,43 % (+1.065)
p.a. +0,09 % (+213)

Oberhausen:

p.a.-0,28 % (-593)

ges. 19,35 %P

ges. 10,16 %P

p.a. 1,86 %P p.a. 1,95 %P p.a. 1,29 %P
0,418* 0,121 0,232
0,357* 0,180 -0,006
0,375* 0,246 0,156
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TERTIARE

STANDORTE
2008-2018

Cluster
Mittelwert

ges. +5,56 % (+7.437)
p.a. +0,53 % (+744)

ges. +4,82 % (+6.550)
p.a. +0,94 % (+1.310)

ENTWICKLUNG EINWOHNER

2013-2018 2017-2018

p.a. +0,54 % (+786)

Potsdam:
ges. +16,42 % (+25.123)
p.a. +1,53 % (+2.512)

Stadt Max

Potsdam: Offenbach a. M.

ges. +10,29 % (+16.621)

p.a. +1,98 % (+3.324)

p.a. +1,65 % (+2.086)

Wirzburg:
ges. -4,21 % (-5.621)
p.a. -0,43 % (-562)

Stadt Min

Cottbus: Cottbus:

ges. +0,63 % (+624)

p.a. +0,12 % (+125) p.a.-0,81% (-817)

ges. 20,63 %P

ges. 9,67 %P

Max-Min
p.a. 196 %P p.a. 185 %P p.a. 2,46 %P
Korr. EYV int 0149 0,488* 0,234
zu Miete
Korr. EV_V in t-1 09 0,450* 0,296
zu Miete
Korr. EW in t-2 0,130 0,523* 0,546*

zu Miete

Einwohnerzah-

Der Zusammenhang von

len und Mietenniveau bzw. entsprechender
Wachstumsraten ist inhaltlich plausibel. Da-
ruber hinaus kann er auch statistisch mittels
Korrelation untersucht werden. Da Wirkun-
gen auch erst zeitversetzt eintreten kénnen,
empfiehlt sich auch ein Test entsprechender
Verschiebungen (Time Lags). Neben zeit-
lich gleichlaufenden Reihen von Einwohner-
zuwachs und Mietenanstieg kénnen die Ein-
wohnerdaten auch mit einem Vorlauf von
mehreren Jahren zur entsprechenden Miet-
reihe analysiert werden (hier bertcksichtigt
mit Vorlauf von einem und zwei Jahren). Die
Ergebnisse fallen Uber die betrachteten Clus-
ter und Zeitraume uneinheitlich aus. Hohere
Korrelationskoeffizienten und statistisch sig-
nifikante Ergebnisse (5%-Niveau) zeigen sich
in den gleich- und vorlaufenden Zeitreihen
des sekundaren Clusters (Zeitraum 2008-
2018). Hier scheinen die Mietpreisanderungen
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durchaus mit den Einwohnerentwicklungen
der vergangenen zehn Jahre im Zusammen-
hang zu stehen. Analog verhélt es sich in der
Funfjahresbetrachtung im tertidren Cluster,
wo sich ebenfalls durchweg signifikante und
teils auch hohe positive Korrelationskoeffizien-
ten ergeben, die sich theoretisch begrinden
lassen (gleichgerichtete Entwicklung von Ein-
wohner und Mieten). Jedoch zeigen andere
Zeitrdume sowie auch das priméare Cluster (mit
Ausnahme der zwei Jahre vorlaufenden Reihe
in der Betrachtung 2017-2018) keine signifi-
kanten Ergebnisse. Teilweise Uberraschen auch
einige negative Koeffizienten wie in der Zehn-
jahresbetrachtung der Top 7, was statistischen
Effekten geschuldet ist (sehr hohe Mietzuwach-
se bei vergleichsweise moderatem Bevdlke-
rungszuwachs, geringe Zahl an Datenpaaren).
Grundséatzlich widerlegt dies allerdings nicht
den angenommenen Wirkungszusammenhang
zwischen Einwohner- und Mietenwachstum.
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Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass ein
statistischer Zusammenhang von Einwohner-
wachstum und Mietenanstieg partiell festzu-
stellen ist, dieser Effekt jedoch nicht immer
eindeutig ausgepragt ist und letztlich auch
nicht zu dominieren scheint. Neben der Tat-
sache, dass Korrelationen nicht mit Kausali-
taten gleichzusetzen sind, sind grundsatzlich
weitere, simultan (und moglicherweise star-
ker) wirkende Einflussfaktoren zu vermuten.
Neben den Bevoélkerungszahlen durften vor
allem auch soziodkonomische GroRen wie
Einkommen und Beschaftigung und somit die
allgemeine Wirtschaftsentwicklung einer Re-
gion eine Rolle spielen.

Zeigt sich Mietentwicklung an der
Wirtschaftskraft?

Die Wirtschaftskraft einer Region kann neben
der Einwohnerentwicklung ein weiterer star-
ker Einflussfaktor auf das Mietenniveau sein.
Die wirtschaftliche Dynamik in den Clustern
bzw. Standorten lasst sich beispielsweise
Uber die in einem Jahr erzeugten Waren und
Dienstleistungen messen (BIP bzw. BIP-Ver-
anderung). Realistischer einschatzbar und
vergleichbar wird dieser Wert durch Bezug
auf die Einwohnerzah! (BIP/Kopf). Bei einer
Verbesserung dieser Zahl ist auch eine hohe-
re Kaufkraft und damit eine Wirkung auf das
Mietenniveau wahrscheinlich (vorbehaltlich
weiterer Effekte wie Lohnanteil, Steuern, In-

flation).

In Abb. 10 ist der Verlauf der Entwicklungen
von BIP/Kopf sowie der Mieten in den drei
Clustern der primaren, sekundaren und ter-
tidren Standorte gegenubergestellt. Im Ver-
gleich der clustertibergreifenden Entwicklung
der Pro-Kopf-Wirtschaftsleistung wird deut-
lich, dass diese bis 2007 sehr einheitlich ver-
lief. Die primaren Markte waren dann durch
und  Wirt-
schaftskrise am starksten negativ betroffen.

die 2008 einsetzende Finanz-

Am Ende der Datenreihe liegt der Indexwert
des tertiaren Clusters Uber 20 Punkte (144,4
zu 123,5) hoher als im Cluster der Top 7 und
knapp 16 Punkte Uber dem der sekundaren
Standorte. Nach der wirtschaftlichen Tal-
fahrt in 2009 setzte der konjunkturelle Auf-
schwung im tertidren Cluster deutlich starker
als in den anderen beiden ein. So waren ins-
besondere die Jahre 2010 und 2011 sowie das
Jahr 2016 von starkem Wachstum gepragt.
Der Mietenindex entwickelte sich starker als
im sekundaren Cluster, blieb aber dennoch
hinter dem sehr hohen Wachstum der wirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit zurtck.

Im sekundéaren Cluster ist die Entwicklung bei-
der Indizes bis 2017 ahnlich. In den Top 7-Méark-
ten dagegen liegt der Mietenanstieg deutlich
Uber dem Anstieg des BIP/Kopf. Insbeson-
dere seit 2012/2013 lief das Mietenwachstum
dem Wirtschaftswachstum weit voraus. Dies
spricht dafur, dass der spezifische Einfluss der
Wirtschaftsleistung nicht allein zur Erklarung
der Mieten heranzuziehen ist. Vielmehr ist von
weiteren, starken Wirkungsfaktoren auszuge-

hen.

15



Index Miete
Primadre

Index Miete
Sekundéare

Index Miete
Tertidre

Index BIP je
EW Primére

Index BIP je
EW Sekundare

Index BIP je
EW Tertidre

~
)
=

Indexwerte (2005

REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

cklung BIP je Einwohner und Mieten

Die grafische und tabellarische Darstellung
(Abb. 10, Abb. 1) zeigen eine doch recht
unterschiedlich ausgepragte Dynamik der
wirtschaftlichen Entwicklung. Im Zehnjahres-
zeitraum nimmt das BIP/Kopf im tertidren
Cluster um 30 % zu - dies sind mehr als zehn
Prozentpunkte Uber den Mittelwerten der
primaren und sekundaren Standorte. In der
Funfjahresbetrachtung (ab 2012) zeigen sich
die tertiaren Standorte noch immer mit der
héchsten Zuwachsrate, wenngleich der Vor-
sprung deutlich geringer ausfallt. In der Kurz-
fristbetrachtung liegen alle Cluster fast auf
etwa demselben Niveau.

Heruntergebrochen auf die Stadtebene zeigt
insbesondere das tertidare Cluster heterogene
Entwicklungen. Der Unterschied zwischen dem
nach dem Wachstum starksten (Wolfsburg)
und schwachsten Standort (Offenbach a. M.)
betragt Uber 85 Prozentpunkte. Beim Clus-
ter-Schlusslicht zeigt sich, dass auch in einer
konjunkturell guten Phase, eine schrumpfen-
de Wirtschaftsleistung je Einwohner maglich
ist. Im Funfjahreszeitraum trennen die beiden
Stadte knapp 36 Prozentpunkte. Auf Jahres-
basis ist dies jeweils eine Differenz von mehr
als sechs Prozentpunkten.

Im Cluster der Top 7-Stadte nimmt Frankfurt a. M.
in allen Perioden den letzten Rang ein, bei al-
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Indizes (2005=100), Clusterung nach priméren, sekunddaren, tertidren

che Amter des Bundes und der Lénder (VGRdL); eigene Berechnung und Darstellung

lerdings dennoch positiven Veranderungsra-
ten und einem hohen Ausgangsniveau. Uber zehn
Jahre ist Berlin der wachstumsstarkste Standort,
bei kurzerer Ruckschau fuhrt Minchen. Im Cluster
der Sekundarstandorte fallen vor allem nord-
und ostdeutsche Stadte positiv auf, wohinge-
gen Standorte in Nordrhein-Westfalen meist
hintere Platze belegen.

