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Wachsende Blirobeschaftigung vs.
knappes Flachenangebot

Chancen fiir Investoren und Entwickler
an grofleren Dienstleistungsstandorten

Die Markte fur Buroflachen geraten bei der anhaltenden Diskussion um
Wohnungsmieten und Baulandpreise fast in Vergessenheit. Doch auch
hier haben sich in den vergangenen Jahren die Preise kontinuierlich er-
hoht, friher vorhandene Leerstdande wurden weitgehend abgebaut.
Mittlerweile kann man in vielen GroBstadten eine Flachenverknappung
feststellen. FUr die weitere wirtschaftliche Entwicklung einer Region stel-
len aber vorhandene Burofldchen und die damit einhergehenden Blro-
arbeitsplatze einen wichtigen Faktor dar. Eine Verknappung begrenzt
faktisch das potenzielle Wirtschaftswachstum. Im einzelnen Unternehmen
fuhrt ein enger BUromarkt beschaffungsseitig meist zu einem hdheren
Suchaufwand, einer geringeren Passgenauigkeit und hoheren Mietkosten.

Die aktuelle Marktentwicklung bietet zahlreiche Chancen fur Entwickler
und Investoren. Nicht alle Stadte sind jedoch in gleichem MafRe erfolg-
versprechend. Entscheidend sind standortbezogene Parameter auf die
Nachfrage und Preisentwicklung wie Dynamik, Stabilitat und strukturelle
EinflussgroBen. Die vorliegende Studie untersucht dazu die Marktent-
wicklung in 15 groRen Burostandorten Deutschlands.
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1. Biiroflichen werden knapp und teuer

Im Schatten der taglichen Diskussion um die
Knappheit von Wohnflachen und die Regulie-
rung von Wohnimmobilienmarkten erschei-
nen die Entwicklungen bei Gewerbeimmobi-
lien weniger auffallig. Entsprechende Flachen
gelten als verfUgbar, Investitionen als relativ
einfach. Dabei ist auch hier ein starker Wett-
bewerb, speziell im Bereich der Buroimmo-
bilien, entbrannt. Das Investmentgeschehen
im Bereich gewerblicher Immobilien wird
auf dem deutschen Markt durch das Buro-
segment klar dominiert. GemaR aktuellem
Property Report 2019 von BNPPRE betrug
im vergangenen Jahr der Anteil an allen ge-
werblichen Investments 48,2 %. Bereits in den
Vorjahren waren Buroimmobilien mit Anteilen
von Uber 40 % die jeweils am meisten gehan-
delte Assetklasse unter den Gewerbeimmobi-
lien (DZ Hyp, Immobilienmarkt Deutschland
2018/2019).
BuUroimmobilien ist dabei nahezu stetig und

Das Transaktionsvolumen fur
teils stark angewachsen. Im Zehnjahresver-
gleich von 2008 (6,9 Mrd. Euro) zu 2018 (29,7
Mrd. Euro) ergibt sich ein mehr als viermal so
hohes Transaktionsvolumen (BNPPRE, Invest-

mentmarktuberblick Deutschland 2019).

2010

2011 2012 2013

2014

Abb. 1: Preisi
Quellen: Deutsche Bu

Stimmungsindikatoren wie die Monatsbefra-
gung des Deutsche Hypo Immobilienklimas
zeigen weiterhin ein hohes Niveau des Buro-
segments. Bei den einzelnen Nutzungsarten
liegt dieses hier im April 2019 mit einem In-
dexwert von 142,3 nur leicht hinter dem seit
Jahren boomenden Wohnungssegment und
teils deutlich vor den Indizes der weiteren
Gewerbeimmobilien. Die aktuelle Frlhjahrs-
befragung des IW Immobilien-Index sieht in
der Lagebewertung den BuUromarkt als ein-
zigen Teilsektor noch nicht von einem Ab-
wartstrend betroffen. Der BUromarkt scheint
also ein weiterhin stabiles und interessantes
Investmentsegment darzustellen.

Investitionen in  BUroimmobilien werden
durch einen boomenden Vermietungsmarkt
belohnt. Burordume werden mittlerweile in
fast allen gréBeren Markten knapp. Der Neu-
bau war bis zuletzt nicht in der Lage, mit der
Flachennachfrage mitzuhalten oder gar fur
Entlastung zu sorgen. Der Nachfragelber-
hang fuhrte oft zu merklich héheren Neuver-
tragsmieten. Diese Entwicklung gilt nicht nur
fur die primar betrachteten Top-7-Markte, son-
dern landesweit. Im Mittel von 127 deutschen

Q4:163,7
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Stadten betragt die Leerstandsquote von BU-
roimmobilien gegenwartig nur noch 4,1 % und
der Preisindex legte von seinem Basiswert im
Jahr 2010 bis zum vierten Quartal 2018 um
Uber 60 Punkte zu.

Nicht nur die Nachfrage nach Buroflachen
stieg in den letzten Jahren merklich an. Als
Reaktion auf eine relativ geringe Bautatig-
keit und sinkende Leerstande zogen auch die
BUromieten bundesweit kontinuierlich an. In
2018 legten die durchschnittlichen BuUromie-
ten im mittleren Segment im Vergleich zum
Vorjahr um circa 4,0 % zu. In den Top 7 be-
trug die Steigerung mittlerer BlUroimmobilien
sogar 7,4 %. Dies fuhrt zu hohen Spitzenmie-
ten vor allem in den Grof3stadten. In Minchen,
Frankfurt am Main und Berlin sind Hochst-

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M

Langfristig entwickeln sich Immobilienmark-
te zyklisch. So gab es Einbriche mit an-
schlieBenden Erholungsphasen, zuletzt bei-
spielsweise in den Jahren 2002/2003 und
2008/2009. Kennzeichen solcher Krisen sind
ein konjunkturbedingter Nachfragertckgang,
steigende Leerstdnde und Preisrickgange
bei Mieten und Verkaufen. Oft etwas verzo-
gert geht dann die Bautatigkeit zurtck, was
den Markt wieder Richtung Gleichgewicht
zurUckfuhrt. Der so entstehende Zyklus er-

mieten jenseits von 30,00 EUR/m? inzwi-
schen Normalitat (IVD, Gewerbe-Preisspiegel
2018/2019). Die fur das breite Marktsegment
eher relevanten Durchschnittsmieten durften
zwar circa 30 bis 50 % niedriger ausfallen,
dennoch sind die Preisentwicklungen beacht-
lich. Zuletzt waren die Steigerungsraten des
von vdp Research publizierten Mietindex fur
BUroimmobilien sogar hdéher als jene im Woh-
nungsmarkt (Abb. 2). BUroimmobilien werden
somit zunehmend teuer. Investoren akzeptie-
ren daher bereits Spitzenrenditen von rund
3,0 %. Nach JLL (InvestmentmarktUberblick
4. Quartal 2018) ist unter den Top-7-Méarkten
gegenwartig Berlin mit bereits unter 3,0 % die
nach der Rendite teuerste Stadt, wenngleich
die Ubrigen Standorte mit einem Abstand von
nur wenigen Basispunkten folgen.

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

streckt sich Uber viele Jahre. Erkennbar wird
er somit erst bei Auswertung langerer Zeit-
reihen Uber mindestens 15 oder 20 Jahre. Die
Auspragung der Wellenbewegung ist selten
idealtypisch, es kann deutliche Unterschiede
zwischen einzelnen Markten geben. Haufig
schwanken Transaktionsvolumina und -preise
der Gewerbeimmobilienmarkte starker als
die der Wohnimmobilienmarkte. Grund hier-
fur ist neben Vertragsklauseln (beispielsweise
Staffelmiete, begrenzte Laufzeit), dass Buro-

Anderung
Mietindex
Blroimmobilien

Anderung
Mietindex
Wohnimmobilien
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Birobeschaftigte

Anteil Biro-
beschaftigter an
Beschaftigten
insgesamt
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anmietungen 6konomisch von den zugrun-
de liegenden Konjunkturentwicklungen ab-
hangen (davon abhangige Investitionsglter
beziehungsweise Nutzungen), wohingegen
Wohnungen stets notwendige Konsumguter
darstellen.

Gleichwohl ergeben die derzeit sehr guten
Absatzmoglichkeiten von Buroflachen Chan-
cen fur Projektentwickler und Vermieter. Fur
langfristig orientierte Bestandshalter, aber
auch fur opportunistisch handelnde Investo-

ren ist die entsprechende Dynamik des Buro-

marktes ein durchaus interessanter Aspekt.

Gerade in einer bereits fortgeschrittenen
Phase des Immobilienzyklus wéachst das Ri-
sikobewusstsein und der entsprechende In-
formations- und Analysebedarf. Investoren,
Mieter und Kommunalverwaltungen mussen
BlUromaéarkte entsprechend der jeweiligen
Marktphasen analysieren und planen. Immo-
bilien-, Arbeits- und Absatzmarkte sind dabei
ganzheitlich und hinsichtlich ihrer jeweiligen

Wechselwirkungen zu betrachten.

