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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

In Zeiten hoher Marktdynamik und steigender Wettbewerbsintensität 
sind leistungsfähige Systeme der Analyse und Entscheidungsunter-
stützung unverzichtbar. Das Immobilien- und Markt-Research arbeitet 
dabei insbesondere an den Themen Informationserhebung, Kenn-
zahlenbewertung und Potenzialeinschätzung. Entscheidend ist dabei 
die Kenntnis von Einflussfaktoren, in Bezug auf auf immobilienwirt-
schaftliche Zielgrößen. Die vorliegende Studie zeigt Methoden und 
Ergebnisse einer solchen Parameteranalyse, bezogen auf die Zielgröße 
Marktmiete. Die Datengrundlage berücksichtigt die Wohnungsmärkte 
Deutschlands in Städten ab 70.000 Einwohnern. 

Erklärung und Prognose von Wohnungsmieten – 
Bestimmung wesentlicher Einflussfaktoren  
mittels Korrelationsanalyse
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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.

02 | Erkenntnisse bisheriger Studien zu Einflussfaktoren auf Wohnungsmieten

Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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The Range of Residential Market Yields 

A differentiated analysis of cities,
influencing factors and resulting clusters  

Residential property has become increasingly expensive in recent years. 

This development was very different when comparing locations, howe-

ver. Future investments can be better planned and decided upon if both 

the ranges of housing market yields and the factors that contribute to 

better or worse results are known. This study examines the yield range as 

well as the contributing factors market size, region, rent level and economic 

momentum as parameters. The data basis takes into account Germany‘s 

housing markets in cities with a population in excess of 75,000.  
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Increasing office employment
vs. shortage of space 

Opportunities for investors and developers
at larger service locations  

The markets for office space have almost been forgotten in the wake of 

the ongoing discussion surrounding residential rents and construction 

land prices. Yet in recent years the prices here have also seen a continual 

increase, and earlier vacancy rates have now been reduced by a consi-

derable degree. In the meantime a shortage of space can be observed in 

many cities. For the future economic development of a region, however, 

the available office space and the associated number of office workpla-

ces are an important factor. A shortage of space effectively limits the 

potential economic growth. For individual companies a tight office mar-

ket generally means more time and effort being expended on sourcing, 

less alignment with needs, and higher rental costs.

The current market development offers a number of opportunities for 

developers and investors. Not every town and city is equally promising, 

however. The decisive factors are location-related parameters for de-

mand and price development such as dynamism, stability and structu-

ral aspects. The following study examines the market development at 15 

large office locations in Germany. 
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dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
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Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
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Figure 1: Price index and vacancy rate for office real estate – Germany (vacancy rate for 127 cities)

Sources: Deutsche Bundesbank (on the basis of data from bulwiengesa AG), vdp Research GmbH; own illustration
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rate for office real estate for the 127 German 

cities currently only amounts to 4.1% and the 

price index has increased by more than 60 

points from its base value in 2010.

It is not only demand for office space that has 

increased significantly in recent years. As a 

reaction to a relatively low level of construc-

tion activity and declining vacancy rates, office 

rents nationwide have also continually risen. In 

2018 average office rents in the mid segment 

increased by approx. 4.0% year on year. In the 

Top 7 the rise for mid office properties was as 

high as 7.4%. This has led to high prime rents in 

the major cities above all. In Munich, Frankfurt 

am Main and Berlin prime rents of more than 

30.00 EUR/m2 are the norm in the meantime 
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Figure 2: Change in rent index for office and residential real estate (multi-family houses) over previous year and

comparison of rates of change – Germany, new contract rents

Source: vdp Research GmbH; own calculation and illustration
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REAL EXPERTS.
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Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.

02 | Erkenntnisse bisheriger Studien zu Einflussfaktoren auf Wohnungsmieten

Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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2.  Increasing office employment level, but stagnating office construction

A decrease in vacancies, an increase in rents 

and a shortage of space result from the fact 

that nearly eleven million people in Germany 

work in offices nowadays (Figure 3). This cor-

responds to growth of more than 20% since 

2008. The estimated number is based on an 

aggregation of individual figures and is to be 

regarded as an approximation. As office em-

ployment is not explicitly shown separately 

in the employment figures of Germany’s Fe-

deral Employment Agency, for the purposes 

of this study the employees subject to social 

insurance contributions and marginally em-

ployed persons in sections J to O and U of 

the Classification of Economic Activities, Is-

sue 2008 have been pooled as office emp-

loyees. These sections encompass industries 

in which it may be assumed that the majority 

of employees, albeit not all of them, perform 

an office task. At the very least this approach 

allows for rough estimates of needs and for 

comparisons at local level.

Accordingly, office employees account for 

some 26% of all the employees subject to so-

cial insurance contributions and marginally 

employed persons in Germany. The growth 

trend has been unbroken for many years now. 

The transition to a service economy is un-

mistakable. Despite modern working worlds, 

which are associated, among other things, 

with desksharing and home offices, these 

growth figures for office employees ultimate-

ly mean there is significant additional demand 

for office workplaces and thus also for office 

space.

mited term), is the fact that office leases are 

economically dependent on the underlying 

economic developments (investment goods 

and uses dependent on such developments), 

whereas apartments and housing always re-

present essential consumer goods.

Nevertheless, the current excellent sales op-

portunities for office space mean there are op-

portunities for project developers and lessors. 

For property owners with a long term orien-

tation and also for opportunistic investors the 

corresponding dynamism of the office market 

is very much an interesting aspect. Risk con-

sciousness increases above all in an already 

advanced phase of the real estate cycle, as 

does the corresponding need for information 

and analyses. Investors, tenants and munici-

pal administrations have to analyse and plan 

office markets in accordance with the respec-

tive market phases. In this regard real estate, 

labour and business markets are to be consi-

dered holistically and also with a view to their 

mutual interdependence.

Figure 3: Development of number of office employees and their share in total number of employees – Germany, as at June of respective year

Source: Federal Employment Agency; own calculation and illustration
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sum of employees subject to social insurance 

contributions and marginally employed per-
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(approx. 17%). At the same time the nationwi-

de unemployment rate decreased from 7.8% to 
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of an extremely pleasing economic develop-

ment in the course of the past nine years. The 
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Figure 4: Labour market development in Germany – employees subject to social insurance contributions and marginally employed per-

sons, as at June or Q2 of each year; unemployment rate in average annual values

Sources: Federal Employment Agency, Federal Office of Statistics; own calculation and illustration
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initial estimation of office demand.