Statistische Analysen zum Zusammenhang
von Mieten und BIP ergeben keine signifi-
kanten Korrelationen. Zwar zeigen insbeson-
dere die Top 7 hohe Korrelationskoeffizien-
ten, allerdings basieren diese auf wenigen
Datenpaare und sind nicht als signifikant zu
werten (zum 5%-Niveau). In den beiden an-
deren Clustern sind die Koeffizienten kleiner,
teils auch negativ und ebenfalls nicht signi-
fikant. In der gewé&hlten Testumgebung kann
die Relevanz der Wirtschaftsleistung (als
Veranderungsrate pro Kopf) fur die Mietent-
wicklungen somit nicht statistisch nachge-
wiesen werden. Jedoch bleibt zu vermuten,
dass mehrere Parameter der wirtschaftlichen
Entwicklung im Zusammenhang wirken und
somit als ParameterblUndel fur Erklarungen
und Prognosen von Mieten wesentlich sind.
Zu nennen waren hier beispielsweise Arbeits-
marktindikatoren sowie weitere Kennziffern
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

Index Miete/BIP
je EW Primare

Index Miete/BIP
je EW Sekundare

Index Miete/BIP
je EW Tertidre
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PRIMARE

STANDORTE
2007-2017

ENTWICKLUNG BIP JE EINWOHNER (NOMINAL, IN EUR)

2012-2017 2016-2017

Cluster
Mittelwert

ges. +16,58 % (+8.789)
p.a. +1,52 % (+879)

ges. +13,36 % (+7.801)

p.a. +2,53 % (+1.560) p.a. +2,57 % (+1.737)

Berlin:
ges. +33,88 % (+9.834)
p.a. +2,96 % (+983)

Stadt Max

Minchen: Mulnchen:
ges. +18,79 % (+12.467)

p.a. +3,50 % (+2.493) p.a. +5,06 % (+3.793)

Frankfurt a. M.:
ges. +3,54 % (+3.178)
p.a. +0,35 % (+318)

Stadt Min

Frankfurt a. M.
ges. +5,33 % (+4.706)
p.a. +1,04 % (+941)

Frankfurt a. M.:

p.a. +0,90 % (827)

0,
Max-Min ges. 30,34 %P

ges. 13,47 %P

pa. 261 %P pa. 246 %P p-a. 416 %P
Korr. B!P int 0,726 0,475 0,184
zu Miete
Korr. BIP in t-1 0,610 0,369 0,569
zu Miete
Korr. BIP in t-2 0,398 0,384 0,106

zu Miete

SEKUNDARE ENTWICKLUNG BIP JE EINWOHNER (NOMINAL, IN EUR)

STANDORTE
2008-2018

2013-2018 2017-2018

Cluster
Mittelwert

ges. +19,73 % (+7.058)
p.a. +1,80 % (+706)

ges. +12,03 % (+4.809)

p.a. +2,28 % (+962) p.a. +3,04 % (+1.353)

LUbeck:
ges. +35,01 % (+10.515)
p.a. +3,05 % (+1.052)

Stadt Max

Dresden: Rostock:
ges. +21,46 % (+6.915)

p.a. +3,97 % (+1.383) p.a. +772 % (+2.679)

Mdunster:
ges. -0,36 % (-203)
p.a.-0,04 % (-20)

Stadt Min

Gelsenkirchen: Oberhausen:
ges. +1,31 % (+328)

p.a. +0,26 % (+76) p.a.-211 % (-575)

0,
Max-Min ges. 35,37 %P

ges. 20,16 %P

p.a. 3,08 %P pa. 3,71 %P p-a. 9,83 %P
Korr. B!P int 0,019 0,201 0,129
zu Miete
Korr. BIP in t-1 -0,074 0,229 -0,161
zu Miete
Korr. BIP in t-2 0169 0,138 -0,039

zu Miete
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TERTIARE ENTWICKLUNG BIP JE EINWOHNER (NOMINAL, IN EUR)

STANDORTE
2007-2017 2012-2017 2016-2017

Cluster ges. +29,63 % (+17183)

ges. +14,88 % (+9.507)

Mittelwert p.a. +2,54 % (+1.718) p.a. +2,78 % (+1.901) p.a. +2,75 % (+1.239)
Wolfsburg: Wolfsburg: Ingolstadt:
Stadt Max ges. +83,17 % (+78.299) ges. +34,30 % (+44.039)
p.a. +6,24 % (+7.830) p.a. +6,08 % (+8.808) p.a. +8,37 % (+7.007)
Offenbach a. M. Offenbach a. M.: Wolfsburg:
Stadt Min ges. -2,58 % (-975) ges. -1,57 % (-587)
p.a. -0,26 % (-98) p.a.-0,32 % (-117) p.a. -4,44 % (-8.017)
VT ges. 85,76 %P ges. 35,87 %P
Max-Min pa. 650 %P pa. 6,39 %P p.a. 12,81 %P
Korr. BIP in t
2u Miete 0,095 0,298 0,218
Korr. BIP in t-1
e 0,197 0,247 -0,018
Korr. BIP in t-2
0,153 -0,030 -0,007

zu Miete

.

Bundes und der Lér

Steigen mit der Beschaftigung den sekundaren Standorten mit 130,7. Dabei
auch die Mieten? lag der Zuwachs im tertiaren Cluster bis 2013
sogar noch Uber dem der Top 7-Standorte.
Eine wichtige Kennzahl bei der Bewertung Seither ist die Dynamik der Top 7 den Ubri-
soziodkonomischer Strukturen einer Stadt ist  gen Stadten jedoch enteilt. Mit einem Index-
die Beschaftigung. Da der Fokus dieser Stu-  wert von 109,7 liegen die Top 7 auch in der
die auf der Einsch&tzung der Stabilitat lokaler  Relation von Miet- zu Beschaftigungsanstieg
Mietwohnungsmarkte liegt, wird die sozialver-  vorn. Die deutliche Zunahme sozialversiche-
sicherungspflichtige Beschéaftigung hier nach  rungspflichtiger Beschéftigungsverhaltnisse
dem Wohnortprinzip betrachtet. Die auf das  wurde vom Mietpreisanstieg deutlich Uber-
Jahr 2006 bezogenen Indexreihen in Abb. 12 troffen. Die sekundaren (101,4) und tertidren
zeigen neben den bereits bekannten Miet- Standorte (102,9) zeigen dagegen fast ausge-
auch erhebliche Beschaftigungszuwachse in glichene Entwicklungen auf. Erst in den letz-
den Clustern an. Am starksten verlief der Be-  ten zwei bis drei Jahren Ubertrafen die Indizes
schaftigungsaufbau im primaren Cluster, das  der Mieten jene der Beschaftigung, zuvor war
am Ende einen Indexwert von 139,2 aufweist.  dies teils umgekehrt.
Danach folgt das tertiare Cluster mit 134,4 vor
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Abb. 12: Uberblick
es (2006=100)

Quellen: Bundesagentt

Nach der weiteren statistischen Auswertung
(Abb. 13) dominieren die primaren Standorte
bei den Wachstumsraten in allen drei Zeitrau-
men. Das tertiare Cluster liegt in der Zehn-
und Funfjahresbetrachtung leicht vor dem
sekundaren. Das grdBte Beschaftigungsplus
der Top 7 zeigt Berlin. Die Bundeshauptstadt
hatte dabei Uber die betrachteten Zeitrdume
ein relativ konstantes jahrliches Wachstum
zwischen 31 und 3,8 Prozent. Uber 350.000
sozialversicherungspflichtige Beschaftigungs-
verhaltnisse (Wohnortbetrachtung) kamen
seit 2008 hinzu. Dusseldorf und Koéln teilen
sich in diesem Cluster die hinteren Platze.
Dennoch wuchs auch hier die Beschaftigung
jahrlich um mindestens 2,18 %.

Im Cluster der sekundaren Standorte zeigt

Leipzig in der langer- und mittelfristigen

Betrachtung das gréflte Beschéaftigungs-
plus. Mit einem Zuwachs von Uber 73.000
seit 2008 fuhrt Leipzig nicht nur das eige-
ne Cluster in diesem Zeitraum deutlich vor
Dresden (+48.541) und Nurnberg (+46.723)
an, sondern liegt auch vor den Top 7-Stadten
DuUsseldorf sowie Stuttgart und nur knapp
hinter Frankfurt a. M. (+76.285). In der Kurz-
fristbetrachtung zeigte allerdings Aachen
einen - zumindest prozentual - noch krafti-

geren Beschaftigungsaufbau im sekundaren
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Cluster. Mit Oberhausen (10 Jahre), Chemnitz
(5 Jahre) und Lubeck (1 Jahr) stehen jeweils
andere Standorte am unteren Ende des Be-
schaftigungsrankings. Gleichwohl stieg Uber
alle 33 Stadte des Clusters die sozialversiche-
rungspflichtige Beschaftigung im Stichtags-
vergleich von 2017 auf 2018 um mindestens
1.028 an.

Im tertiaren Cluster liegt Cottbus in allen zeitli-
chen Betrachtungen am Ende. Seit 2008 wuchs
die Zahl sozialversicherungspflichtig Beschaf-
tigter hier nur um knapp 8 %. In Regensburg,
das in diesem Zeitraum das Cluster anfuhrt,
stieg die Beschaftigung dagegen um uber 41 %
an. Insgesamt prasentiert sich dieses Cluster
in der Beschaftigungsentwicklung am hetero-
gensten. Die Spannweiten der jeweils hdchs-
ten und niedrigsten Beschéaftigungsanstiege
sind hier in allen drei Zeitradumen am groRten.
Vor allem in der Funfjahresbetrachtung seit
2013 weicht das tertigre Cluster mit 20,97
Prozentpunkten Wachstumsunterschied zwi-
schen Offenbach a. M. und Cottbus deutlich
von den beiden anderen ab. Neben Cottbus
gestaltete sich der Zuwachs sozialversiche-
rungspflichtiger Beschaftigungsverhaltnisse
am Wohnort vor allem in den beiden noch et-
was kleineren Standorten Kaiserslautern und
Schwerin duf3erst verhalten.

Index Miete/
svB Primare

Index Miete/
svB Sekundére

Index Miete/
svB Tertiare
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PRIMARE ENTWICKLUNG SV-BESCHAFTIGTE AM WOHNORT

STANDORTE
2008-2018 2013-2018 2017-2018

Cluster ges. +30,36 % (+137.012) ges. +1713 % (+86.175)

Mittelwert p.a. +2,68 % (+13.701) p.a. +3.21 % (+17.235) p.a. +2,91 % (+16.568)
Berlin: Berlin: Berlin:
Stadt Max ges. +35,76 % (+353.000) = ges. +20,58 % (+228.690)
p.a. +3,10 % (+35.300) p.a. +3,81 % (+45.738) p.a. +3,37 % (+43.692)
Dusseldorf: Koln: Dusseldorf:
Stadt Min ges. +2412 % (+47.737) ges. +13,95 % (+50.924)
p.a. +218 % (+4.774) p.a. +2,65 % (+10.185) p.a. +2,43 % (5.820)
. ges. 11,64 %P ges. 6,63 %P
Max-Min pa. 092 %P pa. 117 %P p.a. 0,94 %P
Korr. svB in t
. 0,742 0,705 0,596
zu Miete
Korr. svB in t-1 0,703 0,584 0,497
zu Miete
Korr. svB in t-2 0,589 0.565 -0,359

zu Miete

SEKUNDARE ENTWICKLUNG SV-BESCHAFTIGTE AM WOHNORT

STANDORTE
2008-2018 2013-2018 2017-2018

Cluster ges. +22,84 % (+23.578)

ges. 12,69 % (+14.403)

Mittelwert p.a. +2,06 % (+2.358) p.a. +2,41 % (+2.881) p.a. +2,52 % (+3171)
Leipzig: Leipzig: Aachen:
Stadt Max ges. +45,09 % (+73.163) ges. +21,44 % (+41.565)
p.a. 3,79 % (+7.316) p.a. 3,96 % (+8.313) p.a. +411 % (+3.516)
Oberhausen: Chemnitz: LUbeck:
Stadt Min ges. +12,21 % (+8.086) ges. +8,02 % (+6.861)
p.a. +1,16 % (+809) p.a. +1,55 % (+1.372) p.a. +1,32 % (+1.028)
- ges. 32,88 %P ges. 13,42 %P
Max-Min pa. 2,63 %P pa. 2,41 %P p.a. 2,79 %P
Korr. svB in t 0,667* 0,556* -0,179
zu Miete
Korr. svB in t-1 0,702* 0,587* 0,047
zu Miete
Korr. svB in t-2 0,702 0,682 0.242

zu Miete
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TERTIARE

STANDORTE
2008-2018

ENTWICKLUNG SV-BESCHAFTIGTE AM WOHNORT

2013-2018 2017-2018

Cluster
Mittelwert

ges. +24,10 % (+10.667)
p.a. +2,16 % (+1.067)

ges. +13,41 % (+6.522)
p.a. +2,53 % (+1.304)

p.a. +2,45 % (+1.345)

Regensburg:
ges. +41,09 % (+18.747)
p.a. +3,50 % (+1.875)

Stadt Max

Offenbach a. M.: Offenbach a. M.