2. Steigende Biirobeschéftigung ohne entsprechenden Biironeubau

und Fla-
chenknappheiten resultieren daraus, dass im

Leerstandsabbau, Mietenanstieg
Land mittlerweile fast elf Millionen Menschen
einer Burotatigkeit nachgehen (Abb. 3). Dies
entspricht einem Zuwachs von mehr als 20 %
seit 2008. Die geschatzte Anzahl beruht auf
einer Aggregation von Einzelwerten und ist
als Naherungswert zu sehen. Da in der Be-
schaftigungsstatistik der Bundesagentur fur
Arbeit BlUrobeschaftigung nicht explizit aus-
gewiesen wird, wurden flr diese Studie die so-
zialversicherungspflichtig sowie geringfligig
Beschaftigten der Abschnitte J bis O sowie U
der Wirtschaftszweigklassifikation 2008 (WZ
2008) zu BUrobeschéaftigten zusammenge-
fasst. Diese Abschnitte beinhalten Branchen,
bei denen hauptsachlich, wenngleich nicht

11.000.000
10.000.000

9.000.000

8.000.000

7.000.000

2008 2009

2010 2011 2012

Abb.

Quelle.

2013

ausschlieBlich, von einer Burotatigkeit ausge-
gangen werden kann. Dieser Ansatz ermog-
licht zumindest grobe Bedarfsschatzungen
und Vergleiche auf Gemeindeebene.
Blrobeschaftige reprasentieren  demnach
deutschlandweit gut 26 % aller sozialversi-
cherungspflichtig sowie geringfligig Beschéaf-
tigten. Der Wachstumstrend halt seit Jahren
unvermindert an. Der Wandel zur Dienstleis-
tungsgesellschaft ist unverkennbar. Trotz mo-
derner Arbeitswelten, die unter anderem mit
Desk-Sharing und Home-Office verbunden
sind, bedeuten diese Wachstumszahlen bei
Blrobeschaftigten letztendlich einen deutli-
chen Mehrbedarf an BUroarbeitsplatzen und
damit auch an Buroflachen.

2014 2015 | 2016 2017 2018

eschdéftigten - Deutschland, Stand jeweils Juni d. J.

Anteil Blurobeschaftigter an
Beschéftigten insgesamt
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Das Wachstum bei
sultiert zu groBen Teilen aus der generell

BUrobeschaftigten re-
positiven  Beschaftigungsentwicklung der
zurUckliegenden Jahre (Abb. 4). Die Beschaf-
tigtenzahl - als Summe von sozialversiche-
rungspflichtig und geringfligig Beschéaftigten
- stieg von knapp 35 Millionen im Jahr 2008
bis 2018 um circa 5,8 Millionen Beschaftigte
(rund 17 %). Dabei sank die bundesweite Ar-
beitslosenquote von 7,8 % auf 52 %. Dieses
Bild entsteht in Folge einer ausgesprochen
erfreulichen  Konjunkturentwicklung  Uber
mittlerweile schon neun Jahre. Zuletzt gab es
im Jahr 2009 eine negative Wachstumsrate

des realen BIP im Vergleich zum Vorjahr.

50.000.000

061{407=:Q08 ' ‘09

Im Zusammenhang mit dem bekannten An-

teil an Burobeschaftigten lassen sich damit
pbestimmte RuckschlUsse auf den Bedarf an
Arbeitsplatzen ziehen. So sind zahlreiche
geringflgig Beschaftigte gerade auch in
Dienstleistungsbranchen anzutreffen. Ein Bei-
spiel hierfur sind Call Center. Entsprechende
Arbeitsplatze lassen sich teilweise zwischen

zwei oder mehr geringfligig Beschaftigten

Der allgemeine Wachstumstrend bei Buro-
beschaftigten ist fur eine konkrete Bedarfs-
schatzung weiter zu differenzieren. Die Art,
der Umfang und die Qualitat der Beschéafti-
gung sind zu beachten. Interessant sind also
bestimmte Strukturen des Arbeitsmarktes.
Dabei wird deutlich, dass die Zahl der gering-
flugig Beschéaftigten seit 2003 mit 40 % deut-
lich starker als die der sozialversicherungs-
pflichtig Beschaftigten (Zuwachs von 22 %)
stieg. Sonstige Erwerbstatige (dies sind unter
anderem Selbstandige oder Berufssoldaten)
sanken sogar um 38 %. Insgesamt nahm die
Zahl der Erwerbstatigen in Deutschland seit
2003 aber um rund 15 % zu.

y» 32.870.228

. —— 2%
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Berechnung und Darstellung

teilen. Der gezeigte Beschaftigungsanstieg
fUhrt also nicht vollumfanglich zu einem
Mehrbedarf an Buroflachen. Auch wenn Be-
darfsrechnungen und Prognosen dement-
sprechend differenziert erfolgen mussen,
kédnnen die Beschéaftigungstrends der letzten
Jahre dennoch fur eine erste Einschatzung
der BUronachfrage herangezogen werden.

Der

bundesweit zu beobachtende Leer-

Arbeitslosenquote

Arbeitslosenquote
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standsabbau (siehe Abb. 1) resultiert nicht nur
aus der Beschaftigungsdynamik. Angesichts
des in den letzten Jahren stark im Fokus
stehenden Wohnungsmarktes kam der Ge-
werbebau haufig zu kurz. Im Blrobereich ist
dies nicht nur ein Mengenproblem. Flachen-
angebote mussen oftmals spezifisch auf den
Bedarf ausgerichtet sein. Dies betrifft neue
technologische Standards ebenso wie indivi-
duelle betriebliche Anforderungen. Die Ver-
flgbarkeit von groRen zusammenhangenden
Flachen (bis hin zu Single-Tenant-Objekten)
spielt ebenso eine Rolle wie effiziente Stand-
orte in citynahen beziehungsweise verkehrs-
glUnstigen Lagen. Somit bestehen Knappheiten
auch infolge besonderer Anforderungen an
die Objektqualitat und an den Standort. In der
jungsten Vergangenheit hat dies insbesondere
an den Top-Standorten mit starkem Beschaf-
tigtenwachstum zu einem Auseinanderdriften
von Angebot und Nachfrage geflhrt.

Nach Jahren starker Bautatigkeit zu Beginn des
Jahrtausends hat sich die Neuentwicklung von
Buroflachen in den letzten zehn Jahren auf jahr-
lich circa 1.700 Gebdude mit rund 2,3 Mio. m?
Nutzflache eingependelt. Angesichts eines
Buroflachenbestands von rund 400 Mio. m?
(ZIA, Marktdaten Buroimmobilien 2019) und
einer gewissen Quote altersbedingter Be-

ﬂ Fertigstellungen
(Neubau) Biiro-/
Verwaltungs-
gebaude

Fertiggestellte
Nutzflache
(Neubau)

‘02 ‘03 ‘04 ‘O5 ‘06 ‘07 ‘08

‘09

standsabgange durften zuletzt netto kaum
Buroflachen am Markt hinzugekommen sein.
Zum Bedarf: Ein Zuwachs von beispielswei-
se 1 Mio. BUroarbeitsplatzen wulrde wenigs-
tens 10 Mio. m? neue Arbeitsflache erfordern.
Hinzu kommen weitere Nutzflachen etwa fur
Besprechungs-, Technik- und Archivraume.
Zusatzlich sind Ersatzbedarfe zu berlck-
sichtigen. Dementsprechend ware zur Be-
darfsdeckung je Zunahme der Blrobeschaf-
tigtenzahl ein Flachenfaktor von mindestens
10, eher jedoch 15 heranzuziehen. Der in den
letzten Jahren erfolgten Neubauleistung von
rund 2,3 Mio. m? Nutzflache steht ein Wachs-
tum der Blrobeschaftigung von ca. 220.000
Personen per anno gegenlber. Je hinzuge-
kommenem Blrobeschaftigten entspricht
dies nur knapp Uber 10 m? neuer Buroflache.
Die Angebotsseite kann nach dieser Bedarfs-
rechnung nur bedingt die Nachfrage decken.
Dies gilt vor allem aufgrund der tendenziell
vorsichtigen Schatzung der Anzahl der Buro-
beschaftigten, die eigentliche Zahl der Buro-
arbeitsplatze und somit der Nachfrage kann
durchaus noch hoéher liegen. DarUber hinaus
ist die Kongruenz der regionalen Flachenan-
gebote und der dort auftretenden Nachfrage
fraglich. Entsprechende Verteilungsprobleme
erfordern zusatzliche Reserveflachen.
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H Bilirobeschaftigte
Top 7

Anteil Biirobe-
schaftigter an
Beschaftigten
insgesamt -
Durchschnitt
Top 7

Anteil Blirobe-
schaftigter an
Beschaftigten
insgesamt -
Deutschland
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Allgemein befindet sich der Markt fur Biroim-  Innerhalb dieses Gesamtbildes kdnnen sich
mobilien deutschlandweit im Aufwartstrend. einzelne Standorte jedoch sehr unterschied-
Das Preisniveau legt zu, Leerstande werden lich entwickeln.

abgebaut und Bewertungsrenditen sinken.

3. Differenziertes Bild in der Betrachtung einzelner Biirostandorte

Institutionelle Investments fokussieren sich  klassischerweise die deutschen Top-7-Stadte.
meist auf bestimmte Standorte. Die tatsach-  Interessant ist, inwiefern sich deren Entwick-
lich relevanten BuUrostandorte beinhalten lung vom gesamtdeutschen Trend abhebt.