The trend observed nationwide towards a re-

duction in vacancies (see Figure 1) results not 

only from the dynamics of the employment 

market. In view of the strong focus placed 
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has often been neglected. In the office sec-

tor this is not just a capacity problem. Office 

space offerings often have to be specifical-

ly geared to needs. These encompass new 

technological standards as well as individual 

operational requirements. The availability of 

large interconnected areas (even going as 

far as single-tenant properties) plays a role, 
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nient for traffic access. Thus shortages also 
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demands made on the property quality and 
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to supply and demand drifting apart, and par-
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ten years has levelled out at an annual figure 
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lion m2 of floor space. Given an office space 

stock of some 400 million m2 (ZIA, Markt-
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least 10 million m2 of new work space. In ad-
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Figure 5: Completions of office and administration buildings as well as associated floor space (above ground construction,

minus residential areas in such buildings) – Germany, new construction

Source: Federal Office of Statistics; own illustration
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In Zeiten hoher Marktdynamik und steigender Wettbewerbsintensität 
sind leistungsfähige Systeme der Analyse und Entscheidungsunter-
stützung unverzichtbar. Das Immobilien- und Markt-Research arbeitet 
dabei insbesondere an den Themen Informationserhebung, Kenn-
zahlenbewertung und Potenzialeinschätzung. Entscheidend ist dabei 
die Kenntnis von Einflussfaktoren, in Bezug auf auf immobilienwirt-
schaftliche Zielgrößen. Die vorliegende Studie zeigt Methoden und 
Ergebnisse einer solchen Parameteranalyse, bezogen auf die Zielgröße 
Marktmiete. Die Datengrundlage berücksichtigt die Wohnungsmärkte 
Deutschlands in Städten ab 70.000 Einwohnern. 
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Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.
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Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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3.  Differences among individual office locations

Institutional investments generally focus on 

specific locations. The office locations that 

are actually relevant, speaking classically, are 

the German Top 7 cities. What is interesting is 

the extent to which their development differs 

from the trend for Germany as a whole.

Special position of the Top 7 office locations 

If employment levels are taken as a basis, it may 

be seen that the proportion of office employees 

in the Top 7 is – at more than 40% – signifi-

cantly higher than the mean for Germany as 

a whole (Figure 6, left). The annual growth 

in office employment was most recently also 

more than one percentage point higher (Fi-

gure 6, right).

The rising office employment levels have led to 

a decrease in vacancies for office real estate in 

the Top 7 in particular (Figure 7). Over a longer 

period the vacancy rate for the Top 7 was higher 

than the mean for the whole of Germany (shown 

here for 127 cities incl. the Top 7). Since 2010 the 

reduction in vacancies in the Top 7 has been 

much higher than in other markets, however. 

Since 2015 the vacancy rate has been lower 

than the average for Germany as a whole. As 

the rate for all of Germany includes the Top 

7 markets, the overall vacancy reduction may 

well be due to these in demand locations to a 

large extent. Consequently the dynamism of 

the remaining locations is probably less pro-

nounced.

Figure 6: Development of number of office employees and share of total number of employees – Comparison Germany

and Top 7 locations, as at June of respective year

Source: Federal Employment Agency; own calculation and illustration
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vidual locations may see very different de-

velopments, however.
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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

In Zeiten hoher Marktdynamik und steigender Wettbewerbsintensität 
sind leistungsfähige Systeme der Analyse und Entscheidungsunter-
stützung unverzichtbar. Das Immobilien- und Markt-Research arbeitet 
dabei insbesondere an den Themen Informationserhebung, Kenn-
zahlenbewertung und Potenzialeinschätzung. Entscheidend ist dabei 
die Kenntnis von Einflussfaktoren, in Bezug auf auf immobilienwirt-
schaftliche Zielgrößen. Die vorliegende Studie zeigt Methoden und 
Ergebnisse einer solchen Parameteranalyse, bezogen auf die Zielgröße 
Marktmiete. Die Datengrundlage berücksichtigt die Wohnungsmärkte 
Deutschlands in Städten ab 70.000 Einwohnern. 
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Bestimmung wesentlicher Einflussfaktoren  
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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.

02 | Erkenntnisse bisheriger Studien zu Einflussfaktoren auf Wohnungsmieten

Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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The Top 7 also occupy a special position in 

terms of the valuation yields. The yield diffe-

rential for commercial real estate (here: retail 

+ office) between the Top 7 on the one hand 

and other German locations on the other 

hand (here 120 cities, excl. Top 7) has conti-

nuously increased in recent years. This is also 

an indication of differing development dyna-

mics. In the major German markets the attai-

nable yield with commercial real estate invest-

ments is, on average, currently 2.2 percentage 

points lower than the average expected yield 

in the rest of the country. Ten years ago this 

difference was 1.6 percentage points and 20 

years ago a mere 0.9 percentage points.

Figure 7: Vacancy rates for office real estate – Comparison Germany (127 cities incl. Top 7) to Top 7

Source: Deutsche Bundesbank (on the basis of data from bulwiengesa AG); own illustration
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Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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The Range of Residential Market Yields 

A differentiated analysis of cities,
influencing factors and resulting clusters  

Residential property has become increasingly expensive in recent years. 

This development was very different when comparing locations, howe-

ver. Future investments can be better planned and decided upon if both 

the ranges of housing market yields and the factors that contribute to 

better or worse results are known. This study examines the yield range as 

well as the contributing factors market size, region, rent level and economic 

momentum as parameters. The data basis takes into account Germany‘s 

housing markets in cities with a population in excess of 75,000.  

2

REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

In Zeiten hoher Marktdynamik und steigender Wettbewerbsintensität 
sind leistungsfähige Systeme der Analyse und Entscheidungsunter-
stützung unverzichtbar. Das Immobilien- und Markt-Research arbeitet 
dabei insbesondere an den Themen Informationserhebung, Kenn-
zahlenbewertung und Potenzialeinschätzung. Entscheidend ist dabei 
die Kenntnis von Einflussfaktoren, in Bezug auf auf immobilienwirt-
schaftliche Zielgrößen. Die vorliegende Studie zeigt Methoden und 
Ergebnisse einer solchen Parameteranalyse, bezogen auf die Zielgröße 
Marktmiete. Die Datengrundlage berücksichtigt die Wohnungsmärkte 
Deutschlands in Städten ab 70.000 Einwohnern. 