ges. +26,10 % (+10.956)
p.a. +4,75 % (+2.191)

p.a. +3,64 % (+1.860)

Cottbus:
ges. +7,95 % (+2.730)
p.a. +0,77 % (+273)

Stadt Min

Cottbus: Cottbus:

ges. +5,12 % (+1.805)

p.a. +1,00 % (+361)

p.a. 0,74 % (+272)

[
Max-Min ges. 33,13 %P

ges. 20,97 %P

pa. 273 %P pa. 374 %P p-2. 2,90 %P
Korr. 5\{B int 0,512* 0,602* 0,510*
zu Miete
Korr. sv|_3 in t-1 0,606* 0,633* 0,524~
zu Miete
Korr. svB in t-2 0,622+ 0,609* 0,658*

zu Miete

liefert bei dieser

Die Korrelationsanalyse

Kennzahl vielfach signifikante Ergebnisse.
Zwar zeigt sich im primaren Cluster wieder
das Bild hoher, aber nicht statistisch signi-
fikanter Koeffizienten. Der Zusammenhang
von Beschéaftigungs- und Mietenentwicklung
wird aber im tertidren Cluster Uber alle Zeit-
raume und zeitlichen Verlaufe (gleich- und
vorlaufende Reihen) zum betrachteten Signi-
fikanzniveau (5%) bestatigt. Die Korrelations-
koeffizienten nehmen hier zudem sehr hohe
Werte an, die darauf schlieBen lassen, dass
die Entwicklung sozialversicherungspflichtig
Beschaftigter am Wohnort durchaus einen
(gleichgerichteten) Effekt auf die Mieten am
Standort hat. Fur das Cluster der sekundaren
Standorte ergibt sich ein &hnliches Ergebnis im
Zehn- und Funfjahreszeitraum. Lediglich in der
kurzfristigen Betrachtung lasst sich kein (sta-
tistischer) Zusammenhang ausfindig machen.
Fur die Einschatzung der weiteren Mietpreis-
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dynamik kann ein Blick auf die Beschafti-
gungsentwicklung daher hilfreich sein. Hierbei
bestehen naturlich teils langere Kausalketten
Uber Lohneffekte, Kaufkraft und Wohnungs-
nachfrage.

Folgen die Mieten der Lohnentwicklung?

Die Beschaftigung beeinflusst Lohne und Ge-
halter. Kennzahlen aus diesem Bereich kon-
nen mit der Mietpreisdynamik verglichen wer-
den. Dazu wurde auf die aktuellen Daten zu
Bruttoldhnen und -gehaéltern je Arbeitnehmer
der amtlichen Statistik zurtickgegriffen.

Die Entwicklung der Bruttol®éhne und -gehél-
ter seit 2005 erfolgte Uber die Cluster relativ
einheitlich. Lediglich in 2010 zeigen die pri-
maren Markte einen zusatzlichen Sprung, der
sich aber spater wieder an die Ubrigen Clus-
ter angleicht. Die berechneten Lohnindizes



Index Miete
Primére

Index Miete
Sekundare

Index Miete
Tertiare

Index BLG
Primére

Index BLG
Sekundare

Index BLG
Tertiare

=
9)
=)

Indexwerte (2005

REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

enden 2017 zwischen 123,3 (sekundare Stand-
orte) und 125,7 (tertiare Standorte) relativ nah
beieinander. Das Mietenwachstum ist dage-
gen starker differenziert. Damit verschieben
sich auch die daraus berechneten Relationen.

hne und -gehdélter je Arbeitn

Jorten

1e Amter des Bundes und der Lénder (VGRdL); eigene Berechr

Bei den jeweils berechneten Kennzahlen lie-
gen die Clustermittelwerte in den drei Zeit-
raumen eng beieinander. GroRBere Unterschie-
de ergeben sich erst innerhalb der Cluster.
Frankfurt a. M. belegt in den Top 7 langfris-
tig den Spitzenplatz, mittelfristig jedoch den
letzten Rang. Das Wachstum der Bruttoldhne
und -gehalter von Uber 9.600 EUR entstand
Uberwiegend vor 2012. Andere Stadte zeigten
sich in den Folgejahren dynamischer. In Stutt-
gart verdienten Arbeitnehmer seit 2012 jahr-
lich ca. 2,8 % zuséatzlich. In Berlin legten Lohne
und Gehalter in der Kurzfristbetrachtung um
Uber 4,5 % zu.

Den héchsten Anstieg auf Jahresbasis im se-
kundaren Cluster zeigte mit knapp 6,2 % Halle
(Saale), in Bochum ergab sich dagegen sogar
ein kleines Minus. In den anderen Zeitrédumen
lagen Chemnitz und Magdeburg vorn, wo-
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Vor allem in den in den Top 7-Markten, die
einen Indexstand von 1181 erreichen, scheinen
sich die Mietpreise vom Lohnwachstum ent-
koppelt zu haben.

>r und Mieten - Indizes (2005=100), Clusterung nach

ng und Da

hingegen Mainz jeweils den letzten Rang des
Clusters belegte.

Im tertidren Cluster hatte Wolfsburg mittel-
und langerfristig die jeweils hbchsten Zuwach-
se. Absolut gesehen verdienten Arbeitnehmer
nach zehn Jahren flnfstellige Betrage zusatz-
lich. Einen dhnlichen Trend zeigte die zweite
Automobilstadt Ingolstadt (+13.874 EUR von
2007-2017, +10183 EUR von 2012-2017). Trotz
eines Plus von immerhin 4169 EUR je Arbeit-
nehmer (2007-2017) liegt Wirzburg auf dem
letzten Rang innerhalb des Clusters und im
Vergleich aller einbezogenen Stadte (hinter
LUbeck mit +4.592 EUR und Bochum mit
+4.694 EUR). Kurzfristig zeigte Cottbus (im
Abschnitt zur Beschaftigung noch schwach)
mit gut 4,6 % das deutlichste Lohnplus der
tertidren Stadte, was dem Zehnfachen des
letztplatzierten Leverkusen entspricht.
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ENTWICKLUNG BRUTTOLOHNE & -GEHALTER
PRIMARE JE ARBEITNEHMER (IN EUR)

STANDORTE
2007-2017 2012-2017 2016-2017

Cluster ges. +22,39 % (+7.338) ges. +13,30 % (+4.673)
Mittelwert p.a. +2,04 % (+734) p.a. +2,53 % (+935) p.a. +2,63 % (+1.007)

Frankfurt a. M.: Stuttgart: Berlin:
Stadt Max ges. +28,33 % (+9.625) ges. +14,83 % (+5.506)
p.a. +2,53 % (+963) p.a. +2,80 % (+1101) p.a. +4,56 % (+1.428)
Koln: Frankfurt a. M. Dusseldorf:
Stadt Min ges. +16,91 % (+5.493) ges. 10,35 % (+4.088)
p.a. +1,57 % (+549) p.a. +1,99 % (+818) p.a. +1,38 % (568)
- ges. 11,42 %P ges. 4,48 %P
Max-Min pa. 095 %P pa. 0,82 %P p.a. 317 %P
Korr. BLG in t 0198 0,280 0,519
zu Miete
Korr. BLG in t-1 -0,140 0,100 0,359
zu Miete
Korr. BLG in t-2 -0104 -0,241 -0,636

zu Miete

ENTWICKLUNG BRUTTOLOHNE & -GEHALTER
SEKUNDARE JE ARBEITNEHMER (IN EUR)
STANDORTE

ges. +14,00 % (+4.009)

Cluster ges. +22,70 % (+6.028)

Mittelwert p.a. +2,06 % (+603) p.a. +2,65 % (+802) p.a. +2,43 % (+770)
Chemnitz: Magdeburg: Halle (Saale):
Stadt Max ges. +38,33 % (+8.209) ges. +20,88 % (+4.879)
p.a. +3.30 % (+821) p.a. +3.87 % (+976) p.a. +6,19 % (+1.656)
Mainz: Mainz: Bochum:
Stadt Min ges. +15,81 % (+4.809) ges. +9,32 % (+3.003)
p.a. +1,48 % (+481) p.a. +1,80 % (+601) p.a. -0,05 % (-17)
. ges. 22,52 %P ges. 11,56 %P
Max-Min pa. 182 %P pa. 207 %P p.a. 6,24 %P
Sl -0,229 -0,141 -0,199
zu Miete
K°'z"u BNL“‘Zt': t1 -0,391* -0,243 -0,047
Korr. BLG in t-2 -0,383* -0,291 0,041

zu Miete
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ENTWICKLUNG BRUTTOLOHNE & -GEHALTER
TERTIARE JE ARBEITNEHMER (IN EUR)

STANDORTE
2007-2017 2012-2017 2016-2017

Cluster ges. +24,64 % (+7.255)

ges. +15,51 % (+4.905)

Mittelwert p.a. +2,21% (+726) p.a. +2,91 % (+981) p.a. +2,72 % (+940)
Wolfsburg: Wolfsburg: Cottbus:
Stadt Max ges. +40,98 % (+15.033) ges. +28,71 % (+11.536)
p.a. +3,49 % (+1.503) p.a. +5,18 % (+2.307) p.a. +4,63 % (+1.244)
Wurzburg: Erlangen: Leverkusen:
Stadt Min ges. +15,59 % (+4.169) ges. +7]15 % (+3.020)
p.a. +1,46 % (+417) p.a. +1,39 % (+604) p.a. +0,46 % (+186)
- ges. 25,39 %P ges. 21,56 %P
Max-Min pa. 203 %P pa. 379 %P p.a 418 %P
Korr. BLG in t
. -0,100 0,268 -0,119
zu Miete
Korr. BLG in t-1
) -0,053 -0,170 -0,158
zu Miete
Korr. BLG in t-2 0,015 0.226 0,577

zu Miete

Die betrachteten Datenreihen zeigen kaum le Jahre hohe Lohnspringe (z. B. Chemnitz,
signifikante Korrelationen. Die Vorzeichen Halle (Saale), Magdeburg, Leipzig, Dresden)
der Koeffizienten wechseln haufiger und las-  auf noch moderates Mietwachstum. Vermut-
sen sich in diesem Sinne kaum interpretieren.  lich entstehen die Effekte bei den Mieten erst
Allenfalls das sekundare Cluster mit der ein  mit weiterer Zeitverzdégerung, woflr weitere
und zwei Jahre vorlaufenden langfristigen Daten und neue Berechnungen notwendig
Lohnreihe ergibt statistisch signifikante Er-  waren. Insgesamt bleibt die Entwicklung der
gebnisse, jedoch wider Erwarten mit negati- Ldhne, Gehalter und Einkommen wichtig fur
vem Vorzeichen. Hier trafen jedoch Uber vie-  die Einschatzung regionaler Wohnungsmarkte.

4. Strukturelle Unterschiede zwischen den einzelnen Standorten

Von den langfristigen Trends und Entwick-  Stabilitat und Risiko des Immobilienmarktes
lungen ausgehend werden nun die daraus beeinflussen. Nach der vorherigen Cluster-
resultierenden Ist-Kennzahlen und Struktur-  betrachtung konkretisiert sich nun die Ana-
daten verglichen. Abgebildet werden ver- lyseebene auf die einzelnen Stadte. Hierbei
schiedene demografische, sozibkonomische ergeben sich verschiedene Ranglisten. Wo
und immobilienmarktbezogene GréRen, die  fallweise unterschiedliche Perspektiven mog-
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lich sind, etwa bei Angebotsreserven, erfolgt
die Kennzahlenbewertung aus der Sicht von
Investoren und Finanzierern. FUr die einzelnen
Kennzahlen werden ihre oberen und unteren
Auspragungen, Spannweiten und Mittelwerte
berechnet. Die Indikatoren werden den Be-
reichen ,Wirtschaft & Arbeitsmarkt® (Markt-
umfeld) und ,,Angebot & Nachfrage” (Markt
i.e.S.) zugordnet.