Wachstum
Burobeschaftigte
Top 7

2.600.000

41,3% 41,6%
Wachstum

Biirobeschaftigte

2.200.000 Deutschland

2.000.000

1.800.000

Anteil Blirobeschaftigte an Beschaftigten insg.
Wachstum Birobeschéaftigte zum Vorjahr

2014 2016 2018

von Burobeschéftigten und Anteil an alle

Sonderstellung der Top-7-Biirostandorte gere Zeit lag die Leerstandsquote der Top 7

Uber dem gesamtdeutschen Mittel (hier ab-
Legt man die Beschaftigung zugrunde, so gebildet fur 127 Stadte inkl. der Top 7). Seit
zeigt sich, dass der Anteil der BUrobeschaf- 2010 verlauft der Leerstandsabbau in den
tigten mit Uber 40 % in den Top 7 deutlich  Top 7 jedoch deutlich starker als in anderen
hoher liegt als im gesamtdeutschen Mittel  Markten. Seit 2015 ist hier die Leerstandsquo-
(Abb. 6, links). Auch das jahrliche Wachstum  te geringer als im Bundesdurchschnitt. Da die
der BUrobeschaftigung war zuletzt um mehr  gesamtdeutsche Quote die Top 7-Méarkte ent-
als einen Prozentpunkt hoher (Abb. 6, rechts)  héalt, durfte der Leerstandsabbau insgesamt

zu grof3en Teilen auf diese gefragten Stand-
Die steigende Blrobeschaftigung fuhrte ins-  orte zurlckzuflhren sein. Die Dynamik der
besondere in den Top 7 zum Abbau von Leer-  Ubrigen Standorte ist folglich weniger aus-
standen bei BUroimmobilien (Abb. 7). Lan- gepragt.

10
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Leerstandsquote
Deutschland
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Leerstandsquote
Top 7

Leerstandsquote
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Abb. 7: Lee

Quelle: Deu

Die Top 7 nehmen auch bei den Bewertungs-
renditen eine Sonderstellung ein. Die Rendi-
tespreizung von Gewerbeimmobilien (hier:
Einzelhandel + BUro) zwischen den Top 7
einerseits und weiteren deutschen Standor-
ten andererseits (hier 120 Stadte, ohne Top 7)
nahm in den letzten Jahren kontinuierlich zu.
Auch dies lasst auf eine unterschiedliche Ent-

11

N 12 13 14 15 16 17 ‘18

wicklungsdynamik schlieBen. In den gréfiten
deutschen Markten liegt die erzielbare Ren-
dite bei gewerblichen Immobilieninvestments
aktuell im Schnitt 2,2 Prozentpunkte unter
den durchschnittlichen Renditeerwartungen
im restlichen Land. Vor zehn Jahren betrug
diese Differenz 1,6 und vor 20 Jahren lediglich
0,9 Prozentpunkte.

a2

a4 . 15164517
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Erweiterte Betrachtung 15 groBer
Biirostandorte

Die Beschrankung auf die Top-7-Standorte
engt das Spektrum maoglicher Investitionen
- gerade bei der knappen VerfUgbarkeit von
Immobilien - stark ein. Andererseits sind sehr
kleine Standorte fur institutionelle Investitio-
nen wenig nutzbar, hier fehlt es an der not-
wendigen Transaktionshaufigkeit, Produktdif-
ferenzierung und Marktliquiditat. Ausgehend
von den festgestellten Besonderheiten der
Top 7 kdnnen aber nachgelagerte, noch hin-
reichend groRBe BUrostandorte ebenfalls inte-
ressant sein. Die nachfolgende Analyse wird
daher acht weitere Standorte berucksich-
tigen, die aufgrund ihrer MarktgroBe, ihrer
regionalen Bedeutung oder ihrer Branchen-
struktur attraktive Zielmarkte sein koénnten.
Zu dieser Gruppe zahlen Bonn, Bremen, Han-
nover, Dortmund, NuUrnberg, Essen, Leipzig
und Dresden.

Leerstandsabbau

Als Knappheitsindikator und Indiz fur anste-
hende Preissteigerungen soll auch hier die
Wahrend Bonn,
Berlin, MUnchen, Stuttgart und Koéln allesamt

Leerstandsquote dienen.

unter 3 % Leerstand und somit kaum verfug-
bare Reserven aufweisen, sind in Stadten wie

Leipzig, Dresden, DuUsseldorf und Frankfurt
am Main die Leerstdnde noch etwas hoher,
jedoch auch hier mit einer deutlichen Ver-
knappungstendenz. Die dortigen Leerstands-
qguoten haben sich gegenuber 2010 teilweise
mehr als halbiert. In Hannover, Bremen und
Dortmund sank die Quote zwar um weniger
als zwei Prozentpunkte und damit weniger
deutlich, dies ist aber den schon recht niedri-
gen Ausgangswerten geschuldet. Aktuell be-
tragt die Leerstandsquote auch hier weniger
als 4,0 %. Einzig in Essen hat sich der Buro-
leerstand leicht erhoéht (+0,6 Prozentpunkte
seit 2010). Mit aktuell 4,6 % ist der Leerstand
am Essener BUromarkt jedoch ebenfalls auf
einem niedrigen Niveau.

Die Top-7-Stadte Dusseldorf und Frankfurt
am Main fallen mit jeweils Uber 7 % Buroleer-
stand etwas aus der Reihe. Grlinde hierfur
sind in der Passgenauigkeit bestimmter An-
gebote zu sehen. So sind kleine, aber auch
sehr grof3e, hochwertige innerstadtische
Flachen durchaus gefragt. In der zentralen
Frankfurter Bankenlage oder im Gallus sind
beispielsweise kaum noch Leerstande zu fin-
den. Beachtlich ist der Leerstandsabbau in
Leipzig. Die Reduzierung seit 2010 betragt 9,5
Prozentpunkte, was dem hdchsten Ruckgang
aller hier betrachteten Stadte entspricht. Das
,benachbarte” Dresden zeigt eine ahnliche,

wenngleich etwas langsamere Entwicklung.
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Mietenniveau

Die Buromieten unterscheiden sich in den
einzelnen Standorten teils deutlich (Abb. 10).
Wahrend im teuersten Burostandort Munchen
Uber 21,00 EUR/m? fur Buroflachen zu zahlen
sind (arithmetisches Mittel), sind es im recht
glnstigen Leipzig fast 12,00 EUR weniger. Fur
ein Buro in Munchen kénnte man demnach
auch zwei BUros etwa in NUrnberg und Dres-
den erdffnen. Preisintensiv zeigen sich auch
Berlin und Frankfurt am Main. GUnstige Stand-
orte mit Mietpreisen unter 11,00 EUR/m? sind
neben den schon genannten Leipzig, Dresden
und NuUrnberg auch Bremen, Bonn und Dort-
mund.

Interessant ist auch die Bandbreite der Mieten. Spit-
zenobjekte (obere 5 %) in der bayerischen Landes-
hauptstadt erzielen Uber 40,00 EUR/m2. Auch in
Berlin, Frankfurt am Main und Stuttgart liegt
das 95 %-Perzentil bei Uber 30,00 EUR/m2
Dagegen sind Spitzenobjekte in Leipzig und
Essen bereits mit circa 15,00 EUR/m? zu ha-
ben. Die statistische Auswertung berechnet
in allen 15 Standorten das arithmetische Mittel
oberhalb des Medians. Diese Diskrepanz re-
sultiert in einer rechtsschiefen Verteilung, also
Halfte der Buroob-
jekte, die sich starker differenzieren und teils
deutlich teurer als die Ubrige Teilmenge sind.

Preisen der ,besseren”
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45,00

Arithmetisches
Mittel

95%-Perzentil

Miete in EUR/m?

IST-MIETE (IN EUR/

ARITHMETISC o
STADT MITTEL MEDIAN 95%-PERZENTIL

Berlin 19,34 15,00 37,38
Bonn 10,68 917 19,01
Bremen 10,13 8,50 18,66
Dortmund 10,70 9,00 15,07
Dresden 10,1 8,00 14,24
Dusseldorf 14,22 12,00 23,68
Essen 1,10 9,00 14,00
Frankfurt a. M. 18,43 16,00 34,00
Hamburg 15,98 14,00 26,38
Hannover 11,28 9,87 18,18
Kaln 14,40 12,00 29,55
Leipzig 9,49 8,00 15,00
MUnchen 21,18 18,00 4118
NUrnberg 10,89 8,17 21,00
Stuttgart 15,89 12,00 36,67
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Mietendynamik