Erklärung und Prognose von Wohnungsmieten – 
Bestimmung wesentlicher Einflussfaktoren  
mittels Korrelationsanalyse
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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.

02 | Erkenntnisse bisheriger Studien zu Einflussfaktoren auf Wohnungsmieten

Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.
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Expanded consideration of 15 large

office locations

The limitation to the Top 7 locations substan-

tially confines the range of possible invest-

ments – especially in view of the restricted 

availability of real estate. On the other hand, 

very small locations are of little relevance for 

institutional investments as there is a lack of 

the necessary transaction frequency, product 

differentiation and market liquidity. On the 

basis of the established special features of the 

Top 7, downstream yet sufficiently large office 

locations may also be interesting. The follo-

wing analysis will therefore take into account 

eight additional locations, which given their 

market size, regional significance or sector 

structure could be attractive target markets. 

This group comprises Bonn, Bremen, Hanover, 

Dortmund, Nuremberg, Essen, Leipzig and 

Dresden.

Reduction in vacancies 

The vacancy rate is to serve here as an indica-

tor of scarcity and a sign of forthcoming price 

increases. Whereas Bonn, Berlin, Munich, 

Stuttgart and Cologne all have a vacancy rate 

of less than 3% and thus hardly any available 

reserves, in cities such as Leipzig, Dresden, 

Dusseldorf and Frankfurt am Main the vacan-

cy rates are still somewhat higher. But here 

too there is a clear trend towards a shortage 

of office real estate. The vacancy rates there 

have in part more than halved compared to 

2010. Although the rates in Hanover, Bremen 

and Dortmund declined by less than two per-

centage points and thus less significantly, this 

was due to the already very low starting fi-

gures. At present the vacancy rates here are 

less than 4.0%. It is only in Essen that the of-

fice vacancy rate has increased slightly (+0.6 

percentage points since 2010). At 4.6% the 

current vacancy rate for the office market in 

Essen is likewise also at a low level, however.

The Top 7 cities Dusseldorf and Frankfurt am 

Main also stand out with office vacancy rates 

of more than 7%. The reasons for this are to 

be seen in the alignment of certain offerings. 

Thus small – and also very large – high-quali-

ty inner-city areas are definitely in demand. In 

the central banking district in Frankfurt and in 

the Gallus district there are scarcely any va-

cancies for example. The reduction in vacan-

cies in Leipzig is striking. The decrease since 

2010 amounts to 9.5 percentage points – the 

highest reduction of all the cities considered 

here. The “neighbouring” city of Dresden is 

displaying a similar, albeit somewhat slower 

development.
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Figure 9: Vacancy rate for office space 2018 and development compared to 2010 – selected locations 

Source: Thomas Daily 100 Cities Survey; own calculation and illustration
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Rent levels 

In part the office rents at the individual loca-

tions differ greatly (Figure 10). Whereas at 

the most expensive office location – Munich 

– 21.00 EUR/m2 has to be paid for office space 

(arithmetic mean), the sum is nearly EUR 

12.00 less at the extremely favourably-priced 

Leipzig. Accordingly, for every office in Munich 

one could open two offices in Nuremberg or 

Dresden for instance. Also price-intensive are 

Berlin and Frankfurt am Main. Favourable lo-

cations with rents of less than 11.00 EUR/m2 

are – alongside the above-mentioned Leipzig, 

Dresden and Nuremberg – Bremen, Bonn and 

Dortmund.

Also interesting is the bandwidth of rents. Top 

properties (upper 5%) in the Bavarian capital 

attain rents of more than 40.00 EUR/m2. In Ber-

lin, Frankfurt am Main and Stuttgart the 95% 

percentile is more than 30.00 EUR/m2. In con-

trast, top properties in Leipzig and Essen are 

to be had for as little as approx. 15.00 EUR/m2. 

The statistical analysis calculates the arithme-

tic mean above the median in all 15 locations. 

This discrepancy results in a right-skewed 

distribution, i.e. prices for the “better” half of 

office properties which differ to a much grea-

ter degree and are in part significantly more 

expensive than the remaining subset.
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Figure 10: Office rents – current figures on the basis of the arithmetic mean, median and 95% percentile, selected locations

Source: F+B GmbH; own illustration
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CITY ARITHMETIC MEAN MEDIAN 95% PERCENTILE

Berlin 19.34 15.00 37.38

Bonn 10.68 9.17 19.01

Bremen 10.13 8.50 18.66

Dortmund 10.70 9.00 15.07

Dresden 10.11 8.00 14.24
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Essen 11.10 9.00 14.00
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Hanover 11.28 9.87 18.18

Cologne 14.40 12.00 29.55

Leipzig 9.49 8.00 15.00

Munich 21.18 18.00 41.18

Nuremberg 10.89 8.17 21.00

Stuttgart 15.89 12.00 36.67
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uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
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Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 
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wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.
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zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
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Rent dynamics 

In the past five years there have in part been 

substantial rent increases. Rents have increa-

sed more rapidly than the general increase in 

prices (inflation). The ten-year observation 

also reflects these market dynamics. Whi-

le Berlin displays the highest growth rates 

in both periods, the former German capital 

Bonn brings up the rear. Since 2013 office 

rents in Berlin have grown in nominal terms 

by 71.2%, in Bonn by 10.8%. Likewise, strong 

growth rates have been observed in this pe-

riod in Stuttgart (51.6%), Nuremberg, Leipzig, 

Dresden and Munich (each more than 40%). 

In the ten-year period the mean rent level in 

Berlin has increased by 87.1%, with Bonn pos-

ting a growth rate of 20.5% here.

In this context an overview of the annual 

growth rates (geometric mean) for the five- 

and ten-year periods is also interesting (Figu-

re 11). Here too Berlin stands out with an an-

nual growth rate of more than 11% since 2013. 

In the same observation period Bonn again 

brings up the rear with an annual increase of 

2.1%, which is still, however, higher than the 

average inflation rate of 1.2% (here for the 

period since 2008, since 2013 an average of 

1.1%). The average rent growth in the shorter 

period since 2013 has been significantly more 

dynamic than the ten-year mean since 2008. 

This difference results from the strong price 

increases in the most recent past.

All in all the increases in rents for office space 

in all the cities listed here were in part more 

than able to compensate for the annual rate 

of inflation. Furthermore, the rent growth in 

the shorter period under consideration has 

been significantly more dynamic. The current 

rent level for office space is caused to a large 

extent by the pronounced price dynamism of 

the past five years, therefore.