Wirtschaft & Arbeitsmarkt:
Wo wird der Markt durch ein starkes
Umfeld unterstiitzt?

Wichtige Kennzahlenbereiche des soziotko-
nomischen Marktumfeldes sind die Beschaf-
tigung, die Kaufkraft, das Ausbildungsniveau
und auch Uber Pendlerstrome abgebildete
Stadt-Land-Beziehungen.

Die Pro-Kopf-Kaufkraft ist ein vielfach einge-
setzter Indikator fUr das regionale Einkommens-
niveau. Absatzpotenziale lassen sich damit ein-
schatzen und vergleichbar machen. Eine hdhere
Kaufkraft ist entsprechend als positiv zu werten.
Unter den 60 Stadten fuhrt Munchen das Ran-
king mit 31.667 EUR an. Danach folgt mit einem
Abstand von Uber 3700 EUR Erlangen. Mit
Dusseldorf, Frankfurt a. M. und Stuttgart be-
finden sich drei weitere Top 7-Standorte unter
den ersten Zehn. Am Ende des Rankings fin-
det sich Gelsenkirchen mit 18.503 EUR, also
gut 13.000 EUR weniger als in MUnchen. Auch
in Halle (Saale) und Duisburg liegt der Wert
unter der 20.000 Euro-Marke. In kaufkraft-
schwachen Standorten sind hdhere Mieten
seltener erzielbar, auch Leerstande und Miet-
ausfalle werden haufiger auftreten. Die Bud-
gets der Haushalte, die schon zum aktuellen
Status knapp bemessen sind, bieten bei wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten kaum Reserven.
Ein den Wirt-
schaftsstandort Pendlersaldo. Ein

interessanter Indikator fur
ist der
positiver Pendlersaldo (Einpendler Uberstei-
gen Zahl der Auspendler) spricht fur einen
attraktiven Arbeitsmarkt. Gleichzeitig kann
er ein Indiz fur einen angespannten inner-
stadtischen Wohnungsmarkt sein. Einpendler
bieten in diesem Sinne weiteres Potenzial fur
Zuzlge. Bezogen auf 1.000 Einwohner fuhrt
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die VW-Stadt Wolfsburg das Ranking dieser
Kennzahl deutlich an. Auf 1.000 Einwohner
kommen netto 554 Einpendler (Saldo unter
Berucksichtigung der Auspendler). Unter den
Top 7 haben nur Frankfurt a. M., DUsseldorf
und Stuttgart Werte Uber dem Mittel der 60
Standorte. Typisch sind hier eher starke In-
dustriestandorte wie Ingolstadt oder Stadte
mit einem wirtschaftlich schwachen Um-
land wie Saarbrucken und Koblenz. Eher als
Wohnstandorte mit wenig lokaler Beschaf-
tigung sind Offenbach a. M., Oberhausen,
Gelsenkirchen und Wuppertal zu sehen. Hier
sind die Pendlersalden sogar negativ. Durch
die Beziehungen innerhalb von Verdichtungs-
réumen (z. B. Ruhrgebiet, Rhein/Main) kann
in diesen Stadten gleichwohl ein gewisser
Bedarf an Wohnraum bestehen, jedoch be-
stehen grundsatzlich Abwanderungsrisiken
bei freien Wohnungen am Arbeitsort. Auch
GroBeneffekte kdnnen bei dieser Kennzahl
eine Rolle spielen. Beispielsweise zeigt Berlin
einen relativ geringen Wert (37,5), was aber
tendenziell Idngeren Wegen und einem dunn
besiedelten Umland geschuldet ist.

Fur qualitative Einschatzungen ist der Anteil
von Beschaftigten mit komplexer Tatigkeit in-
teressant. Ein entsprechender Indikator wird
von der Bundesagentur fur Arbeit ausge-
wiesen. Dieser basiert auf der Einteilung des
beruflichen Anforderungsniveaus in Helfer,
Fachkraft, Spezialist und Experte. Der Indi-
kator berechnet die Relation von Spezialisten
und Experten zu allen sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten nach dem Wohnort-
prinzip. Ein hoherer Anteil an Beschaftigten
mit komplexer Tatigkeit ist fur den Markt
grundsatzlich positiv zu sehen. Die Tatigkeit
findet oft in speziellen und damit weniger
durch Technik substituierbaren Bereichen
statt.
bzw.

Neben der Beschaftigungssicherheit
-flexibilitdt kann eine hdhere Entloh-
nung angenommen werden. Die Stabilitat des
Standorts wird dadurch insgesamt geférdert.
Das fuhrende Heidelberg liegt hier mit einer
Relation von 479 % fast 17 Prozentpunkte
Uber dem Mittelwert aller 60 Stadte (31,2 %).
Auch Munchen, Erlangen, Jena und Darmstadt
haben eine Quote von mehr als 40 %. Dagegen
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ist in Gelsenkirchen und Duisburg nicht ein-
mal jeder fUnfte Beschéaftigte einem Spezia-
listen- oder Expertenprofil zuzuordnen. Auch
in weiteren Standorten wie Oberhausen, Moén-
chengladbach, Wuppertal und Krefeld wird
die Beschaftigungsstruktur stark von Helfern
und Fachkraften dominiert.

Erganzend zur eben genannten Relation
kédbnnen die Erwerbspersonen ohne Berufs-
ausbildung herangezogen werden. Erwerbs-
personen ohne Ausbildung sind eher von
Arbeitslosigkeit bedroht und verbleiben lan-
ger in diesem Status. Von den wirtschaftli-
chen Folgen ist letztlich auch der lokale Woh-
nungsmarkt betroffen. Positive Werte haben
insbesondere Stadte in den neuen Bundeslan-
dern, am besten liegt Chemnitz mit lediglich
7.8 %. Die in diesem Sinne besseren Stand-
orte liegen mindestens sieben Prozentpunkte
unter dem Schnitt aller 60 Stadte. Besonders
negative Werte findet man in Offenbach a. M.
und Duisburg, wo mehr als ein Viertel der Er-
werbspersonen keine abgeschlossene Berufs-
ausbildung hat. Insbesondere die Standorte,
die bei Ausbildungsniveau und dem Anteil
komplexer Beschaftigung negativ herausste-
chen, weisen eine fragile Einkommensstruktur
mit hdheren Risiken hinsichtlich Arbeitslosigkeit
und damit mittelbar auch den Wohnungsmarkt
auf. Zu nennen waren hier vor allem Duisburg,
Krefeld,

Gelsenkirchen, Mdénchengladbach,

KAUFKRAFT
PRO KOPF (2018)

Ludwigshafen am Rhein, Offenbach a. M. und
Wuppertal.

Weitere Indikatoren des Arbeitsmarktes und
- zumindest mittelbar - des Einkommens sind
der Anteil der Langzeitarbeitslosen sowie die
Beschaftigungsquote. Beim Anteil der Lang-
zeitarbeitslosen prasentieren sich vor allem
einige bayrische Standorte (u. a. Regensburg,
Ingolstadt, Munchen, Nurnberg) sowie Ulm
gut (mit niedriger Quote). Auch Leipzig und
Berlin finden sich hier noch unter den Top 10.
Ungunstige Werte liefern Oberhausen (Halfte
der Arbeitslosen ein Jahr und langer arbeits-
los), Krefeld, Bremen, Duisburg, Gelsenkirchen
und Bielefeld. Gelsenkirchen und Duisburg
liegen auch bei der Beschaftigung unter den
zehn schlechtesten Stadten. An der negativen
Spitze findet sich hier - eigentlich unerwartet
- Heidelberg mit lediglich 45,2 % (modgliche
Sondereffekte wie Studenten- und Beamten-
zahlen aufBerhalb des sozialversicherungs-
pflichtigen Personenkreises, geringe Frau-
enbeschaftigungsquote). Dagegen gehen in
Ingolstadt, Minchen und Wolfsburg rund zwei
Drittel der Bewohner im Alter von 15 bis 64
einer sozialversicherungspflichtigen Beschafti-
gung nach. Auch Dresden, NUrnberg, Leipzig
und das bei anderen Kennzahlen eher ungtins-
tig erscheinende Offenbach a. M. zeigen Be-
schaftigungsquoten von Uber 60 %.

PENDLERSALDO
JE TSD. EINWOHNER (2018)

Stadt Wert | Stadt Wert Stadt Wert | Stadt Wert
Minchen 31.667 € | Gelsenkirchen 18.503 € Wolfsburg 554,0 | Offenbach a. M -41,6
Erlangen 27933 € | Halle (Saale) 19.277 € Regensburg 3977 | Oberhausen -41,0
Dusseldorf 27.656 € | Duisburg 19.408 € Erlangen 388,8 | Gelsenkirchen -10,0
Ingolstadt 26.651€ | Leipzig 20108 € Frankfurt a. M. 368,8 | Wuppertal -0,1
Frankfurt a. M. 26.624 € | Rostock 20.380 € Ulm 3331 | Duisburg 4,8
Stuttgart 26.605 € | Oberhausen 20.418 € Ingolstadt 330,2 | Bochum 7.4
Ulm 26.600 € | Magdeburg 20.548 € Warzburg 304,2 | Leverkusen 9,6
Wolfsburg 26195 € Kaiserslautern 20.600 € Koblenz 2891 Moénchengladbach 10,3
Bonn 26.189 € | Kiel 20.792 € Dusseldorf 280,0 | Berlin 35
Regensburg 25.864 € | Schwerin 20.797 € Saarbriicken 269,0 | Halle (Saale) 41,8
meonel  some | MMM wmeec TSN wop MR sese
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ANTEIL DER BESCHAFTIGTEN MIT

KOMPLEXER TATIGKEIT (2018)

ANTEIL DER ERWERBSPERSONEN

OHNE BERUFSAUSBILDUNG (2017)

Stadt Wert | Stadt Wert Stadt Wert | Stadt Wert
Heidelberg 479% | Gelsenkirchen 17,7% Chemnitz 78% | Offenbach a. M. 28,9%
Munchen 43,7% | Duisburg 19,4% Cottbus 8,6% | Duisburg 25,3%
Erlangen 43,4% | Ludwigshafen a. Rhein 20,6% Erfurt 8,8% | Gelsenkirchen 24.2%
Jena 42,7% | Oberhausen 20,7% Dresden 8,9% | Wuppertal 24,0%
Darmstadt 40,8% | Monchengladbach 211% Jena 9,4% | Ludwigshafen a. Rhein 22,9%
Stuttgart 39,9% | Offenbach a. M. 21,5% Potsdam 9,5% | Kaiserslautern 22,5%
Mainz 39,4% | Wuppertal 22,9% Schwerin 9,5% | Krefeld 22,4%
Bonn 38,9% | Krefeld 23,6% Leipzig 10,2% | Ménchengladbach 22,2%
Karlsruhe 38,2% | Leverkusen 24.1% Rostock 10,5% | Bielefeld 22,0%
Dusseldorf 375% | Lubeck 24,5% Magdeburg 10,6% | Essen 21,7%
aile Stadte | 3¥2% | Lo Staate 029 JloStiare | 8% il state 211%P.