In den letzten fUnf Jahren ist es zu teils deut-
lichen Mietanstiegen gekommen. Die Miet-
preise stiegen schneller als die allgemeine
Teuerung (Inflation). Auch die Zehnjahres-Be-
trachtung zeigt diese Marktdynamik. Wah-
rend Berlin in beiden Zeitraumen die héchsten
Zuwachse aufweist, liegt die ehemalige Bun-
deshauptstadt Bonn auf dem letzten Rang.
Seit 2013 wuchsen die Buromieten in Berlin
nominal um 71,2 %, in Bonn um 10,8 %. Eben-
falls starke Wachstumsraten sind in dieser Pe-
riode in Stuttgart (51,6 %), NUrnberg, Leipzig,
Dresden und Munchen (jeweils Uber 40 %)
zU beobachten. Im Zehnjahreszeitraum legte
das mittlere Mietniveau in Berlin um 871 % zu,
Bonn weist hier einen Zuwachs von 20,5 % auf.
Interessant ist in diesem Zusammenhang auch
ein Uberblick zu jahrlichen Wachstumsraten
(geometrisches Mittel) des Funf- und Zehn-
jahreszeitraumes (Abb. 11). Auch hier sticht
Berlin mit einem jahrlichen Wachstum seit

Renditeentwicklung

Beim Blick auf die Renditen wird ebenfalls
ein eindeutiger Trend erkennbar: Die Spitzen-
renditen sinken seit 2012 stetig (Abb. 12). Die

15

2013 von gut 11 % hervor. Bonn liegt im selben
Betrachtungszeitraum mit einem Zuwachs
per anno von 2,1 % wiederum auf dem letzten
Rang, jedoch noch Uber der durchschnittli-
chen Inflation von 1,2 % (hier markiert fUr den
Zeitraum seit 2008, seit 2013 im Schnitt bei
11 %). Das durchschnittliche Mietwachstum
verlief im kurzeren Zeitraum seit 2013 deut-
lich dynamischer als im Zehnjahresmittel seit
2008. Dieser Unterschied resultiert aus dem
starken Preisanstieg gerade in der jungeren
Vergangenheit.

Insgesamt konnten die Mietpreiszuwachse
bei Buroflachen in allen hier aufgeflhrten
Stadten die jahrliche Inflation teils deutlich
Uberkompensieren. Es zeigt sich Uberdies,
dass das Mietwachstum im kurzeren Betrach-
tungszeitraum deutlich dynamischer verlief.
Das gegenwartige Mietniveau fur Blroflachen
wird daher zu groBen Teilen durch die aus-
gepragte Preisdynamik der vergangenen funf
Jahre bedingt.

................ 5,5
4,8%

Top- und Flop-Standorte hinsichtlich der er-
zielbaren Spitzenrendite unter den hier unter-
suchten Stadten wechselten dabei im Zeit-
verlauf. Wahrend seit 2010 haufig Munchen
die Stadt mit der niedrigsten Rendite war, ist

Durchschnittl.
Inflation
p. a. 2008-2018
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aktuell Berlin der Burostandort, an dem die
Spitzenrendite mit 2,8 % am geringsten aus-
fallt. Dortmund liegt momentan, wie auch
schon in einigen Vorjahren, unter den 15 hier
untersuchten Stadte mit 55 % am oberen
Ende des Rendite-Rankings. Im Jahr 2010 wa-
ren in den damaligen ,RenditefUhrern” Dres-
den und Nurnberg noch 7,0 % fur Buroflachen
zu bekommen. Berlin lag zu dieser Zeit noch
Uber 5,0 %. Im Zuge der Renditekompression
hat sich diese Uber alle 15 Stadte seit 2010
im Schnitt um zwei Prozentpunkte verrin-
gert. Angewachsen ist hingegen die Differenz

20M

2012 2013

Standortunterschiede

Insgesamt lasst sich fur die analysierten 15
BUrostandorte ein positiver Trend erkennen,
der sich in den vergangenen Jahren durch
steigende Mieten, sinkende Leerstande sowie
ebenfalls abnehmende Renditen erkennbar
macht. Dabei fallen die Entwicklungen eini-
ger Stadte besonders auf. Bei den grofRen,
bereits etablierten BUromarkten stechen vor
allem Berlin und Munchen hervor. Beide zeig-
ten deutliche Ruckgange der leerstehenden
BUroflachen bei gleichzeitig starken Wachs-

2014

alen Spitzenrendite sow
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zwischen renditestarksten und -schwachs-
ten Standorten. 2010 lag dieser Spread bei
2,1 Prozentpunkten, 2014 bei 2,0 und aktuell
bei 2,7 Prozentpunkten (nach 2,5 in 2016 und
ebenfalls 2,7 in 2017). Die Identifizierung vor-
handener sowie die Kenntnis zunehmender
Unterschiede der erzielbaren Renditen sind
insbesondere im Rahmen der Portfolioalloka-
tion von essentieller Bedeutung fur die Inves-
torenseite, da neben der finanztheoretischen
Kapitalertragssicht durch diese Kenntnis auch
die Ableitung von Risikoprofilen der Anlage

ermoglicht wird.

2015 2016

Cities Survey; eigene Berechnung und Darstellung

tumsraten des Mietniveaus, das im Falle von
Berlin sogar das mit Abstand hdéchste der 15
Standorte war. Auch Buroflachen in MlUnchen
konnten trotz des bereits hohen Ausgangs-
niveaus noch einmal beachtlich zulegen und
bescheren der bayrischen Landeshauptstadt
somit den Spitzenplatz beim aktuellen Miet-
preis. Andererseits liegen die Renditen in
beiden Stadten auch im Vergleich am nied-
rigsten, wobei MUnchen, das jahrelang das
Renditeminimum aufwies, nun von Berlin ab-
geldst wurde

Mit NUrnberg und Stuttgart fallen zwei wei-
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tere sUddeutsche Stadte hinsichtlich Miet-
wachstum und Leerstandsrickgang positiv
auf. Daneben sind sehr dynamische Entwick-
lungen in Leipzig und Dresden auszumachen.
Die beiden Sachsenmetropolen lassen damit
klare Aufholtendenzen erkennen und liegen
bezlglich ihrer Dynamik mitunter weit vor
klassischen Investorenzielen im Blrosegment
wie beispielsweise Hamburg, Dusseldorf und
Frankfurt am Main. Wenngleich die beiden
Letztgenannten ihre Leerstandsquoten signi-
fikant verringern konnten, liegen sie noch im-
mer auf einem verhaltnismalig hohen Niveau
von Uber 7 %. Das durchschnittliche jahrliche
Mietwachstum seit 2013 war, dies allerdings

4. Was treibt die Biiromarktentwicklung?

Die positive Marktentwicklung, insbesonde-
re die entsprechenden Veradnderungen bei
Leerstand, Mietzins und Rendite, ist die Fol-
ge soziodkonomischer und konjunktureller
Entwicklungen. Vorgelagerte Markte und
Wertschopfungsstufen erzeugen Nachfrage,
Kaufkraft und Dynamik, die sich spater in den
BUroimmobilienmaéarkten widerspiegeln. In der
Konjunkturtheorie und empirischen Studien
zu Immobilienmarkten werden Marktentwick-
lungen oft mit vor-, gleich- sowie nachlaufen-
den Indikatoren erklart oder prognostiziert.
So halt beispielsweise die Deutsche Bundes-
bank ein Indikatorensystem zur Bewertung
der Lage am deutschen Gewerbeimmobi-
lienmarkt vor. Darin werden preisbezogene,
finanzwirtschaftliche realwirtschaft-
liche Indikatoren differenziert. Angelehnt an
allgemeine Erkenntnisse diverser Studien und
Beobachtungssysteme werden nachfolgend
verschiedene (sozio-)d6konomische GrofRen
zur Analyse und Erklarung der Buromarktent-
wicklung in den 15 Standorten herangezogen.
In der Wirkungsanalyse werden insbesonde-
re Parameter der Beschaftigung, der Wirt-
schaftsleistung und der Branchenstruktur
untersucht.

sowie
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auch vor dem Hintergrund der vergleichs-
weise hohen Ausgangsgrofien betrachtet, mit
am geringsten unter allen 15 Stadten. Ledig-
lich Bonn lag mit mittleren Mietsteigerungen
von 21 % im Jahr hinter den beiden Top-7-
Markten. Grundsatzlich vergrdBert sich auch
die Bandbreite der Mieten und Renditen. Die
starksten BUromarkte haben sich gerade in
der jungsten Vergangenheit vom Verfolger-
feld abgesetzt. Die Aufmerksamkeit der In-
vestoren richtet sich weiter auf traditionell
gut laufende Standorte wie Munchen und
Stuttgart, daneben aber auch auf interessan-
te Alternativen wie Leipzig, Dresden und vor
allem Berlin.

Beschaftigung

Die Arbeitsmarktentwicklung einer
beziehungsweise Stadt induziert eine ent-
sprechende Nachfrage nach Buroflachen und
anderen Arbeitsstatten. Mehr Beschéaftigte be-
deuten also grundsatzlich einen Mehrbedarf
an Arbeitsflache, sei es in Buros, Fabriken, Ge-
schaften oder anderen Einrichtungen (unter
Vernachlassigung bestimmter qualitativer oder
organisatorischer Verschiebungen etwa aus
Home-Office oder Desk-Sharing). Ein wichtiger
Indikator ist somit die Arbeitslosenguote und
die entsprechende Beschaftigungsentwicklung.
Analog zur gesamtdeutschen Entwicklung
erlebten alle betrachteten Standorte in den
letzten Jahren einen mitunter erheblichen
Ruckgang der Arbeitslosenzahlen. Vor allem
in den letzten drei bis vier Jahren sorgte die
Beschaftigung fur positive Schlagzeilen mit
teils neuen Hochststanden. Die gemessenen
Arbeitslosenguoten gingen vielerorts zurtick
(Abb. 13). Leipzig, das unter den 15 naher be-
leuchteten Stadten zu Beginn des Betrach-
tungszeitraumes noch die hochste Arbeits-
losenquote aufwies, konnte diese seit 2006
um zwolf Prozentpunkte auf nunmehr 6,7 %
(2018) verringern. Hintere Platze nahmen ei-
nige Ruhrgebietsstadte ein. Dortmund und
Essen weisen immer noch Werte Uber zehn

Region
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Prozent auf. Auch Berlin konnte einen starken
RuUckgang der Arbeitslosenquote verzeich-

nen. Im Vergleich zu 2003 ist diese um zehn
Prozentpunkte niedriger.