Figure 11: Development of office rents – average annual growth compared to average rate of inflation

(respective geometric mean), selected locations

Sources: Federal Office of Statistics, F+B GmbH; own calculation and illustration
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Yield development 

A glance at the yields also reveals a clear 

trend: the prime yields have been declining 

continually since 2012 (Figure 12). The top 

and flop locations with regard to the attaina-

ble prime yield among the cities studied here 

have changed in the course of time. Whereas 

since 2010 Munich has frequently been the 

city with the lowest yield, Berlin is currently 

the office location with the lowest prime yield 

(2.8%). Dortmund is currently, as in a number of 

earlier years, at the top end of the yield ranking 

among the 15 cities studied here with a yield 
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uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.
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Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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of 5.5%. In 2010 7.0% could still be attained for 

office space in the then “yield leaders” Dresden 

and Nuremberg. At that time Berlin was still 

attaining more than 5.0%. In the wake of the 

yield compression this has declined across 

all 15 cities by an average of two percentage 

points since 2010. In contrast, the gap bet-

ween the cities with the highest and lowest 

yields has widened. In 2010 this spread was 

2.1 percentage points, in 2014 it was 2.0 and it 

is currently 2.7 percentage points (following 

on from 2.5 in 2016 and 2.7 also in 2017). The 

identification of the existing and the emer-

ging differences in attainable yields are – and 

in particular in the framework of portfolio all-

ocation – of fundamental significance for in-

vestors, this finding not only allows for con-

clusions to be drawn regarding the financial 

theory-based yield on capital but also on the 

risk profiles of the investment.

Figure 12: Development of the maximum and minimal prime yields and of the difference between maximum

and minimum per year – selected locations

Source: Thomas Daily 100 Cities Survey; own calculation and illustration
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Location differences  

On the whole a positive trend may be iden-

tified for the 15 analysed office locations; in 

past years this has been reflected in rising 

rents, declining vacancy rates and decrea-

sing yields. In this respect the development 

in some cities is particularly striking. Above all 

Berlin and Munich stand out among the large, 

established office markets. Both have display-

ed substantial decreases in vacant office 

areas with simultaneous strong growth rates 

for rents, which in the case of Berlin was the 

highest of the 15 locations by far. There has 

been a considerable increase in office space 

in Munich despite the already high starting le-

vel, thus ensuring the Bavarian capital takes 

the leading position when it comes to the 

current rents. On the other hand the yields in 

both cities are also the lowest by comparison, 

whereby Munich, which for many years pos-

ted the lowest yield, has now been superse-

ded by Berlin.

In the case of Nuremberg and Stuttgart two 

more southern German cities stand out in a 

positive sense with respect to rent growth 

B = Berlin
BN = Bonn
DD = Dresden
DO = Dortmund
HB = Bremen
HH = Hamburg
L = Leipzig
M = Munich
N = Nuremberg
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The location with the lowest unemployment 

rate throughout this period is the Bavarian ca-

pital Munich. In 2018 the rate was a mere 3.8%. 

The ratio is similarly low in Stuttgart at 4.2%. 

Frankfurt am Main and Nuremberg, each with 

5.4%, find themselves at about the same level 

as the rate of 5.2% for Germany as a whole. 

The mean for the 15 cities is currently 6.9% 

and thus nearly six percentage points lower 

than twelve years ago. The unemployment 

rate is an initial indicator of the real employ-

ment effects and the corresponding demand 

for production, administration, trade and ot-

her areas. The improvements in the labour 

market situation thus directly or indirectly be-

nefit the office real estate markets.

While the unemployment rate is a much 

acknowledged ratio, its size is influenced by 

statistical effects, however, and is scarcely 
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Figure 13: Development of unemployment rate (UR) – maximum and minimum values in each case as well as average of the 15 locations 

Sources: Federal and State Offices of Statistics (on the basis of the labour market statistics of the Federal Employment Agency);

own calculation and illustration
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In Zeiten hoher Marktdynamik und steigender Wettbewerbsintensität 
sind leistungsfähige Systeme der Analyse und Entscheidungsunter-
stützung unverzichtbar. Das Immobilien- und Markt-Research arbeitet 
dabei insbesondere an den Themen Informationserhebung, Kenn-
zahlenbewertung und Potenzialeinschätzung. Entscheidend ist dabei 
die Kenntnis von Einflussfaktoren, in Bezug auf auf immobilienwirt-
schaftliche Zielgrößen. Die vorliegende Studie zeigt Methoden und 
Ergebnisse einer solchen Parameteranalyse, bezogen auf die Zielgröße 
Marktmiete. Die Datengrundlage berücksichtigt die Wohnungsmärkte 
Deutschlands in Städten ab 70.000 Einwohnern. 
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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.

02 | Erkenntnisse bisheriger Studien zu Einflussfaktoren auf Wohnungsmieten

Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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Figure 14: Development of employment density (employees subject to social insurance contributions compared to residents of

employable age) – selected locations in comparison, as at 31.12. of respective year, employees subject to social insurance

in Hanover as at 30.06. of the respective year

Sources: Federal Employment Agency, State Office of Statistics Lower Saxony, City of Hanover, Federal Office of Statistics;

own calculation and illustration
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Alongside the purely quantitative conside-

ration of this “supply ratio”, qualitative fea-

tures – and therefore matching effects – are 

of course crucial to a concluding assessment 

of the local labour market for the resident po-

pulation. That the number of local residents 

and labour market figures do not necessarily 

(have to) conform is clearly illustrated by the 

in part considerable positive commuter flows 

of the 15 locations (Figure 15). As with emp-

loyment density Frankfurt am Main is also the 

leader in terms of commuter flow. In 2018 the 

daily number of commuters into the banking 

metropolis exceeded the number commu-

ting out of the city by nearly 278,000. Five 

years previously it had been some 259,000. 

Frankfurt am Main is followed by Hamburg 

and Munich with positive commuter flows of 
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approx. 225,000 and 208,000, respectively. 

The largest leap in both absolute and relative 

terms to 2013 is to be seen in Berlin. Here the 

commuter flow increased by 31,000 or 30%. 

Merely Leipzig has posted a downturn over 

the period of time taken for the study; this is 

to be explained firstly by people moving into 

the city to live (who previously commuted 

into the city), and secondly by the creation of 

new jobs in neighbouring communities (new 

commuters out of the city).