ANTEIL LANGZEITARBEITSLOSE
AN ARBEITSLOSEN INS. (2018)

BESCHAFTIGUNGSQUOTE (2018)

Stadt Wert | Stadt Wert

Regensburg 19,2% | Oberhausen 50,2% Ingolstadt 670% | Heidelberg 452%
Ulm 20,9% | Krefeld 47,7% Minchen 65,7% | Gelsenkirchen 48,8%
Ingolstadt 25]1% | Bremen 44.7% Wolfsburg 65,0% | Freiburgi. B 50,6%
Minchen 25,3% | Duisburg 44,3% Dresden 63,7% | Duisburg 521%
Nuarnberg 25,5% | Gelsenkirchen 44.1% Nurnberg 63]1% | Kiel 52,1%
Augsburg 25,8% | Bielefeld 44,0% Chemnitz 62,0% | Munster 52,4%
Wurzburg 26,4% | Koln 43,6% Erlangen 61,3% | Bonn 52,6%
Karlsruhe 26,8% | Bochum 42,4% Offenb. a.M 61,2% | Essen 52,8%
Leipzig 270% | Offenbach a. M. 42,4% Leipzig 61,1% | Kaiserslautern 53,0%
Berlin 274% | Moénchengladbach 42]1% Magdeburg 611% | Bochum 531%
et s M mowe, Mot g Meckn

Angebot & Nachfrage: Wo wird Wohnraum
weiter gesucht und ist entsprechend knapp?

Neben umfeldbezogenen Strukturparametern
ist die Lage auf dem Wohnungsmarkti.e. S. zu
betrachten. Die relevanten Indikatoren bezie-
hen sich auf Angebot und Nachfrage - jeweils
hinsichtlich Quantitat (Bewohner, Wohnun-
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gen) und Qualitat (Struktur). Als erster struk-
tureller Nachfrageindikator dient der Anteil
der unter 30-Jahrigen an der Gesamtbevol-
kerung. Ein hoherer Anteil kann als Anzeichen
fur einen attraktiven Wohnstandort gesehen
werden, da mit jungeren Alterskohorten eine
(Zuwanderungstendenz)

hohere Dynamik

verbunden ist. Jingere Bevodlkerungsschich-
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ten bieten zudem Potenzial fur den lokalen
Arbeitsmarkt und sind hinsichtlich ihres Ein-
kommens entwicklungsfahig. Wenig verwun-
derlich sind unter den oberen 10 Stadten des
Rankings typische Studentenstadte wie Aa-
chen, Heidelberg oder Munster vertreten. Auf
der anderen Seite finden sich mit Cottbus und
Schwerin Standorte aus eher strukturschwa-
chen Regionen, aus denen jingere Menschen
aufgrund fehlender Beschéaftigungsperspek-
tive oft abwandern. Mit Wolfsburg ist jedoch
auch ein eigentlich starker Standort des pro-
duzierenden Gewerbes unter den schlechtes-
ten Stadten vertreten.

Der
Fortzug) ist ein weiterer Nachfrageindikator.

Wanderungssaldo (Differenz Zu- und
Da es sich um eine StromgrdBe handelt, die
entsprechend stark schwanken kann, wurde
ein Mittelwert der Jahre 2015 bis 2017 betrach-
tet. Ein hoher positiver Wanderungssaldo
spricht fUr die Attraktivitat der Stadt. Leipzig
fuhrt bei dieser Kennzahl mit einem Saldo von
21,2 je 1.000 Einwohner knapp vor Potsdam mit
21,0. Auch die beiden niedersachsischen Stad-
te Osnabrick und Oldenburg sowie die Lan-
deshauptstadt Mecklenburg-Vorpommerns,
Schwerin, zeigten Uber den Zeitraum von 2015
bis 2017 deutlich hohe Nettozuzlge. Etwas
Uberraschend finden sich die Top 7-Standor-
te Munchen und Dusseldorf bei den unteren
10. Braunschweig ist der in dieser Betrachtung
schlechteste Standort mit einem allerdings
immer noch positiven Saldo von O,9.

Die Baufertigstellungen von Wohnungen in
Wohn- und Nichtwohngebauden, wiederum
als Mittelwert von 2015 bis 2017, sind eine

wichtige Angebotskennziffer. Die entspre-
chende Bautatigkeit muss neben Bestands-
abgangen auch neue Nachfrage ausgleichen.
Eine hohe Bautatigkeit schafft einen hdheren
verfUgbaren Bestand und bremst damit ten-
denziell die Mietenentwicklung. Aus Investo-
rensicht ist eine sehr hohe Bautatigkeit und
Angebotsausweitung eher ungunstig fur sta-
bile Vermietungsergebnisse. Der Mittelwert
Uber alle 60 Stadte umfasst jahrlich 3,3 neue
Wohnungen je 1.000 Einwohner. Weit unter
diesem Wert liegen Wuppertal, Duisburg und
Bochum mit rund einer neu geschaffenen
Wohnung, weit dartiber dagegen Oldenburg,
Potsdam und Regensburg. Ingolstadt liegt mit
durchschnittlich 9,3 Fertigstellungen pro Jahr
an der Spitze. Von den Top 7-Standorten fin-
den sich Frankfurt a. M. und MuUnchen unter
den zehn Stadten mit der dynamischsten Bau-
tatigkeit.

Auf der Angebotsseite ist neben der Bestands-
veranderung durch Abriss und Bauen der Sta-
tus quo der Wohnraumversorgung wichtig.
Definiert wird eine Wohnraumversorgungs-
qguote als Quotient von Wohnungsbestand
zur Anzahl der privaten Haushalte. Eine Quote
von 100 % entsprache rechnerisch einem aus-
geglichenen Markt. Dies klammert naturlich
qualitative Nachfragemerkmale wie GréRe der
Wohnung, Lage und Ausstattung aus. Auch
werden statistische Besonderheiten der Haus-
haltsberechnung ausgeblendet (Heimplatze
als Nicht-Haushalt, Studenten-WGs als meh-
rere eigenstandige Haushalte pro Wohnung).
Auch Reserven fur zuzugswillige Haushalte

sind bei einer 100%-Relation nicht mehr ge-
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geben. In Hamburg deutet diese Kennzahl
auf einen angespannten Wohnungsmarkt. Bei
einem Wert von 93,7 % stehen weit weniger
Wohnungen zur Verflgung als Haushalte vor-
handen sind. Auch in der Bundeshauptstadt
ist die Quote mit 94,2 % niedrig. Dagegen
durfte in Chemnitz, Regensburg, Halle (Saa-
le) und Duisburg ausreichend Wohnraum zur
Verflgung stehen. Der Durchschnitt aller 60
analysierten Stadte liegt mit 99,2 % noch unter
100 %, was im Schnitt fur fehlende Wohnun-
gen in den fur die Studie ausgewahlten Stad-
ten spricht.

Die Leerstandsquote korrespondiert mit der
zuvor betrachteten Relation. Stabile Vermie-
tungsperspektiven haben demnach Stadte
mit einer geringeren Wohnraumversorgung
und einem geringen Leerstand. Dies gilt bei-
spielsweise fur Hamburg mit einem Leerstand
von nur 0,5 %. Auch Karlsruhe, Darmstadt und
Stuttgart sind in dieser Situation. Minchen
weist einen kaum mehr sichtbaren Leerstand
von 0,2 % auf, zwei Prozentpunkte weniger
als im Mittel aller 60 Stadte (2,2 %). Unter den
zehn Stadten mit den hdchsten Leerstands-
quoten finden sich einige ostdeutsche Stadte.
Schwerin und Chemnitz haben Uber 8 % Leer-
stand. Gleichzeitiges Auftreten hoher Wohn-
raumversorgungsquote und hoher Leerstande
spricht fUr einen eher schwierigen Mietwoh-

BEVOLKERUNGSANTEIL U30 (2017)

nungsmarkt (so beispielsweise in Chemnitz:

héchste  Versorgungsquote, zweithdchster
Leerstand, niedrigstes Mietniveau). Auch Halle
(Saale), Magdeburg sowie die nordrhein-west-
falischen Stadte Krefeld, Duisburg und Gelsen-

kirchen weisen relativ hohe Leerstande auf.

Eine Relativierung des Mietenniveaus ist Uber
die Miet-Kaufkraft-Relation méglich. Die Jah-
resmiete fur eine statistische Pro-Kopf-Wohn-
flache von 46,5 m? wird dazu ins Verhaltnis zur
Pro-Kopf-Kaufkraft gesetzt. Geringe Kenn-
zahlenwerte sprechen fUr eine gute Tragfahig-
keit der Mieten und ggf. auch Erhéhungspo-
tenziale. Im Mittel aller 60 Stadte belduft sich
diese Relation auf 20,5 %. Chemnitz liegt hier
mit lediglich 13,2 % am gunstigsten, weshalb in
der sachsischen Grof3stadt bei einer entspre-
chenden Angebotsbereinigung auch hdhere
Mieten tragfahig waren. Am anderen Ende des
Rankings findet sich erwartungsgemal Mun-
chen. Die bayrische Landeshauptstadt weist
zwar die mit Abstand héchste Kaufkraft pro
Kopf aller hier betrachteten Stadte auf. Jedoch
fuhrt Manchen auch im Mietniveau sehr deut-
lich an. Mit Stuttgart, Frankfurt a. M. und Berlin
sind drei weitere Top 7-Stadte in der Rangfol-
ge ,Untere 10” vertreten. Zwischen MUnchen
und den genannten Stadten schiebt sich noch
Freiburg i. B., wo die Miet-Kaufkraft-Relation
pro Kopf 28,7 % betragt.

WANDERUNGSSALDO JE TSD.
EINWOHNER (Mittelwert 2015-2017)

Stadt Wert | Stadt Wert Stadt Wert | Stadt Wert
Aachen 39,8% | Cottbus 277% Leipzig 21,2 | Braunschweig 0,9
Heidelberg 38,5% | Chemnitz 27.8% Potsdam 21,0 | Munchen 24
Freiburg i. B. 381% | Schwerin 281% Regensburg 181 | Wiesbaden 2,6
Darmstadt 378% | Oberhausen 29,8% Schwerin 16,6 | Wolfsburg 33
Munster 376% | Lubeck 30,3% Osnabruck 16,0 | Bielefeld 35
Osnabruck 36,5% | Wolfsburg 30,4% Karlsruhe 14,8 | Aachen 50
Erlangen 36,5% | Leverkusen 30,5% Erlangen 13,9 | Dortmund 5,3
Wurzburg 36,4% | Erfurt 30,5% Augsburg 13,8 | Leverkusen 57
Mainz 36.2% | Krefeld 30,5% Oldenburg 12,9 | Dusseldorf 6.1
Kiel 359% | Rostock 30,7% Darmstadt 124 | Kiel 6,3
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BAUFERTIGSTELLUNGEN JE TSD.