B g
13,1%,

5,0%

Als Standort mit der durchgangig niedrigsten
Arbeitslosenquote stellt sich die bayrische
Landeshauptstadt Munchen dar. In 2018 be-
trug die Quote lediglich 3,8 %. Ahnlich nied-
rig zeigt sich diese Kennzahl in Stuttgart mit
4,2 %. Frankfurt am Main und NUrnberg liegen
mit jeweils 5,4 % im Bereich der gesamtdeut-
schen Quote fur 2018 von 5,2 %. Das Mittel der
15 Stadte bewegt sich momentan bei 6,9 %
und damit fast sechs Prozentpunkte niedriger
als noch zwolf Jahre zuvor. Die Arbeitslosen-
quote ist ein erster Indikator fur die realen Be-
schaftigungseffekte und die entsprechende
Nachfrage nach Flachen fur Produktion, Ver-
waltung, Handel und anderes. Die Verbesse-
rung der Arbeitsmarktsituation kommt somit
direkt oder indirekt den BUroimmobilienmark-
ten zugute.

Die Arbeitslosenguote ist zwar eine viel be-
achtete Kennzahl, in ihrer H6he jedoch von
statistischen Effekten beeinflusst und kaum
aussagekraftig, wenn es beispielsweise um
Grunde der Arbeitslosigkeit (zum Beispiel
strukturell oder friktionell) sowie Beschéaf-
tigungsstrukturen geht. Der Ruckgang der
Arbeitslosenquote ist nicht zwingend gleich-
zusetzen mit einem entsprechenden Anstieg
der Beschaftigtenzahl
Die Arbeitsplatzdichte
Kennzahl, die die sozialversicherungspflichti-

ist eine alternative

Basis der
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12,5%,

gen Arbeitsplatze zu Einwohnern im erwerbs-
fahigen Alter einer Stadt kennzeichnet. In der
entsprechenden Auswertung sticht Frankfurt
am Main klar hervor. Die Mainmetropole weist
den hoéchsten Wert aller Stadte auf. Dabei ist
dieser sogar groBer als eins. Es gibt also mehr
Arbeitsplatze in der Stadt als erwerbsfahige
Einwohner. Hintergrund sind zahlreiche Be-
rufspendler, die taglich in die Stadt zur Arbeit
kommen

Auch Dusseldorf erreicht zuletzt einen Wert,
der das Arbeitsplatzangebot und die Zahl der
erwerbsfahigen Bewohner zumindest statis-
tisch ausgleicht. Stuttgart, Nurnberg, Han-
nover, Minchen und Bonn sind Standorte, an
denen fur mindestens 80 % der Wohnbevdl-
kerung im erwerbsfahigen Altern sozialver-
sicherungspflichtige Beschaftigungsmaoglich-
keiten vorhanden sind. Das Schlusslicht bildet
hier Berlin mit einem Wert von 0,6. Somit
ware fUr vier von zehn Berliner zwischen 15
und 64 Jahren, die dem Arbeitsmarkt grund-
satzlich zur Verfugung stunden, keine ver-
sicherungspflichtige Arbeitsstelle verfugbar
(hier jedoch ohne Bertcksichtigung gemelde-
ter offener Stellen). Dies spiegelt sich auch im
Vergleich der hier analysierten Stadte relativ
hohen Arbeitslosenquote (im Jahr 2017: 9,0
%; nur Dortmund, Essen und Bremen mit ho-
herer Quote) wider. Differenzen ergeben sich
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auBerdem aus weiteren Erwerbstatigen und
aus anderen nicht dem Arbeitsmarkt zur Ver-
flgung stehenden Personen. Hinsichtlich der
Veranderungsrate hat sich der Wert der Bun-

Frankfurt a.M.

Stuttgart

Dortmund

Berlin

Neben der rein quantitativen Betrachtung die-
ser Versorgungskennzahl” sind naturlich qua-
litative Merkmale und mithin Matching-Effek-
te ausschlaggebend fur eine abschlieBende
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deshauptstadt im Vergleich zum Jahr 2007
von damals 0,45 am deutlichsten von allen 15
Stadten erhoht.

Bewertung des lokalen Arbeitsmarktes fur die
ansassige Wohnbevélkerung. Dass lokale Ein-
wohner und Arbeitsmarktzahlen nicht zwin-
gend Ubereinstimmen (mussen), machen die

*Jahreswert
2007 fur Stadt
Hannover nicht
ermittelt
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teils beachtlichen Pendlersalden der 15 Stand-
orte deutlich (Abb. 15). Wie schon bei der Ar-
beitsplatzdichte liegt Frankfurt am Main beim
Pendlersaldo an der Spitze. 2018 Uberstieg in
der Bankenmetropole die Zahl der Einpendler
die der Auspendler um knapp 278.000. Funf
Jahre zuvor waren es rund 259.000. Nach
Frankfurt am Main folgen Hamburg und Mun-
chen mit Pendlersalden von rund 225.000 be-
ziehungsweise 208.000. Der gréfte Sprung

100.000

8
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hsen, eigene Berechn

in absoluter wie auch relativer Hinsicht zum
Jahr 2013 ist in Berlin auszumachen. Hier stieg
der Pendlersaldo um 31.000 bzw. 30 % an.
Einzig Leipzig verzeichnet im hier dargeleg-
ten Zeitpunktvergleich einen Ruckgang, was
einerseits durch Zuzlge in die Stadt (ehema-
lige Einpendler) und andererseits durch neue
Arbeitsplatze in Nachbargemeinden (neue
Auspendler) zu erklaren ist.

Interessant ist auch, dass der bezogen auf

150.000 200.000 300.000

250.000

30.06.2013
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Abstand kleinste
Standort dieser Analyse, Bonn, hinsichtlich

die Einwohnerzahl mit
der Pendlerzahlen relativ hohe Werte auf-
weist. Der Bonner Pendlersaldo entspricht
mehr als dem Doppelten Dortmunds. Uber
103.000 Einpendler zahlte der Standort Bonn
im Jahr 2018 - ein Beleg fur die Uberregiona-
le Bedeutung des Arbeitsmarktes der ehe-
maligen Bundeshauptstadt, in der sich noch
immer Dienstsitze zahlreicher Bundesbehor-
den und -verbande sowie auch die Hauptsitze
der Deutschen Telekom, der Deutschen Post
AG oder auch der Postbank befinden. In der
Interpretation und Buromarkteinschatzung
kann ein positiver Pendlersaldo als Indiz fur
die Attraktivitat des jeweiligen Arbeitsmark-
tes gesehen werden. Weitere EinflUsse wie
ein angespannter Wohnungsmarkt koénnen
jedoch ebenfalls eine Rolle spielen.

Wirtschaftsleistung (BIP, BWS)

Der Arbeitsmarkt liefert erste Hinweise auf
die wirtschaftliche Aktivitat und die Nachfra-
ge nach BuUro- und anderen Arbeitsflachen.
Die Analyse stellt dabei auf Personen, also
eine Mengenbetrachtung ab. Fur die Entste-
hung der Mietpreise (letztendlich auch der
Kaufpreise) ist jedoch auch die finanzielle,
wertmafige Betrachtung wichtig. Dies ist all-
gemein Uber die Wirtschaftsleistung einer Re-
gion oder Stadt zu bewerten. Als MessgroiRe
dient das Bruttoinlandsprodukt je Einwohner.
Durch den verzdgerten statistischen Ausweis
kédnnen hier nur Zahlen bis 2016 ausgewer-
tet werden. Im Wachstumsvergleich wird das
Jahr 2010 als Referenz herangezogen. Als
weiterer Vergleich dient die Mietpreisentwick-
lung von Neubauobjekten im entsprechenden
Zeitraum.

Die Auswertung zeigt, dass fast alle Stadte ihr
Pro-Kopf-BIP steigern konnten. In MUnchen

war das Plus mit 221 % am grdBten. Leipzig,
Koln, Dresden und Nurnberg folgen auf den
Platzen mit dem starksten Wirtschaftswachs-
tum. In Essen stagnierte das BIP pro Kopf
nahezu und wuchs lediglich um 0,3 %. Nur in
Bonn war ein Minus von 2,2 % zu verzeichnen.
Im Vergleich fallt auf, dass Richtung und Star-
ke der BIP-Anderung nicht unbedingt mit
der Mietpreisentwicklung kongruent sind. So
stiegen beispielsweise die Neubaumieten in
Bonn von 2010 bis 2016 um immerhin 11,2 %
- trotz Ruckgang des BIP pro Kopf. In Ham-
burg, wo die Wirtschaftsleistung um 13,0 %
zulegte, stiegen die BlUromieten mit 11,8 %
nur etwas starker an. Die sachsischen Grof3-
stadte Leipzig und Dresden zeigen den er-
warteten Zusammenhang. Hier scheint der
Aufholprozesse der Wirtschaftsentwicklung
auch die Preise am Immobilienmarkt zu trei-
ben. An beiden Standorten zeigen sowohl! BIP
pro Kopf als auch Buromieten deutliche Auf-
wartstendenzen.