It is also interesting that the smallest location 

in this analysis by far in terms of the number of 

residents, Bonn, posts relatively high figures 

with respect to commuter numbers. Bonn’s 

commuter flow is more than double that of 

Dortmund’s. Over 103,000 people commu-

ted into Bonn daily in 2018 – testimony to 

the supra-regional significance of the labour 

market in the former German capital, which 

Figure 15: Commuter flow – selected locations; cut-off dates: 30.06.2018, 30.06.2013

Sources: Federal Employment Agency, State Office of Statistics Lower Saxony; own calculation and illustration
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Figure 16: Development of economic output (per capita GDP) and office rents (new construction, arithmetic mean), portrayal of propor-

tion of new office construction in all traded market properties (arithmetic mean 2010-2016) – selected locations in a comparison 

Sources: F+B GmbH, Chamber of Industry and Commerce Hanover, Federal and State Offices of Statistics; own calculation and illustration
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approach using the differentiated gross value 

added (GVA). The latter differentiates sector-

related information in its statistics. Relevant 

for office markets are the service sectors lis-

ted within GVA (sections G-T of the Classifica-

tion of Economic Activities, Issue 2008).

Accordingly, the service sectors currently ac-

count for at least 66% of the regional GVA 

at all 15 locations. Thus a good two thirds of 

GVA are accounted for by the service sectors, 

whereby in 12 of the 15 cities the share is actu-

ally higher than 75%. The field is clearly hea-

ded here by Bonn, where service industries 

account for 94.3% of economic activity. The 

lowest share in the entire GVA is displayed by 

the service sectors in Stuttgart. This is due 

above all to the dominant role in the value ad-

ded process played by local companies in the 

car-making and engineering industries.

Of interest are the rates of change for gross 

value added in the service sectors and the 

degree of tertiarisation in a ten-year compari-

son (Figure 17). With respect to the first para-

meter Bonn has remained virtually constant 

(low minus of 0.1 percentage points); similar 

developments are to be seen for Dusseldorf, 

Hamburg and Munich. The largest downturn 

is posted by Leipzig with a decrease of 2.7 

percentage points, whereby this change is 

only relative and is explained by the consi-

derable increase in the manufacturing indus-

try (for example BMW and Porsche). Strong 

growth is also posted by Dresden and Essen 

with 6.4 and 5.7 percentage points, respecti-

vely, which reflects the economic transforma-

tion processes at the two locations. In total 

seven cities display an increase in the share of 

the service sectors, five a minor decrease and 

three (Frankfurt am Main, Nuremberg and 

Bremen) no change.

The economic structural change may be mea-

sured using the degree of tertiarisation. This 

shows the proportion of employees subject 

to social insurance contributions in the ter-

tiary sector (service industries) to all emp-

loyees subject to social insurance contributi-

ons at the work location. Here too the rates 

of change for the development of office de-

mand are decisive (Figure 17). The degree of 

tertiarisation in Germany amounts to approx. 

70.8%, whereby the service sector has seen 

an above-average increase compared to other 

sectors in recent years. The degree of tertiari-

sation in the cities observed here is generally 

much higher than the figure for Germany as a 

whole. The lowest proportion is displayed by 

Bremen with a current figure of approx. 77%, 

the highest by Bonn with nearly 92% of the 

employees subject to social insurance con-

tributions in the tertiary sector. Bonn is fol-

lowed by Frankfurt am Main with 89.3% and 

Dusseldorf with 87.4%. Depending upon the 

qualifications and earnings of the employees 

the tertiarisation is not necessarily accompa-

nied by a higher GVA. Thus Munich posted 



24
2

REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

In Zeiten hoher Marktdynamik und steigender Wettbewerbsintensität 
sind leistungsfähige Systeme der Analyse und Entscheidungsunter-
stützung unverzichtbar. Das Immobilien- und Markt-Research arbeitet 
dabei insbesondere an den Themen Informationserhebung, Kenn-
zahlenbewertung und Potenzialeinschätzung. Entscheidend ist dabei 
die Kenntnis von Einflussfaktoren, in Bezug auf auf immobilienwirt-
schaftliche Zielgrößen. Die vorliegende Studie zeigt Methoden und 
Ergebnisse einer solchen Parameteranalyse, bezogen auf die Zielgröße 
Marktmiete. Die Datengrundlage berücksichtigt die Wohnungsmärkte 
Deutschlands in Städten ab 70.000 Einwohnern. 

Erklärung und Prognose von Wohnungsmieten – 
Bestimmung wesentlicher Einflussfaktoren  
mittels Korrelationsanalyse

5

REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.
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Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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the strongest increase in the share of emp-

loyees in the service sector (5.4 percentage 

points), but saw a percentage decline on the 

part of the service industries in the GVA. This 

was also seen to a lesser extent in Nuremberg, 

Bremen and Dusseldorf. In Essen, Dortmund, 

Dresden, Stuttgart and Hanover (region) the 

gross value added shares increased to a much 

greater extent than the levels of employment 

in the service sectors. This can be a sign of 

greater strength on the part of service sectors 

(or comparatively weak industries).

Figure 17: Development of the share of the gross value added for service industry sectors (sections G-T in the Classification of Economic 

Activities, Issue 2008) in the gross value added as a whole as well as degree of tertiarisation (share of employees subject to social insu-

rance contributions for the service sector in all employees subject to social insurance contributions) – selected locations in comparison 

Sources: Federal Employment Agency, Federal and State Offices of Statistics; own calculation and illustration
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Office workplaces

The illustrated developments for employment 

intensity and sector structures lead to the 

concrete demand for office space. The num-

ber of office employees serves as an indicator. 

This number has increased in virtually all the 

cities in recent years, apart from in Leipzig 

and Essen (Figure 18). In Berlin the number 

of office employees has increased by 20% to 

more than 600,000, the biggest change in 

absolute and in relative figures. Dortmund fol-

lows with an increase of 15.3% ahead of Munich 

with 13.5%. Other locations have growth rates 

of between 7.5% (Bonn) and 11.7% (Cologne 

and Nuremberg).