WOHNRAUMVERSORGUNGSQUOTE

EINWOHNER (Mittelwert 2015-2017) (2017)
| osereo | untereto |
Stadt Wert | Stadt Wert Stadt Wert | Stadt Wert
Wuppertal 0,9 | Ingolstadt 9,3 Hamburg 93,7% | Chemnitz 108,3%
Duisburg 0,9 | Regensburg 89 Kiel 93,9% | Regensburg 105,0%
Bochum 1,0 | Potsdam 8,6 Berlin 94.2% | Halle (Saale) 104,4%
Gelsenkirchen 1,3 | Oldenburg 75 Karlsruhe 94,7% | Duisburg 104,1%
Krefeld 1,3 | Frankfurta. M 6,2 Heidelberg 94,8% | Wuppertal 102,9%
Chemnitz 1.3 | Erlangen 6.0 Bremen 95,0% | Gelsenkirchen 102,6%
Braunschweig 15 | Jena 54 Stuttgart 95,0% | Ludwigshafen a. R. 102,5%
Essen 1,6 | Wurzburg 54 Darmstadt 95,4% | Krefeld 102,4%
Saarbrucken 16 | Offenbach a. M. 53 Saarbrucken 95,5% | Monchengladbach 102,4%
Leverkusen 1,7 | Munchen 51 Augsburg 95,7% | Magdeburg 102,4%
alle Stéde 33 | Jik stadte 84 Qe 982% LI e e%R

LEERSTANDSQUOTE (2017)

MIET-KAUFKRAFT-RELATION

PRO KOPF (2018)

Stadt Wert | Stadt Wert Stadt Wert | Stadt Wert
MUnchen 0,2% | Schwerin 8,6% Chemnitz 13,2% | MUnchen 30,1%
Frankfurt a. M. 0,4% | Chemnitz 8,5% Cottbus 15,3% | Freiburgi. B. 28,7%
Mdnster 0,4% | Halle (Saale) 7.6% Wuppertal 15,6% | Stuttgart 26.8%
Freiburg i. B. 0,4% | Krefeld 57% Magdeburg 16,0% | Frankfurt a. M. 26,6%
Hamburg 0,5% | Magdeburg 52% Krefeld 16,2% | Berlin 26,5%
Darmstadt 0,5% | Gelsenkirchen 4,7% Monchengladb. 16,4% | Offenbach a. M. 26,4%
Ingolstadt 0,5% | Duisburg 4,4% Oberhausen 16,5% | Heidelberg 26,3%
Stuttgart 0,6% | Kaiserslautern 41% Halle (Saale) 16,7% | Augsburg 251%
Karlsruhe 0,6% | Oberhausen 3,9% Essen 16,8% | Mainz 24,7%
Erlangen 0,6% | Cottbus 3.8% Schwerin 16,8% | Darmstadt 24,6%

5. Nachhaltigkeit von Wohnimmobilienmérkten

Wohnimmobilienmarkte kdénnen als

relativ

stabil und Investitionen als nachhaltig ein-
geschatzt werden, wenn wesentliche Kenn-
zahlen zum Markt und dessen Umfeld positiv

ausfallen. Dies schlie3t Ubergreifende, ins-

31

Thomas Daily

besondere konjunkturbedingte Risiken nicht

aus. Entsprechende gut positionierte Stand-
orte werden jedoch tendenziell weniger kri-
senanféllig sein bzw. sich schneller wieder
stabilisieren.
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Fur eine Gesamtbewertung werden fur die 60
Stadte zwei Teilrankings gebildet, zum einen
fur ,Wirtschaft & Arbeitsmarkt® (Marktum-
feld) und zum anderen fur ,Angebot & Nach-
frage” (Markt i.e.S.). In beiden Teilrankings
werden je zehn Indikatoren betrachtet.

Je nach Kennzahlenauspragung werden die
Indikatoren einer der drei Klassen zugeordnet:
positive (+), negative (-) und neutrale Aus-
pragung. Die (ohne weitere Gewichtung) zu-
sammengefasste Punktevergabe (rechnerisch
aus +1; O; -1) bildet die Basis fur das Ranking.
Ob ein Indikator jeweils positiv, negativ oder
neutral bewertet wird, hangt von Schwellen-
werten ab. Genutzt werden hierflr die obe-
ren und unteren Quartile des jeweiligen Sam-
ples. Der Interquartilsbereich (mittlere 50 %)
wird neutral bewertet. Beispiel Kaufkraft: Der
Schwellenwert fur eine positive Bewertung
der Kaufkraft pro Kopf liegt bei 24.761 EUR
(oberes Quartil der 60 Stadte). Bei einem
gleichen oder hoheren Wert erhalt der Stand-
ort ein ,+" (bzw. +1 Punkt). Bis zu einem unte-
ren Schwellenwert von 21199 EUR wird ein -
(bzw. -1 Punkt) vergeben. Werte dazwischen
erhalten eine ,0". Beim Anteil der Langzeit-
arbeitslosen verhalt es sich umgekehrt, da ein
geringer Anteil als positiv anzusehen ist. Ein
,+1" wird hier demnach bis zum Schwellen-
wert von 30,1 % vergeben, ein ,-1" ab Werten
von 40,2 %. Dazwischen liegende Auspragun-
gen dieses Indikators werden wiederum mit
einer neutralen Bewertung (O) versehen. Die
Bewertung ist in diesem Sinne dynamisch, sie
orientiert sich in relativer Weise am jeweiligen
Untersuchungssample.

Teilranking Wirtschaft & Arbeitsmarkt

Im Teilranking Wirtschaft & Arbeitsmarkt wer-
den aus Kapitel 4 verwendet: Kaufkraft pro
Kopf, Pendlersaldo je 1.000 Einwohner, Antei-
le der Beschaftigten mit komplexer Tatigkeit,
Erwerbspersonen ohne Berufsausbildung,
Langzeitarbeitslose und Beschaftigungsquo-
te. Von den dynamischen Kennzahlen aus
Kapitel 3 werden genutzt: Beschaftigungs-
dynamik (Zeitraum von 2013 bis 2018), Ent-

wicklung der Bruttoléhne und -gehélter je
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Arbeitnehmer (2012-2017). Zusatzlich wird
die aktuelle Arbeitslosenquote (Berichtsmo-
nat Juli 2019) einbezogen.

Zudem wird auch der Anteil des Produzieren-
den Gewerbes an der Bruttowertschoépfung
insgesamt (als monetdre Relation in EUR)
betrachtet, um die Bedeutung bzw. Abhan-
gigkeit der lokalen Wirtschaftsstruktur im
Hinblick auf das Produzierende Gewerbe ab-
zubilden. Hier erfolgt die Bewertung etwas
differenzierter. Grundsatzlich ist eine starke
Industrie am Standort kein Negativfaktor, da
daraus meist zahlreiche Arbeitsplatze und
hoéhere Einkommen resultieren. Dennoch wird
fur Anteile ab dem Quartil-Schwellenwert von
29,2 % eine negative Bewertung vergeben,
da die Stadt relativ stark abhangig von der
ansassigen Industrie ist. Das produzierende
Gewerbe ist sehr konjunkturreagibel und bei
einem wirtschaftlichen Abschwung meist zu-
erst und starker vom Abwartstrend betroffen.
Andererseits kann eine positive Bewertung
nicht fur die Standorte ohne nennenswerten
Industrieanteil erfolgen. Als positiv soll gel-
ten, wenn Stadte zwischen beiden Schwellen-
werten liegen und einen ausgewogen Bran-
chenmix aufweisen. Eine neutrale Bewertung
erhalten Standorte mit hohem Dienstleis-
tungsanteil (Anteil des produzierenden Ge-
werbes unter 16,7 %).

Die Zusammenfassung der zehn Indikatoren
ergibt mit Munchen und Ulm zwei Spitzenrei-
ter mit jeweils sieben Punkten. Auf dem zwei-
ten Rang folgt Ingolstadt mit sechs Punkten
vor Braunschweig und Frankfurt a. M. mit je-
weils funf Punkten. Die beiden Spitzenreiter
zeigen jeweils sieben positiv und drei neutral
bewertete Indikatoren. Keiner der Indikatoren
zu Wirtschaft und Arbeitsmarkt ist negativ.
Bei Ingolstadt gibt es dann in der Rangfolge
die erste Negativbewertung fur den hohen
Anteil des produzierenden Gewerbes.

Fast alle Top 7-Stadte weisen positive Ge-
samtwerte auf (MlUnchen +7, Frankfurt a. M.
+5, Stuttgart +4, Dusseldorf +3, Hamburg +3,
Berlin +1). Eine Ausnahme bildet KéIn. Die
Rheinmetropole zeigt in keiner der zehn Ka-
tegorien vorteilhafte Werte, die arbeitsmarkt-
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bezogenen Indikatoren Langzeitarbeitslose
und Erwerbspersonen ohne Berufsausbildung
sind sogar negativ. Der Bundeshauptstadt Ber-
lin wird lediglich aufgrund des naturgeman ge-
ringen Pendlersaldos je 1.000 Einwohner ein
Punkt abgezogen. Positiv wirken die starke Be-
schaftigungsdynamik seit 2013 sowie der gerin-
ge Anteil Langzeitarbeitsloser.

Ebenfalls hohe Gesamtpunktzahlen erreichen
Leipzig, Freiburg i. B., Wolfsburg, Regensburg,
Dresden und Karlsruhe, wobei die beiden letzt-
genannten zudem bei keinem Indikator negativ
beurteilt werden.

Am unteren Ende des Rankings finden sich ver-
mehrt Standorte aus Nordrhein-Westfalen. Am
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schlechtesten schneiden mit jeweils sieben Mi-
nuspunkten Gelsenkirchen und Krefeld ab, wo-
bei in Gelsenkirchen zumindest die Wirtschafts-
struktur einen Pluspunkt erhalt. Mit jeweils nur
einem Minuspunkt weniger sind Duisburg und
Oberhausen ebenfalls als risikoreich zu sehen.
Im Mittelwert der Cluster zeigen die priméaren In-
vestitionsstandorte mit einem Wert von 3,0 das
beste Ergebnis. Die Top 7-Méarkte haben dem-
nach gute Wirtschafts- und Arbeitsmarktstruk-
turen, was die Stabilitdt der Mietwohnungs-
markte fordert. Die tertigren Standorte (1,0)
liegen im Mittel noch vor den sekundéaren (-0,8).
Auf individueller Ebene sind die Ergebnisse aber
sehr heterogen, so dass nicht generell vom Clus-
ter auf die Stadt geschlossen werden kann.
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SCORING WIRTSCHAFT
& ARBEITSMARKT

Munchen + + + + + 0 + 0 0 + 7
Ulm + + + + + 0 0 + 0 + 7
Ingolstadt + 0 + + s + 0 + + _ 6
Braunschweig + - 0 + + + 0 0 + + 5
Frankfurt a. M. + + 0 0 + 0 + + _ + 5
Dresden (o] 0 0 + 0 + o 0 0 + 4
Freiburgi. B (0] + + - + 0 + 0 0 + 4
Karlsruhe (0] 0 + 0 + 0 + 0 0 4 4
Leipzig - + + + 0 + 0 - o + 4
Regensburg + + + 0] + 0 0 + 6] - 4
Stuttgart + + (] 0] + o + + ] - 4
Wolfsburg + - 0 + 4 + ) + + R 4
Dusseldorf # 0 (o] o] (] o] + + (0] o] =
Erfurt = 0 + + (0] + (0] 0] + ¢} 3
Hamburg + ] + 0] (0} O O O O + 3
Heidelberg (0] + 0 - + o) B + - + 3
Nurnberg (¢} o 4 + 0 0 0 0 ) + 3
Potsdam (¢} (¢} (¢} + 0 + o 0 + 0 3
Wiarzburg [0} + + 0 " 0 0 + _ 0 3
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Augsburg + 0 0 -
Chemnitz - + + +
Darmstadt + 0 - + -
Erlangen - + 0 + N
Aachen + 0* 0* 0 o*
Berlin + 0 0 - 0
Hannover (0] o* o* + +
Mainz 0 l¢) 0 o
Osnabruck (0] o] 0 0 +
Cottbus - 0 + 0 16}
Jena - (] + 0 -
Kassel 0o - 0 0 +
Koblenz o} - 0 + 0
Labeck o] 0 0 0 +
Magdeburg - + + - +
Mannheim + 0 0 0 -
Munster o] - 0 0