Mehrere Standorte zeigen einen um den
Faktor zwei bis vier so hohen Mietanstieg
bezogen auf das Wirtschaftswachstum. Mit
einem Faktor von 5,7 (28,2 % Miet- zu 4,9 %
BIP-Wachstum) liegt Frankfurt am Main so-
gar noch etwas hoher. Rein rechnerisch er-
gibt sich auch fur Essen ein sehr hoher Fak-
tor, was aber auf die nahe Null liegende Zahl
beim BIP-Wachstum zurlckzufthren ist. Alle
Vergleiche beruhen auf Neubaumieten, da
diese relativ schnell auf Anderungen der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen reagieren.
Ihr Anteil am Marktgeschehen betrug im Be-
obachtungszeitraum im Mittel der 15 Stand-
orte circa 8 %. Wenngleich ein Zusammen-
hang zwischen wirtschaftlicher Dynamik und
den Mieten durchaus festzustellen ist, so sind
aufgrund der hohen Bandbreite der Mieten-
entwicklung auch andere Einflussfaktoren an-

zunehmen.
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ﬂ Anderung Miete
2010-2016

Anderung BIP je
EW 2010-2016

Anteil Neubau-

objekte an Markt-
zugangen (MW
2010-2016)

Wirtschaftsstruktur (Tertiarisierung)

Wahrend das BIP die Wirtschaftsleistung
einer Region oder Stadt als Gesamtergebnis
zeigt, sind BUromarkte von bestimmten Nut-
zungen und Branchen abhangig. Einen Ein-
blick in die jeweiligen Wirtschaftsstrukturen
bietet die Entstehungsrechnung des BIP mit-
hilfe der differenzierteren Bruttowertschop-
fung (BWS). Diese unterscheidet in ihrer
Statistik branchenbezogene Informationen
in Wirtschaftsabschnitten. Relevant fur Buro-
markte sind die innerhalb der BWS aufgefuhr-
ten Dienstleistungsbereiche (Abschnitte G-T
nach WZ 2008).

Die Dienstleistungsbereiche machen dem-
nach aktuell an allen 15 Standorten mindes-
tens 66 % der regionalen BWS aus. Demnach
entfallen durchweg zwei Drittel der BWS auf
die Dienstleistungsbereiche, wobei in zwolf
der 15 Stadte der Anteil sogar bei Uber 75 %
liegt. Deutlich an der Spitze liegt hier Bonn,
wo die Dienstleistungszweige 94,3 % der er-
brachten Wirtschaftsleistung ausmachen.
Den geringsten Anteil an der gesamten BWS
verzeichnen die Dienstleistungssektoren in
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Stuttgart. Dies ist vor allem durch eine domi-
nante Rolle im Wertschépfungsprozess der
lokal ansdssigen Unternehmen des Automo-
bil- und Maschinenbaus bedingt.

Interessant sind die Veranderungsraten im
Zehnjahresvergleich bei Bruttowertschép-
fung in Dienstleistungsbereichen und Tertia-
risierungsgrad (Abb. 17). Bonn zeigt sich hin-
sichtlich der ersten GréBe nahezu konstant
(geringes Minus von 0,1 Prozentpunkten),
ahnlich gilt dies auch fur Dusseldorf, Ham-
burg und Milnchen. Das groRte Minus ver-
zeichnet Leipzig mit einem RuUckgang von
2,7 Prozentpunkten, wobei diese nur relative
Veranderung durch die erhebliche Steigerung
des produzierenden und verarbeitenden Ge-
werbes (beispielsweise BMW und Porsche)
zu erklaren ist. Starke Zuwéachse zeigen da-
gegen Dresden und Essen mit 6,4 respektive
5,7 Prozentpunkten, was die wirtschaftlichen
Transformationsprozesse der beiden Stand-
orte widerspiegelt. Insgesamt zeigen sieben
Stadte eine Zunahme des Anteils der Dienst-
leistungsbereiche, funf eine zumeist geringe
Abnahme und drei (Frankfurt am Main, NUrn-
berg und Bremen) keine Anderung.
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Der wirtschaftliche Strukturwandel lasst sich
auch Uber den Tertiarisierungsgrad messen.
Dieser zeigt das Verhaltnis von sozialversi-
cherungspflichtig Beschaftigten im Tertidren
Sektor (Dienstleistungszweige) zu allen so-
zialversicherungspflichtig Beschaftigten am
Arbeitsort. Auch hier sind die Anderungsraten
fUr die Entwicklung der BUronachfrage ent-
scheidend (Abb. 17). Der Tertiarisierungsgrad
betragtin Deutschland etwa 70,8 %, wobei der
Dienstleistungsbereich in den letzten Jahren
auch in absoluten Zahlen Uberproportional
zu den anderen Sektoren stieg. Der Tertiari-
sierungsgrad in den hier betrachteten Stadten
liegt zumeist deutlich Uber dem Bundeswert.
Den geringsten Anteil zeigt noch Bremen mit
aktuell rund 77 %, am hdéchsten liegt Bonn mit
nahezu 92 % der SV-Beschaftigten im Tertia-

Amter des Bundes und der

Bliroarbeitsplatze

Aus den gezeigten Entwicklungen bei Be-
schaftigungsintensitat und Branchenstruktu-
ren ergibt sich die konkrete Nachfrage nach
Buroflachen. Als Indikator dienen die Burobe-
schaftigten. Auch deren Anzahl ist in den letz-
ten Jahren in fast allen Stadten, auf3er in Leipzig
und Essen, gestiegen (Abb. 18). In Berlin stieg
die Zahl der Burobeschaftigten um 20 % auf
Uber 600.000, was die héchste Anderung in
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ren Sektor. Danach folgen Frankfurt am Main
mit 89,3 % und Dusseldorf mit 87,4 %. Je nach
Qualifikation und Verdienst der Beschaftigten
muss die Tertiarisierung nicht zwingend mit
einer hdéheren BWS einhergehen. So zeigte
MUnchen den kraftigsten Anstieg des Anteils
von Beschaftigten im Dienstleistungssektor
(5,4 Prozentpunkte), dabei jedoch einen an-
teiligen Ruckgang der Dienstleistungszweige
an der BWS. In abgeschwachter Form zeig-
te sich dies auch in Nurnberg, Bremen und
Dusseldorf. In Essen, Dortmund, Dresden,
Stuttgart und Hannover (Region) stiegen die
Wertschopfungsanteile hingegen Uberpropor-
tional zur Dienstleistungsbeschaftigung. Dies
kann ein Anzeichen fur vermehrt hochwertige
Dienstleistungsbereiche (oder vergleichswei-

se schwache Industrien) sein.

Lander, eigene Berechnung und Darst

absoluten wie in relativen Zahlen darstellt. Dort-
mund folgt mit einer Steigerung von 15,3 % vor
MUnchen mit 13,5 %. Weitere Standorte haben
Zuwachsraten zwischen 7.5 % (Bonn) und 11,7 %
(KolIn und Nurnberg).

Der Anteil der Burobeschaftigten an der (so-
zialversicherungspflichtigen und geringflgi-
gen) Beschaftigung liegt in Frankfurt am Main
mit 46,5 % am hdchsten. Danach folgen Dus-
seldorf, MUnchen, Stuttgart, Kéln und Bonn
mit Anteilen jeweils Uber 40 %. Den gerings-

*Werte jeweils fir
Region Hannover




REAL EXPERTS.
REAL VALUES.

ten Anteil hat Bremen mit 30,3 %. Die Anteile
und Wachstumsraten fuhren zu einer erhebli-
chen Nachfrage auf den lokalen BUromarkten.
Entsprechende Flachen mussen quantitativ
ausreichen und qualitativ passgenau sein. Un-

650.000

300.000
250.000
200.000

150.000

100.000

50.000

(0]

5. Priorisierung von Biiroimmobilienmérkten

Der deutsche Buroimmobilienmarkt entwi-
ckelte sich in den letzten Jahren insgesamt
duBerst positiv. Die Nachfrage resultierte aus
der guten Konjunkturentwicklung und dem
damit einhergehenden Beschaftigungszu-
wachs. Eine Priorisierung von BUroimmobili-
enmarkten als Investitionsstandorte kann an-
hand ihrer wichtigsten sozio-&konomischen,
strukturellen und marktbezogenen Kennzah-

len vorgenommen werden.
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terschiedliche Merkmale wie Aufteilung, Aus-
stattung und Lage erfordern einen gewissen
Uberschuss an Buroflachen, um das regionale
Wirtschaftsgeftige funktionsfahig zu halten.