The share of office employees in the total 

number of employees (subject to social insu-

rance contributions and marginally employ-

ed persons) is highest in Frankfurt am Main 

at 46.5%. Then follow Dusseldorf, Munich, 

Stuttgart, Cologne and Bonn, all with shares 

of over 40%. The lowest share is posted by 

Bremen with 30.3%. The shares and growth 

rates lead to substantial demand on the local 

office markets. Corresponding areas have to 

be sufficient in quantitative terms and meet 

qualitative needs. Differing features such as 

layout, fit-out and location presuppose a cer-

tain surplus of office space so that the regio-

nal economy continues to function.
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In Zeiten hoher Marktdynamik und steigender Wettbewerbsintensität 
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stützung unverzichtbar. Das Immobilien- und Markt-Research arbeitet 
dabei insbesondere an den Themen Informationserhebung, Kenn-
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die Kenntnis von Einflussfaktoren, in Bezug auf auf immobilienwirt-
schaftliche Zielgrößen. Die vorliegende Studie zeigt Methoden und 
Ergebnisse einer solchen Parameteranalyse, bezogen auf die Zielgröße 
Marktmiete. Die Datengrundlage berücksichtigt die Wohnungsmärkte 
Deutschlands in Städten ab 70.000 Einwohnern. 
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REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.

02 | Erkenntnisse bisheriger Studien zu Einflussfaktoren auf Wohnungsmieten

Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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Figure 18: Development of number of office employees (subject to social insurance contributions and marginally employed persons) –

selected locations in comparison, as at June of each year

Sources: Federal Employment Agency, City of Hanover; own calculation and illustration
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5.  Prioritisation of office real estate markets  

The German real estate market as a whole has 

developed extremely positively in recent ye-

ars. Demand has been driven by the excellent 

economic development and the associated 

increase in employment levels. A prioritisati-

on of office real estate markets as investment 

locations can be conducted on the basis of 

their most important socioeconomic, structu-

ral and market-related key ratios.

Overview »Market ratios and value drivers«

The value drivers studied for the 15 observed 

office locations addressed the labour market, 

economic growth, the degree of tertiarisation 

and the gross value added of the service sec-

tors. What could be seen were in part signifi-

cant growth rates in the tertiary sector with 

regard to employment and value added. As a 

consequence there was a substantial increase 

in the number of office employees and thus 

the demand for office space. It may be assu-

med that there are additional office jobs in 

the industrial sector; these have not explicitly 

been shown here. Likewise it can be assumed 

that the structural changes will be sustaina-

ble as a result of the general trend towards 

a service-based economy, while the intensi-

ty of employment levels is more dependent 

on market conditions. In part the develop-

ments are based on regional transformation 

processes, for example at locations such as 

Dortmund, Essen, Leipzig and Dresden. Other 

locations such as Munich, Frankfurt am Main 
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wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
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lassen, was entsprechend allgemeingültige 
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and Dusseldorf are to be regarded as already 

long-established, stable office locations. Par-

ticular dynamism is displayed by Berlin.

The following table (Figure 19) once again 

summarises the fundamental data on the ab-

solute and comparative assessment of the 

cities as an investment location. The best 

(green) and worst (red) three values have 

been highlighted for each category.

LOCATION Current rent 
(arith. mean)

Rent ∆  
‘14-‘18

Current
vacancy rate

Vacancy 
rate ∆ ‘14-‘18 

Current 
number of

office 
empls.

No. of office 
employees
∆ ‘14-‘18

Share 
of office 
empls. in 
total no. 
of empls.

Available 
area per 

office 
empls. 

Berlin 19.34 EUR/m2 +67.0 % 1.8 % -4.7 %-P. 618,240 +20.0 % 36.5 % 31.5 m2

Bonn 10.68 EUR/m2 +19.1 % 1.6 % -1.8 %-P. 87,077 +7.5 % 40.4 % 44.4 m2

Bremen 10.13 EUR/m2 +19.1 % 3.1 % -0.3 %-P. 102,063 +9.9 % 30.3 % 34.9 m2

Dortmund 10.70 EUR/m2 +34.4 % 3.7 % -2.0 %-P. 96,926 +15.3 % 32.9 % 30.7 m2

Dresden 10.11 EUR/m2 +34.3 % 7.2 % -4.4 %-P. 107,972 +11.4 % 35.7 % 23.1 m2 

Dusseldorf 14.22 EUR/m2 +19.1 % 7.2 % -3.6 %-P. 222,601 +9.7 % 45.2 % 34.5 m2

Essen 11.10 EUR/m2 +43.8 % 4.6 % -0.4 %-P. 102,886 -0.4 % 33.8 % 30.1 m2 

Frankfurt 
a. M. 18.43 EUR/m2 +22.0 % 7.4 % -4.6 %-P. 309,168 +11.4 % 46.5 % 37.5 m2 

Hamburg 15.98 EUR/m2 +24.6 % 3.6 % -2.8 %-P. 425,990 +8.3 % 37.0 % 32.2 m2

Hanover 11.28 EUR/m2 +29.9 % 3.2 % -2.6 %-P. 152,653 +8.5 % 32.5 % 29.7 m2

Cologne 14.40 EUR/m2 +29.3 % 2.8 % -4.2 %-P. 280,604 +11.7 % 41.0 % 27.8 m2

Leipzig 9.49 EUR/m2 +40.3 % 7.0 % -5.5 %-P. 116,288 -1.1 % 38.1 % 28.5 m2 

Munich 21.18 EUR/m2 +37.8 % 2.2 % -5.0 %-P. 458,570 +13.5 % 44.6 % 44.2 m2

Nuremberg 10.89 EUR/m2 +39.5 % 3.9 % -3.6 %-P. 145,606 +11.7 % 39.4 % 24.4 m2

Stuttgart 15.89 EUR/m2 +38.1 % 2.3 % -2.0 %-P. 210,807 +10.0 % 43.2 % 37.5 m2

Figure 19: Key ratio overview; current market situation and dynamism; Top 3 (green) and Flop 3 (red) marked; selected locations

Sources: Federal Employment Agency, F+B GmbH, State Office of Statistics Lower Saxony, City of Hanover, TD 100 Cities Survey; own 

calculation and illustration

For the eight benchmark figures Berlin and 

Munich each have six values marked as positi-

ve (Top 3), whereby in the comparison of the 

15 locations from an investor stance Munich 

appears once in the least favourable classifi-

cation with a current available area of 44.2 m2 

per office employee. On the whole the two 

cities have proved themselves to be very at-

tractive office locations in the recent past, and 

on the basis of the current data also display a 

promising outlook for future investments.

The remaining Top 7 cities likewise display solid 

values and developments, whereby Hamburg 

and Cologne both make it into the Top 3 clas-
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ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.