Oldenburg (¢} o ¢} ]

Saarbrucken (0] o* o* + o*
Schwerin - + 0 +
Wiesbaden 0 (¢} 0 0 +
Bonn o] - 0 0 0
Kiel ] - ] 0] +
Rostock - 0 + - +
Halle (Saale) - 0 + -

Koln (0] o] - 0]

" 0 0 : : :
Bielefeld 0] (0] - 6] +
Dortmund o] - - - +
Essen ] - - 0 +
Leverkusen - 0 0 - _
Offenbach a. M. + + - - +
Wuppertal ] o] - - -
Bochum - - 0 - 0
Bremen 0] - - 0 _
Kaiserslautern - - - +
L/I:Cnhchenglad- 0 o . ) .
Duisburg o] - - - +
Oberhausen - - 0 - +
Gelsenkirchen - - - - +
Krefeld 0 0 - - _

* Aufgrund fehlender Daten mit neutraler Bewertung (0)

Abb. 18: Ubersicht Teilranking Wirtschaft & Arbeitsmarkt - Diverse Indikatoren, Schwellenwerte auf Basis der oberen
und unteren Quartile des Samples

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit, Statistische Amter des Bundes und der Lander (VGRdL),

Thomas Daily (auf Basis von MB Research), eigene Berechnung
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Teilranking Angebot & Nachfrage

Das zweite Teilranking zu ,,Angebot & Nach-
frage” (Markt ie.S.) beinhaltet Indikatoren
zu Einwohnerentwicklung (seit 2013), Wan-
derungssaldo, Baufertigstellungen, Wohn-
raumversorgung, Leerstand, Miet-Kauf-
kraft-Relation  und  Bevodlkerungsstruktur
(unter 30-Jahrige, Uber 59-Jahrige). Dabei
werden Baufertigstellungen und Wohnungs-
baugenehmigungen (je 1.000 Einwohner) als
Indikator der Bautatigkeit genutzt und ent-
sprechend der Angebotsknappheit beurteilt
(niedrigere Fertigstellungs- und Genehmi-
gungszahl somit positiv). Als Nachfrageindi-
kator dient u. a. die natUrliche Bevdlkerungs-
bewegung (Geburten-/Sterbetiberschuss).
Dabei steht ein hoherer Wert fur tendenziell
hoéhere Nachfrage und wird somit positiv
bewertet. Die Bevolkerungsstruktur ist dif-
ferenzierter zu bewerten. Beim Anteil der
Uber 59-Jahrigen fuhrt die Uberschreitung
des Schwellenwertes (Anteil von 27,7 %) zu
einem Minuspunkt, da bei erfolgtem oder be-
vorstehendem Renteneintritt von verringerter
Kaufkraft ausgegangen wird und mit zuneh-
mendem Alter das Mortalitatsrisiko zunimmt.
Auch UmzlUge mit entsprechender
vermietung werden seltener (nachlassende
Marktdynamik). Grundséatzlich sind solche Be-
wertungssysteme immer diskutabel und offen
fur weitere Optimierungen. Gegenlaufige, hier
noch nicht ndher untersuchte Effekte kdnnten
aus spezifischen Kaufkraftverteilungen (U30
geringer als U59?) oder dem Interesse an
einer ldngeren Mietvertragslaufzeit (Weniger
Fluktuation bei alteren Bewohnern?) resultie-

Neu-

ren. Die in dieser Studie erfolgten Bewertun-
gen sind Abb. 19 zu entnehmen.

Insgesamt fallt die Spannweite zwischen dem
hoéchsten Punktewert (+5) und dem niedrigs-
ten (-5) deutlich geringer aus als im Teilran-
king Wirtschaft & Arbeitsmarkt (+7 und -7).
Die Ranking-Positionen wechseln zwischen
den beiden Teilrankings. UIm, im anderen Teil-
ranking noch fuhrend, liegt mit +2 zumindest
noch im oberen Drittel. Das im Wirtschafts-
und Arbeitsmarktranking ebenfalls fuhrende
Munchen ist hier allerdings mit insgesamt -1
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deutlich schlechter bewertet. Zwar wirkt sich
der sehr geringe Leerstand positiv aus, jedoch
fallen eine hohe Bautatigkeit (Fertigstellun-
gen, Genehmigungen) sowie die Miet-Kauf-
kraft-Relation negativ ins Gewicht. Weitere
Stadte, die im ersten Teilranking Wirtschaft
und Arbeitsmarkt vorn lagen, zeigen ebenfalls
schlechtere Resultate (Ingolstadt O, Dresden
-2). Der geringe Wanderungssaldo sowie eine
hohe Bautatigkeit machen sich negativ be-
merkbar.

Den Spitzenplatz nimmt Heidelberg ein. Auch
hier sind nicht alle Indikatoren positiv, das Ver-
haltnis von Miete zu Kaufkraft ist hier ebenfalls
nachteilig. Allerdings wird dies durch sechs
positive Indikatoren Uberkompensiert (u. a.
Wohnraumversorgungsquote, Einwohnerent-
wicklung, Leerstandsquote). Auch Darmstadt
und das auch im anderen Teilranking Uberzeu-
gende Karlsruhe sind mit jeweils +4 sehr gut
bewertet. Als beste Top 7-Stadte prasentieren
sich Berlin und Stuttgart (jeweils +3). In bei-
den Standorten sind die Angebots-Nachfra-
ge-Strukturen Uberwiegend vorteilhaft. Koin
kann zumindest ein leicht positives Ergebnis
(+1) vorweisen. Der schlechteste Top 7-Stand-
ort ist Dusseldorf (-2), wo der eher niedrige
Wanderungssaldo je 1.000 Einwohner sowie
der vergleichsweise geringe Anteil an unter
30-Jahrigen auffallt.

Cottbus nimmt im marktbezogenen Teilran-
king den letzten Platz ein (-5). Zumindest das
Miet-Kaufkraft-Verhaltnis ist in der branden-
burgischen Stadt glnstig, moégliche Mietstei-
gerungen waren durch die Nutzer bezahlbar.
Sechs negative Indikatoren (darunter Ein-
wohnerentwicklung seit 2013, Geburtensal-
do, Wohnraumversorgungsquote) sprechen
jedoch deutlich gegen Investments in den
Cottbuser Wohnungsmarkt. Mit vier Minus-
punkten weit hinten liegen auch LuUbeck und
Wolfsburg. Wolfsburg zeigt nicht einen po-
sitiv beurteilten Indikator und fallt u. a. auf-
grund der nachteiligen Altersstruktur (gerin-
ger Anteil U30, hoher Anteil U59) zuriick. Die
Dynamik der Bevolkerungsentwicklung seit
2013 ist in der VW-Stadt gering. LuUbeck bie-
tet mit der Wohnraumversorgung zumindest
einen positiven Indikator.
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Auch in diesem Teilranking fuhren auf Clus-  sowie den sekundaren Investitionsstandorten,
terebene die primaren Standorte (Mittelwert  die wiederum im Mittel einen negativen Wert
11 vor dem tertiaren Cluster (Mittelwert O,1) aufweisen (-0,2).
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SCHWELLENWERT % 7, 5 % ,3% % 22,8%
Heidelberg + O + + + 6] + + = 0] 5
Darmstadt + + (] + + - + + = 0 4
Karlsruhe ] + (] + (] 0] + + = + 4
Augsburg s + (0] o] (0] 0] + + = 6] 3
Berlin 4 + i 0 0 ¢} + + = - B
Erlangen + + (0] + + - [0} + O - 3
Freiburgi. B O o] + + + 0] O + = O 3
Mainz + (0] (0] + + ] (0] + o 0] 3
Munster (0] (0] + + + - (] + 0] 3
Osnabruck (0] + (0] + (0] o] + 6] ] 3
Stuttgart 0 ¢} 4 0] + 0 + + = 0 3
Frankfurt a. M. 4 o] 3 o] A - + + = - 2
Hamburg + 0] + o} + - + + = - 2
Kiel (] - (] + (] o] 4 [¢] (0] + 2
Potsdam + + + 0] (0] - (0] + (0] - 2
Regensburg 1 + (] + 4 - - + O - 2
Ulm 4 + (o] + 0 0 (0] 6] (] - 2
Wuppertal (0] 0] (0] 0 0 + = 0] + + 2
Bonn (0] 0] + + + - 0] 0] (0] - 1
Braunschweig = - (0] (0] (0] + i 0] (0] + 1
Bremen (0] 0] (0] 0] (0] o] + o] 0] 0] 1
Hannover (0] - (0] (0] (0] + (0] o] (6] + 1
Koln 0 0 + 0o + (] (] 0 = 0 1
Leipzig + + [0} O O 6} - - + 0] 1
Ndrnberg (¢} 0 0 0 (¢} o] (] + (0] 0 1
Offenbach a. M. 4 0 4 0 4 - A o] = - 1
Aachen = - (0] + + 0] (0] 0] (0] 0] 0
Duisburg O O - 6] () + - - s + 0
Erfurt (0] + (0] - = + ] 0] (0] 0] 0
Halle (Saale) O + - 0 - + - - + + 0
Ingolstadt + 6] + 0] (0] - 0 + = - 0
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Kassel o] 0]

Koblenz o] o]

Ludwigshafen
am Rhein 0 0

Mannheim o o

Saarbricken (0] o]

Bochum 0] -

Leverkusen - -

Minchen -

Oldenburg +

Bielefeld -

Dortmund -

o
[¢)
Wiesbaden - ¢}
¢)
0]
0]

Dresden -

Dusseldorf - -

Essen

Gelsenkirchen -

Jena

Kaiserslautern

O] O | O
+

Rostock

+
'

Schwerin

Chemnitz

o | o

Krefeld

+
'

Magdeburg

Moénchenglad- o
bach

Oberhausen - -

Warzburg [e) +

Lubeck - -

Wolfsburg - -

Cottbus ] -

0 0] ¢}
+ - 0
0 (¢} 0]
0 ¢} o
+ - +
+ +
+ +
- + -
- + -
0o ¢} ¢}
(¢} 0] ¢}
0 (¢} 0
- 0 -
¢} 0 o
+ - +
+ - +
- 0 -
0 - ¢}
0] ¢} ¢}
(¢} - ¢}
+ - +
+ - +
¢} - 0]
¢} - o
+ - +
¢} ¢}
0 0 ¢}
0] - ¢}

*Wolfsburg. Leerstandsquote abweichend zu tbrigen Stddten aus 2016

Abb. 19: Ubersicht Teilranking Angebot & Nachfrage - Diverse Indikatoren, Schwellenwerte

auf Basis der oberen und unteren Quartile des Samples

Quellen: F+B GmbH, MB Research, Statistische Amter des Bundes und der Ldnder, Stadt Hannover, Stadt Saarbricken,
Thomas Daily (auf Basis von CBRE-empirica-Leerstandsindex, MB Research, TD Marktbefragung), eigene Berechnung

Gesamtranking Matrix & Aggregation

In der grafischen Zusammenfluhrung beider
Teilrankings ergibt sich eine Ergebnismatrix
(Abb. 20). Standorte, die im rechten oberen
Quadranten zu finden sind, weisen in beiden
Teilrankings positive Gesamtwertungen auf.
Umgekehrt verhalt es sich im linken unteren
Quadranten.