leschéftigte) - ausgewdshlte Standorte im Vergleich,

Ubersicht »Marktkennzahlen
und Werttreiber«

Die fur die 15 betrachteten Burostandorte
untersuchten Werttreiber widmeten sich dem
Arbeitsmarkt,
dem Tertiarisierungsgrad und der

dem  Wirtschaftswachstum,
Brutto-
wertschopfung der Dienstleistungsbereiche.
Festgestellt wurden teils deutliche Zuwachse
des Tertiaren Sektors bezogen auf Besché&f-

tigung und Wertschopfung. Infolgedessen

Anderung Blirobeschéftigte 2014-2018
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kam es zu einer signifikanten Zunahme der
BUrobeschaftigten und damit der Burofla-
chennachfrage. Zusatzliche, hier nicht explizit
abgebildete Buroarbeitsplatze lassen sich im
Industriebereich annehmen. Die Strukturver-
anderungen koénnen durch den allgemeinen
Trend zur Dienstleistungsgesellschaft durch-
aus als nachhaltig angenommen werden,
wahrend die Intensitat der Beschéaftigung
eher konjunkturbedingt ist. Teils beruhen die
Entwicklungen auf regionalen Transforma-

tionsprozessen, beispielsweise an Standorten

STANDORT

(arith. Mit

wie Dortmund, Essen, Leipzig und Dresden.
Andere Standorte wie Munchen, Frankfurt
am Main und DUsseldorf sind als bereits lang-
fristig etablierte, starke Burostandorte anzu-
sehen. Eine besondere Dynamik zeigt Berlin.
Zur absoluten und vergleichenden Bewertung
der Stadte als Investitionsstandort fasst nach-
folgende Tabelle (Abb. 19) die wesentlichen
Daten noch einmal zusammen. Je Kategorie
sind zudem die besten (grin) sowie schlech-
testen (rot) drei Werte entsprechend farblich
hervorgehoben.

Berlin 19,34 EUR/m?  +67,0 % 18 % -47%P. | 618240  +20,0% 315 me
Bonn 10,68 EUR/m? +19,1 % 1,6 % -1,8 %-P. 87.077 +7,5% 40,4 % 44,4 m?
Bremen 10,13 EUR/m?  +19,1 % 31% -0,3 %-P. 102.063 +9,9 % 303% @ 34.9m?
Dortmund | 1070 EUR/M?  +34.4 % 37 % 20%P. 96.926  +153 % 329% 307 m?
Dresden | 10,1 EUR/m?  +34,3 % 7.2 % 4,4 %P, 107.972 +14 % 3B7% | 231m
Dusseldorf | 14,22 EUR/m?  +19,1 % 7,2 % 36 %-P. 202601 +97% 452% | 345m?
Essen WO EUR/m?  +43,8 % 46 % 04%P. | 102886  -0,4% 338% | 301m
:f;“_kf”'t 18,43 EUR/m?  +22,0 % 7,4 % 4.6 %-P. 300168 +14 % 465% @ 375m’
Hamburg | 1598 EUR/M?  +24.6 % 3.6 % 28%P. | 425990  +83% 370% 3222
Hannover | 1128 EUR/m?  +29,9 % 32% 26 %-P. 152653  +85% 325% 297 m
Kéln 14,40 EUR/M? | +29.3 % 28% 42%P. | 280604  +17 % 20% | 278m?
Leipzig 9,49 EUR/m?  +40,3 % 7.0 % -5,5 %-P. 16.288 1% 381%  285m
Miinchen 21,18 EUR/m? +378 % 2,2% -5,0 %-P. 458.570 +13,5 % 44,6 % 44,2 m?
Nirnberg | 10,89 EUR/M?  +39,5 % 39 % 36 %P, 145606 +117 % 394% | 244m
Stuttgart | 1589 EUR/m2  +381% 23% 20%P. 210807  +10.0 % 432%  375m
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Berlin und Mlnchen weisen bei den acht dar-
gestellten VergleichsgréBen jeweils sechs po-
sitiv markierte Werte auf, wobei Minchen mit
einer aktuellen Bestandsflache von 44,2 m? je
Blrobeschaftigten auch einmal in die aus In-
vestmentsicht ungUnstigste Klassifizierung im
Vergleich der 15 Standorte fallt. Insgesamt ha-
ben sich beide Stadte in jungster Vergangen-
heit als sehr attraktive BUrostandorte erwie-
sen und zeigen auch auf Basis der Ist-Daten
vielversprechende Aussichten fur zukUnftige
Investments.

Die Ubrigen Top-7-Stadte zeigen ebenfalls
solide Werte und Entwicklungen auf, wobei
Hamburg und Koéln jeweils einmal in die Klas-
sifikation der Top 3 rutschen. Die Bankenme-
tropole Frankfurt am Main findet sich sogar
zweimal unter den besten Drei der jeweiligen
Kategorie wieder, beim aktuellen Mietniveau
sowie dem Anteil der BUrobeschaftigten an
der Gesamtbeschaftigung. Allerdings stehen
dem mit der hdchsten Leerstandsquote al-
ler 15 Standorte sowie der dritthdchsten Be-
standsflache je BlUrobeschaftigten (geteilt mit
Stuttgart) auch zwei unglnstiger bewertete
Kennzahlen gegentber.

AuBerhalb der Top 7 zeigt sich Nurnberg als
einziger Buromarkt, der in keiner der acht
dargestellten VergleichsgréBen unter die
schlechtesten drei Stadte fallt, dafur aber bei
der Bestandsflache unter den Top 3 rangiert.
Auch Leipzig prasentiert sich trotz zweier
negativ bewerteter GréoBen, dem Mietniveau
sowie der Entwicklung der Burobeschaftig-
ten, mit zwei Top-3-Platzierungen in den Dy-
namikrankings zur Mietentwicklung und zum
Leerstandsabbau als interessanter Markt. Im
tabellarischen Vergleich fallt Bremen unter
den analysierten Standorten mit funf Negativ-
kategorien deutlich ab, wobei sich insbeson-
dere das aktuelle Mietniveau sowie der ge-
ringe Anteil an Burobeschaftigten in Relation
zur Gesamtbeschaftigung als verhaltnismaBig
ungunstig erweisen.

Insgesamt bewegt sich die Mehrheit der 15
BUrostandorte bei vielen Parametern in etwa
auf vergleichbarem Niveau. Die einzelnen
Werte sorgen oftmals fur eine Kompensation
zwischen positiven und negativen Ausreif3ern
im Vergleich. Lediglich Berlin und Munchen
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stechen mit nahezu durchweg vielverspre-
chenden Werten etwas hervor, wohingegen
diese Position am anderen Ende der Bewer-
tungsskala zumeist von Bremen eingenom-
men wird.

Matrix »Biliromiete und Biiroleerstand«

Um jeweils zwei relevante Parameter in die
Marktauswah!l einzubeziehen und eine Ge-
samtubersicht der Parameterbeziehungen zu
erhalten, werden die 15 Standorte im Folgen-
den in Matrix-Darstellungen abgebildet.

In Abb. 20 sind Status quo sowie die Entwick-
lung von Mieten und Leerstandsquote der 15
Burostandorte dargestellt. Hervorzuheben
sind jene Standorte, die sich im linken unteren
beziehungsweise rechten oberen Bereich be-
finden. Hier trifft hoher Leerstand auf niedri-
ge Mieten respektive geringer Leerstand auf
hohe Mieten. Aus Investorensicht besonders
negative beziehungsweise positive Markte
kénnen auf diese Weise einfach identifiziert
werden. Im Bereich der Diagonalen gleichen
Bei-
spielsweise gibt es hier Markte mit niedrigem

sich bestimmte Teilbewertungen aus.

Leerstand (hohe Vermietungsquote) bei al-
lerdings vergleichsweise geringem Mietzins
(rechte untere Ecke).

Berlin und Munchen erweisen sich hinsicht-
lich  Mietniveaus sowie Vermietungsquote
am attraktivsten. Auch der kleinere Standort
Bonn zeigt sehr wenig Leerstand, die Mieten
sind hier aber etwas geringer. Hingegen posi-
tionieren sich die vier Standorte Frankfurt am
Main, Dusseldorf, Dresden und Leipzig beim
Leerstand eher negativ, wobei in Dresden und
Leipzig zusatzlich ein relativ niedriges Miet-
niveau gegeben ist.

Ein anderes Bild ergibt sich bei Einbeziehung
der Dynamik (Abb. 20, untere Matrix). Leipzig
konnte seinen Buroflachenleerstand seit 2010
am starksten verringern und beim Mietniveau
signifikant zulegen (+48,8 %). Eine ahnliche
Entwicklungsrichtung zeigte der Dresdner
Buromarkt, wenngleich weniger stark aus-
gepragt. Die Hauptstadt Berlin ragt deutlich
heraus. Der Leerstand wurde hier um fast sie-
ben Prozentpunkte verringert. Das Mietniveau
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legte im Betrachtungszeitraum um Uber 82 %
zu und damit am starksten im Vergleich der
15 Standorte. In Essen stiegen die Mieten um
352 %, jedoch erhdhte sich hier auch der
Leerstand um 0,6 Prozentpunkte. Insgesamt
zeigt der dynamische Vergleich ein differen-
zierteres Bild als die Ist-GréRen, die Streuung
Uber die Matrix-Flache ist deutlicher. Gerade
der linke untere Bereich beinhaltet hier auch
mehrere Stadte, in denen Leerstand und Mie-
ten nur moderate Veranderungen zeigen.