02 | Erkenntnisse bisheriger Studien zu Einflussfaktoren auf Wohnungsmieten

Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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mism is taken into account (Figure 20, lower 

matrix). Leipzig has been able to reduce its 
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employees, and thus high demand for of-

fice space, coupled with high rents, is one to 

which of all the locations Munich and Berlin 
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28
2

REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

In Zeiten hoher Marktdynamik und steigender Wettbewerbsintensität 
sind leistungsfähige Systeme der Analyse und Entscheidungsunter-
stützung unverzichtbar. Das Immobilien- und Markt-Research arbeitet 
dabei insbesondere an den Themen Informationserhebung, Kenn-
zahlenbewertung und Potenzialeinschätzung. Entscheidend ist dabei 
die Kenntnis von Einflussfaktoren, in Bezug auf auf immobilienwirt-
schaftliche Zielgrößen. Die vorliegende Studie zeigt Methoden und 
Ergebnisse einer solchen Parameteranalyse, bezogen auf die Zielgröße 
Marktmiete. Die Datengrundlage berücksichtigt die Wohnungsmärkte 
Deutschlands in Städten ab 70.000 Einwohnern. 

Erklärung und Prognose von Wohnungsmieten – 
Bestimmung wesentlicher Einflussfaktoren  
mittels Korrelationsanalyse

5

REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
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Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.
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Die Suche nach und Bewertung von 
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marktbezogenen Untersuchung von Zu-
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schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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Figure 20: Matrix comparison of office rents and vacancy rates – current situation and dynamism, selected locations

Sources: F+B GmbH, TD 100 Cities Survey; own calculation and illustration
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REAL EXPERTS.
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Wie zu sehen ist, verläuft die Entwicklung 
uneinheitlich. Nach zehn Jahren lagen einige 
Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
im betrachteten Zeitraum. In den ersten Jah-
ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
Entwicklung begründen können. Ein Beispiel 
ist der dominierende Brancheneinfluss der 
Automobilindustrie in Wolfsburg. In anderen 
Städten und auch über die Gesamtmenge 
hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
auf der Hand. Erklärungen qualitativer Art 
sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
die wesentlichen, tatsächlich relevanten Va-
riablen konzentrieren. Die Komplexität und 
Störanfälligkeit des Gesamtmodells wird 
durch sparsame Parametrisierung ebenfalls 
begrenzt. Als Auswahlkriterien für verwendete 
Parameter und Daten spielen der statistische 
und fachliche Erklärungsgehalt für die abhän-
gige Zielgröße sowie die Modellperformance 
eine Rolle.

02 | Erkenntnisse bisheriger Studien zu Einflussfaktoren auf Wohnungsmieten

Im Rahmen dieser Studie werden  beispiel- 
haft verschiedene Einflussfaktoren in Bezug 
auf Wohnungsmieten im Neubausegment 
analysiert. Die Auswahl potenziell relevanter 
Faktoren leitet sich u. a. aus bisherigen For- 
schungsarbeiten im internationalen Immo- 
bilienmarkt-Research ab. Über Ausschluss-
kriterien und Datenreihentests wird diese 
dann schrittweise reduziert. Ziel ist eine Liste 
relevanter Einflussfaktoren auf die Entwick-
lung der Wohnungsmieten, die eine fachliche 
Grundlage für die weitere Modellierung schafft.

Die Suche nach und Bewertung von 
Einflussfaktoren auf Immobilienmarktent-
wicklungen war wiederholt Gegenstand der 
immobilienökonomischen Forschung. Eine 
Vielzahl von Forschungsarbeiten widmete 
sich in den letzten Jahren der empirischen, 
marktbezogenen Untersuchung von Zu-
sammenhängen zwischen determinierenden 
Variablen und bestimmten immobilienwirt-

schaftlichen Zielgrößen. Eine andere Gruppe 
bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
von spezifischen Prognosemodellen. Auf einige 
interessante Beispiele soll im Folgenden kurz 
verwiesen werden.

Die langfristige Beziehung zwischen der 
Entwicklung von Hauspreisen, Pro-Kopf-Ein-
kommen, Bevölkerung und weiteren 
Fundamentalgrößen war Gegenstand einer 
Studie von Gallin (2003). Unter Verwendung 
von Daten für 95 Metropolregionen der Ver-
einigten Staaten über einen Zeitraum von 23 
Jahren wurde in dieser Arbeit aufgezeigt, 
dass eine Veränderung der Kaufpreise für 
Häuser nur in begrenztem Umfang von der 
Entwicklung der betrachteten Kennzahlen, 
insbesondere dem Einkommen, abhängig 
ist. Diese gewonnene Erkenntnis verhält sich 
durchaus konträr zu oftmals getroffenen 
Annahmen früherer Forschungsarbeiten, 
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Figure 21: Matrix comparison of office rents and office employees – current situation and dynamism, selected locations

Sources: Federal Employment Agency, F+B GmbH, City of Hanover; own calculation and illustration
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Matrix »Office employees and office space«

Apart from rents and purchase prices, purely 

quantitative relationships are also interesting 

for the market development. These represent 

upstream factors, which indicate require-

ments and shortages which lead to the cor-

responding price developments. Initially the 

available area per office employee is to be 

contrasted in a matrix with the proportion of 

office employees in the total working popula-

tion at a work location (Figure 22).

It can be seen that Dusseldorf and Frankfurt 

am Main are the only two locations with an of-

fice employee proportion of more than 45%. 

At the same time they have a relatively high 

per capita available area. There would appear 

to be an adequate offering for the require-

ments, which have fundamentally existed for 

some time, in these cities.

In contrast, Cologne and Nuremberg like-

wise have an office employee proportion of 

about 40% but much lower per capita avai-

lable areas. The figures for these two office 

markets are significantly less than 30 m2. In a 

consideration of the matrix Bremen catches 

the eye. The available area is relatively high at 

just under 35 m2 per office employee. At the 

same time the proportion of the total working 

population is very low at just approx. 30%. 

Structures of this nature result – in interplay 

with other factors – in comparatively low of-

fice rents, as shown by the location Bremen.

Figure 22: Matrix comparison per capita office space and proportion of office employees – current situation, selected locations

Sources: Federal Employment Agency, City of Hanover, TD 100 Cities Survey; own calculation and illustration
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Matrix »Office space and vacancy rates« 

The ratio of available office space per office 

employee to the office vacancy rate forms 

the final volume-based comparison (Figure 

23). Markets that are of interest to investors 

in this sense would display a combination of 

low space availability and a low vacancy rate.