Insgesamt waren Investments in die rechts
oben befindlichen Standorte als weitgehend

stabil
trifft beispielsweise auf die Top 7-Standorte
Hamburg, Berlin, Frankfurt a. M. und Stuttgart
zu. Koln (Teilranking Wirtschaft & Arbeit) so-
wie Dusseldorf (Teilranking Angebot & Nach-
frage) zeigen sich hier etwas risikoreicher mit
jeweils einer negativen Gesamtwertung. Auch
MUnchen bewegt sich nicht im Quadranten
der stabilsten Standorte, zeigt allerdings (mit
Ulm) den héchsten Wert im Ranking Wirt-
schaft & Arbeitsmarkt und liegt mit lediglich

und nachhaltig einzusché&tzen. Dies
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einem Minuspunkt in der Angebots-Nachfra-
ge-Bewertung noch auf nahezu neutralem
Niveau. Unter den sekundaren Standorten
zeigen sich vor allem Karlsruhe (zweimal Be-
wertung von +4), Leipzig, Freiburg i. B. sowie
auch Augsburg als Stadte, in denen Invest-
ments im Mietwohnungsmarkt mit wenig Risi-
ko einhergehen. Unter den kleineren, tertiaren
Standorten stechen vor allem Ulm, Heidelberg
und Regensburg hervor, die sich gemaf dieser
Analyse als ausgesprochen ,sichere Hafen” fur
die Anlegerseite darstellen. Daneben erscheinen
auch Potsdam, Darmstadt, Ingolstadt, Erlangen
und Osnabrlck als investitionsfahige Markte.
Dagegen finden sich im linken unteren Be-
reich der Matrix Standorte, in denen Investi-
tionen in die dortigen Mietwohnungsmarkte
grundséatzlich eher risikobehaftet erscheinen.
Sowohl die Indikatoren der Angebots- und
Nachfrageseite als auch fundamentale Kenn-
zahlen der lokalen Wirtschaftsstruktur und
Arbeitsmarkte sprechen nach dieser Aus-
wertung fur volatile Marktbedingungen, die
fur (risikoaverse) Anleger eher uninteressant
sein durften. Hierzu zahlen beispielsweise die
Standorte Krefeld, Gelsenkirchen, Oberhausen
und Mdénchengladbach. Vor allem auch wei-
tere Ruhrgebietsstadte (z. B. Bochum, Dort-
mund) zeigen in beiden Teilrankings negative
Gesamtwertungen.

Die Ubrigen Bereiche der Matrix sind dem-
nach differenzierter zu betrachten, da sich

hier positive und negative Bewertungen fin-
den lassen. Mit Mannheim, Saarbrucken, Kassel
und Koblenz finden sich gleich vier Stadte am
neutralen Punkt der Matrix (0,0) wieder. Hier
scheinen richtungsweisende Aussagen zu
Stabilitat oder Risiko kaum moglich. Nachhal-
tige Investments durften hier - und in anderen
Standorten mit nahezu neutraler Bewertung
- Uberwiegend nicht durch die Makropers-
pektive der Markte begrindet sein, sondern
im Einzelfall vom entsprechenden Objekt und
einer spezifischen Mikroanalyse abhangen.

Die beiden Teilrankings kénnen alternativ auch
zu einem Gesamtranking aggregiert werden.
Dies erfolgt ohne weitere Gewichtung. Das
Ergebnis ist in Abb. 21 dargestellt. Ganz oben
findet sich ein tertidrer Standort. Mit neun
Punkten fuhrt Ulm das Ranking an, was sich
vor allem auf die sieben Punkte im Teilranking
Wirtschaft & Arbeitsmarkt stutzt. Es folgen
weitere baden-wlrttembergische Standorte
mit Karlsruhe (jeweils vier Pluspunkte in bei-
den Teilrankings) und Heidelberg (Spitzen-
reiter im Teilranking Angebot & Nachfrage)
sowie Freiburg i. B. und Stuttgart. Dieselbe
Punktzahl wie die beiden letztgenannten
Stadte erhalt Frankfurt a. M. (+7). MUnchen,
das im Teilranking Wirtschaft & Arbeitsmarkt
fUuhrend ist, liegt bei insgesamt sechs Punk-
ten gleichauf mit den bayrischen tertiaren
Standorten Regensburg und Ingolstadt sowie

auch Darmstadt und Braunschweig. Dabei
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punktet Darmstadt im Teilranking Angebot
& Nachfrage wahrend Braunschweig im Teil-
ranking Wirtschaft & Arbeitsmarkt stark ist.
Die nach dieser Analyse erfolgreichsten &st-
lichen Standorte sind Potsdam und Leipzig
mit jeweils funf Punkten. Berlin liegt mit einer
Gesamtpunktzahl von vier Zahlern im oberen
Drittel der 60 Standorte.

Das untere Ende des Rankings wird auch in
der Aggregation mehrheitlich von Stadten
aus Nordrhein-Westfalen eingenommen. Die
letzten vier Platze gehen an Krefeld, Gelsen-
kirchen, Oberhausen und Ménchengladbach.
Daneben liegen u. a. mit Bochum, Dortmund,
Essen und Duisburg weitere Stadte des ein-
wohnerstarksten Bundeslandes im tief negati-
ven Bereich. Kaiserslautern, Cottbus, Bremen

Bremen

Duisburg Offenbach

Kaiserslautern Bochum Leverkusen

|
Gelsenkirchen

Uk Rostock

Krefeld H B Il Dortmund "
V% ) W Schwerin =

s Saarbriicken

Bielefeld Mannheim

und LuUbeck sind weitere eher ungulnstige
Standorte, die bei Investitionsinteresse einer
sehr genauen Einzelanalyse bedurfen.

Auf der Clusterebene zeigen sich die Top 7
(priméare Investitionsstandorte) im Mittelwert
ihrer Gesamtpunkte (4,1) als nachhaltige, fur
erfolgreiche Investitionen stehende Markte.
Stuttgart und Frankfurt a. M. liegen im Clus-
ter vorn, Kéln hinten. Das tertiare Cluster folgt
mit einem Mittelwert von 11. Hier fuhrt Ulim
vor Heidelberg. Kaiserslautern nimmt mit sie-
ben Minuspunkten den letzten Rang der ter-
tiaren Standorte ein. Im sekundaren Cluster
mit einem Mittelwert von -1,0 gibt es eine gro-
Bere Bandbreite mit Karlsruhe an der Spitze
und Krefeld auf dem letzten Rang. Zwischen
beiden Standorten liegen ganze 18 Punkte.

Heidelberg

Darmstadt.

Potsdam

| i | Kob'l\enz | it | | M > Braunschweig
"~ Halle (Saale)

Kassel Niirnberg Leipzig

Aach Erfurt Ingolstadt

--> Oldenburg

. Jena Chemnitz Dresden

Magdeburg

Lubeck

Wiirzburg

Cottbus

2
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Ulm

Karlsruhe
Heidelberg
Stuttgart
Freiburg i. B.
Frankfurt a. M.
Regensburg
Miinchen
Ingolstadt
Darmstadt
Braunschweig
Potsdam
Leipzig
Hamburg
Erlangen
Augsburg
Mittelwert Priméares Cluster
Osnabriick
Niirnberg
Mainz

Berlin

Minster

Erfurt
Hannover
Dresden
Mittelwert Tertidres Cluster
Kiel
Disseldorf
Aachen
Wiurzburg
Wolfsburg
Saarbriicken
Mannheim
Koblenz
Kassel

Bonn
Wiesbaden
Oldenburg
Koln
Chemnitz
Mittelwert Sekundares Cluster
Wuppertal
Schwerin
Ludwigshafen am Rhein
NELE]

Halle (Saale)
Rostock
Offenbach a. M.
Magdeburg
Libeck
Bremen
Leverkusen
Cottbus
Bielefeld
Essen
Duisburg
Dortmund
Bochum
Kaiserslautern
Mdénchengladbach
Oberhausen
Gelsenkirchen
Krefeld

ﬂ Primére

Investionsstandorte

i Sekundare

Investionsstandorte

’_‘ Tertiare

Investionsstandorte
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6. Fazit

Die bislang gute Performance von Wohn-
immobilieninvestments basiert neben Bewer-
tungseffekten zu grof3en Teilen auf dem Anstieg
der Marktmieten. Sofern dieser fundamental
begrindet ist, insbesondere durch Indikatoren
aus den Bereichen ,Wirtschaft & Arbeitsmarkt”
(Marktumfeld) und ,Angebot & Nachfrage”
(Markti.e.S.), kann von einer nachhaltigen Ent-
wicklung ausgegangen werden. Dabei gibt es
grofe standortspezifische Unterschiede. Die
vorliegende Studie zeigt ein entsprechend
breites Spektrum von wirtschaftlich, sozio-
okonomisch und marktbezogen sehr starken
bis hin zu eher schwachen Standorten.

Nach den analysierten Indikatoren unter-
mauern die Top-7-Standorte ihre Stellung als
nachhaltige Investitionsstandorte. Entspre-
chende Nachweise lassen sich auf Cluster-
und zumeist auch auf Stadtebene erbringen.
Stuttgart, Frankfurt a. M. und Munchen stel-
len sich besonders positiv dar. Auch Berlin
und Hamburg liegen im oberen Drittel der 60
untersuchten Standorte. Dusseldorf und Koéln
fallen im internen Vergleich der sieben prima-
ren Investitionsstandorte etwas ab.

Einige kleinere Standorte sind zusatzlich in-
teressant. Das Gesamtranking wird von Ulm
angefuhrt. Auch Heidelberg, Regensburg,
Ingolstadt und Darmstadt zeigen gute Kenn-
zahlen. Als stabil bzw. dynamisch wachsend
sind neben sUddeutschen Standorten wie
Karlsruhe, Freiburg i. B. und Augsburg auch
einige ostdeutsche Stadte wie Potsdam, Leip-
zig und Erfurt zu sehen. Die sekundéren und

tertidren Stadte-Cluster sind dabei aber recht
heterogen. Ein vollig anderes Bild zeichnen bei-
spielsweise Kaiserslautern, Ménchengladbach,
Oberhausen, Gelsenkirchen und Krefeld.

In volatilen Markten kann sich eine zweigleisi-
ge Investitionsstrategie als erfolgreich erwei-
sen. Ein Wohnungsportfolio Uber die gro3en
Top-7-Standorte ist vermutlich immer als Ba-
sis-Investment geeignet. Fur weitere Stabili-
tat und mehr Wachstum kdnnen ausgewahlte
sekundare und tertiare Stadte sorgen. Diese
sollten Uberwiegend positive Kennzahlen-
werte zeigen und bestenfalls einzigartige, von
den Top 7 differenzierte Strukturen und Merk-
male aufweisen. Anhaltspunkte hierfur sind
fUuhrende Industrie- und Dienstleistungsunter-
nehmen, eine junge und wachsende Bevdlke-
rung, eine Anbindung an Uberregionale Ver-
kehrsnetze sowie ein stabiler Arbeitsmarkt.

Aufbauend auf dieser an statistischen Kenn-
ziffern orientierten Vergleichsstudie kénnen
Investoren und Analysten eigene Gewichtun-
gen und neue Indikatoren einbringen. Das ge-
zeigte Instrumentarium der Bewertung, des
Vergleichs und der Entscheidungsunterstut-
zung lasst sich somit individualisieren und ste-
tig verbessern. Gleichwohl ersetzt die Betrach-
tung auf Standortebene nicht die individuelle
Einzelfalloetrachtung. Auch in vorerst unglns-
tig erscheinenden Stadten kénnen spezifische
Investitionen wirtschaftlich sein. Das Research
muss dementsprechend nicht nur kontinuier-

lich, sondern auch mehrstufig erfolgen.
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