Based on these criteria Nuremberg, Cologne 

and once again Berlin are to be regarded as 

attractive locations for office investments. 

Berlin has a very low vacancy rate of just 1.8% 

and the available area per office employee of 

31.5 m2 is also average at best. In Nuremberg 

there is a mere 24.4 m2 of office space per 

employee with a vacancy rate of just less than 

4%. While Bonn currently has the lowest vacan-

cy rate (1.6%), it offers a very large 44.4 m2 of 

office space per office employee. In Dresden and 

Leipzig the situation is precisely the reverse: 

the vacancy rates are very high at 7.0% and 

7.2%, respectively, but office space is scarce at 

less than 30 m2 per office employee, however. 

If the comparatively high vacancy rate is fac-

tored in, employees here effectively have only 

very small areas available to them. The two 

Top 7 locations Dusseldorf and Frankfurt am 

Main both have relatively high vacancy rates as 

well as comparatively high space availability.

Figure 23: Matrix comparison of per capita office space and vacancy rate – current situation, selected locations

Sources: Federal Employment Agency, City of Hanover, TD 100 Cities Survey; own calculation and illustration
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Standorte noch nahezu auf ihrem Ausgangs-
niveau, während die Spitzenreiter über 60 % 
zulegen konnten. Dabei variiert die Dynamik 
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ren lagen zahlreiche Städte eher im Mittelfeld, 
die später dann sehr hohe Mietpreiszuwächse 
aufwiesen und dadurch am Ende des Zeit-
raums ganz vorn lagen – beispielsweise die in 
der Grafik enthaltene Stadt Berlin.

In der Einzelbetrachtung der Städte sind 
teilweise Besonderheiten erkennbar, die die 
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hinweg liegt dies jedoch nicht unmittelbar 
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sind ohnehin kaum dafür geeignet, Prozes-
se der Marktauswahl, der Risikoanalyse und 
des Portfoliomanagements zu standardi-
sieren und damit im Rahmen der aktuellen 
Digitalisierungsansätze durch Algorithmen, 

Daten und Schnittstellen abzubilden. Auch 
wenn manuelle Einschätzungen bei Immo-
bilieninvestments stets notwendig bleiben, 
so sollten sich aufwendige Prozesse der Da-
tenverarbeitung wie Kennzahlenberechnung, 
Trendextrapolation, Sortierung und Filterung 
doch zukünftig weitgehend automatisieren 
lassen, was entsprechend allgemeingültige 
Erklärungs- und Prognosemodelle erfordert.

Ein erster wesentlicher Schritt in der Ent-
wicklung von Marktbewertungs- und 
Marktprognosemodellen ist die Erhe-
bung relevanter Eingangsparameter. Die 
darauf aufbauenden Modelle sollen sich auf 
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bilden konzeptionelle Arbeiten, beispielsweise 
zur statistisch-ökonometrischen Fundierung 
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The excellent lettability of office real estate 

is currently an investment argument at near-

ly all locations. Office markets are currently 

displaying a clear upward trend: the number 

of office employees is constantly increasing, 

rents are on the rise, and vacancy rates are 

declining. At the same time the correspon-

ding products are often scarce and expensive. 

In individual cases consideration has to be gi-

ven to alternatives, for instance the purchase 

of a plot of land and a subsequent indepen-

dent project development followed by a lea-

sing phase (develop-and-hold strategy).  

When choosing a market not only do the 

parameters presented here play a role, but 

also specific determinants such as location, 

fit-out, area structure, transport connections 

etc.. These would also need to be surveyed at 

the micro level (individual case study). Never-

theless, the findings from this study may be 

used as a fundamental guide when selecting 

a location.

So as to ascertain differences between office 

locations and markets, various parameters on 

levels and dynamism have been compared. In 

eight of the 15 locations the vacancy rates are 

currently at a very low level of between 2% 

and 4%. The spread of average rents outside 

the Top 7 is a mere 1.79 EUR/m2. The most fa-

vourable market in this respect is Leipzig, the 

most expensive Hanover. The number of of-

fice employees has generally increased consi-

derably: since 2014 the growth rate in eleven 

of the 15 locations has been between 7.5% and 

13.5%. 

Differences which enable a prioritisation exist 

for individual parameters and cities. Berlin 

and Munich both appear to be very positive 

in terms of both the levels they have reached 

and their dynamism. To be stated in this re-

spect are the market size, the absolute num-

ber of office employees, the growth in the 

employment rate, the vacancy rates and their 

development, and the level of rents. Provided 

this trend continues, they are a favourable in-

vestment environment.

The other Top 7 locations have also underlined 

their positions as established office locations 

and primary target markets. As a banking 

location Frankfurt am Main requires extensi-

ve office space and impresses with its high 

rents. The proportion of office employees in 

the total working population is highest here. 

The high employment density is testimony to 

a labour market embedded in a larger region. 

Stuttgart and Hamburg score with their high 

rents, with the capital of Baden-Wuerttemberg 

also excelling in terms of its very low vacan-

cy rate and high prime rents. Cologne and 

Dusseldorf on the Rhine post generally solid 

figures. Both cities have recently been able 

to significantly lower their vacancy rates and 

have a high proportion of office employees.

Outside the Top 7 Nuremberg and Leipzig 

stand out in a positive sense. Leipzig is con-

vincing thanks to its development in terms 

of vacancy reduction and rents, for example, 

which are in part a result of catching-up ef-

fects. In an overall consideration of all key rati-

os Nuremberg does not display any negative 

results. Growth in rents since 2014 has been 

high at some 40%, while the number of of-

fice employees has increased substantially by 

11.7% in the same period. Of all the locations 

analysed only Bremen stands out negatively 

somewhat, but here too the office vacancy 

rate is low.

Although the future economic development 

is somewhat uncertain, some fundamental 

trends remain. The tertiary sector will gain 

in significance even further in Germany. The 

classical office locations will continue to exist. 

Ultimately this also applies to all the office 

markets analysed here, which thus also re-

present potential investment locations. As 

the presented key ratios show, there are very 

different locations in terms of market levels, 

dynamism and structure, each with their own 

specific characteristics. Suitable target mar-

kets can thus be identified on the basis of the 

key ratios.

6.  Conclusion
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