Matrix »Bliromiete und Biirobeschiaftigte«

In Abb. 21 wird die Buromiete in Kombination
zur Blrobeschaftigung abgebildet. Dem Ide-
alfall, dass eine grofRe Anzahl an BlUrobeschaf-
tigten und mithin eine hohe Nachfrage nach
Buroflachen auf eine hohe Miete trifft, kom-
men Munchen und Berlin von allen Standor-
ten am nachsten. MlUnchen zeigt das hdéchste
Mietniveau, die Beschaftigtenzahl liegt durch
die MarktgréBe in Berlin allerdings um etwa
160.000 Personen hodher. Der kleinste Stand-
ort Bonn ist in einer Gruppe mehrerer ahnli-

cher Stadte zu finden, beispielsweise weisen
Leipzig, Dortmund, Bremen und Dresden ver-
gleichbare Kennzahlen auf.

Diese zumindest grafisch eher ungunstig wir-
kende Konstellation am linken Rand der Mat-
rix beruht auf der im Vergleich zu den grof3en
BUromarkten deutlich geringeren Beschaf-
tigtenzahl. Daraus resultieren andere Markt-
strukturen, die jedoch gleichfalls attraktiv sein
kédnnen. Hierfur waren detailliertere Analysen
notwendig.

Die Entwicklungsmatrix zeigt dagegen neben
den wiederum gulnstig positionierten Stad-
ten Berlin und MUnchen auch beispielsweise
Dortmund und Nurnberg, die im hier betrach-
teten Zeitraum von 2014 bis 2018 hohe Miet-
und BUrobeschéaftigtenzuwachse verzeichnen
konnten. Essen und Leipzig weisen mit 43,8
beziehungsweise 40,3 % die hdchsten Miet-
wachstumsraten nach Berlin auf, sind aller-
dings auch die einzigen Standorte, in denen
die BUrobeschaftigung im Vergleich zu 2014
abnahm. Die Ubrigen Standorte finden sich in
ihrer kurzfristigen Entwicklung von Mieten und

Beschaftigung in etwa auf demselben Niveau.
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Matrix »Biirobeschéftigte und Biiroflache«

Fur die Marktentwicklung sind neben Miet-
und Kaufpreisen auch reine Mengenbezie-
hungen interessant. Diese stellen vorgelager-
te Faktoren dar, die Bedarf und Knappheit
anzeigen und dementsprechend zu Preis-
entwicklungen fuhren. Zunachst soll die Be-
standsflache pro BuUrobeschéaftigten sowie
der Anteil der Burobeschaftigten an der Ge-
samtbeschaftigung am Arbeitsort in einer
Matrix gegenutbergestellt werden (Abb. 22).

Sichtbar wird, dass Dusseldorf und Frank-
furt am Main die einzigen beiden Standorte
mit einem Burobeschaftigtenanteil von Uber
45 % sind. Gleichzeitig zeigen sie eine ver-
haltnismaBig hohe Flachenverfugbarkeit pro
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Kopf. FUr den vorhandenen, in diesen Stadten
grundsatzlich schon langer bestehenden Be-
darf scheint also ein hinreichendes Angebot
zU existieren.

Dagegen haben Kéln und Nurnberg mit eben-
falls etwa 40 % Burobeschaftigten weit we-
niger Pro-Kopf-Bestandsflache verfligbar. Die
Werte liegen in beiden BlUromaéarkten deutlich
unter 30 m?. Bei der Betrachtung der Matrix
fallt Bremen schon rein optisch auf. Die vor-
gehaltene Flache ist mit knapp 35 m? je Buro-
beschaftigten relativ hoch. Gleichzeitig ist der
Anteil an der Gesamtbeschéaftigung mit ledig-
lich circa 30 % recht gering. Aus Strukturen
dieser Art resultieren - im Zusammenspiel mit
weiteren Einflussen - vergleichsweise geringe
BUromieten, die der Standort Bremen zeigt.

H 1 Hoher Biiro-
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Matrix »Biirofldche und Biiroleerstand«

Die Relation von Buroflachenbestand je BU-
robeschaftigten zu Buroleerstand bildet die
abschlieBende, ebenfalls mengenbezogene
Gegenuberstellung (Abb. 23). In diesem Sin-
ne fUr Investoren interessante Markte wirden
eine Kombination von einer geringen Flachen-
verflgbarkeit und einer geringen Leerstands-
guote aufweisen.

NUrnberg, Koln und wiederum Berlin sind
nach diesen Kriterien als attraktive Standorte
fUr BUroinvestments zu sehen. Berlin zeigt ei-
nen sehr geringen Leerstand von nur 1,8 % und
hat bei der Bestandsflache auf jeden Blrobe-
schaftigten mit 31,5 m? eine allenfalls durch-

schnittliche Flachenbereitstellung. In NuUrn-

Leipzig
u

berg sind es bei knapp 4 % Leerstand sogar
nur 24,4 m? Buroflache pro Beschaftigtem.
Bonn hat zwar mit 1,6 % den aktuell geringsten
Leerstand, halt jedoch recht hohe 44,4 m? BU-
roflache je BUrobeschaftigten vor. In Dresden
und Leipzig ist es genau umgekehrt: Die Leer-
standsquote ist mit 7,2 % und 7,0 % recht hoch,
Buroflachen gibt es mit unter 30 m? je Blro-
beschéaftigten jedoch recht wenige. Rechnet
man den verhaltnismalig hohen Leerstand
noch ein, so stehen den Beschaftigten hier
effektiv nur recht kleine Flachen zur Verfu-
gung. Die beiden Top-7-Standorte Dusseldorf
und Frankfurt am Main haben sowohl relativ
hohe Leerstande als auch eine vergleichswei-
se hohe Flachenverflgbarkeit.

4,0%
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6. Fazit

Die gute Vermietbarkeit von BuUroimmobilien
ist derzeit an fast allen Standorten ein Inves-
titionsargument. BlUromarkte zeigen gegen-
wartig einen klaren Aufwartstrend. Die Zahl
der BUrobeschaftigten nimmt stetig zu, Miet-
preise steigen, Leerstande werden abgebaut.
Gleichzeitig sind entsprechende Produkte
oft knapp und teuer. Fallweise sind alter-
native Varianten zu Uberlegen, etwa der rei-
ne Grundstuckskauf und die nachfolgende
DurchfUihrung einer eigenen Projektentwick-
lung mit anschlieBender Vermietungsphase
(Develop-and-Hold-Strategie).

Bei der Marktauswahl spielen neben den hier
vorgestellten Parametern auch spezifische
Determinanten wie Lage, Ausstattung, Fla-
chenstruktur, Verkehrsanbindungen etc. eine
Rolle. Diese waren zusatzlich auf der Mikro-
ebene zu erheben (Einzelfallbetrachtung).
Gleichwohl sind die Erkenntnisse dieser Stu-
die als grundsatzliche Orientierungshilfe bei
der Standortwahl nutzbar.

Um Burostandorte und -markte zu unter-
scheiden, wurden verschiede Parameter zu
Niveau und Dynamik verglichen. In acht der 15
Standorte liegen die Leerstandsquoten aktu-
ell auf sehr niedrigem Niveau zwischen 2 und
4 %. Die Spannweite der Durchschnittsmieten
liegt auBerhalb der Top 7 gerade einmal bei
1,79 EUR/m2. Am gunstigsten ist hier Leipzig,
am teuersten Hannover. Die Zahl der Burobe-
schaftigten nahm meist deutlich zu, seit 2014
lag die Wachstumsrate in elf von 15 Standor-
ten zwischen 7,5 % und 13,5 %.

Unterschiede, die eine Priorisierung ermég-
lichen, bestehen fur einzelne Parameter und
Stadte. Berlin und Munchen zeigen sich so-
wohl beim erreichten Niveau als auch in ihrer
Dynamik recht positiv. Zu nennen sind hier die
MarktgréBe, die absolute Zahl der Burobe-
schaftigten, der Beschaftigungszuwachs, die
Leerstandsentwicklung und -hdéhe und das
Mietniveau. Einen anhaltenden Trend voraus-
gesetzt, bietet dies ein glinstiges Investitions-
umfeld.
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Auch die weiteren Top-7-Standorte unter-
mauern ihre Stellung als etablierte Blrostand-
orte und primare Zielmérkte. Frankfurt am
Main bendtigt als Bankenstandort zahlreiche
Buroflachen und besticht durch das hohe
Mietniveau. Der Anteil an Burobeschaftigten
im Verhaltnis zur Gesamtbeschaftigtenzahl
ist hier am hochsten. Die hohe Arbeitsplatz-
dichte ist ein Beleg fur den in eine groBere
Region eingebundenen Arbeitsmarkt. Stutt-
gart und Hamburg punkten durch ihr hohes
Mietniveau, die badenwurttembergische Lan-
deshauptstadt zusatzlich durch einen sehr
geringen Leerstand und hohe Spitzenmieten.
Am Rhein zeigen KoéIn und Dusseldorf durch-
weg solide Werte. Beide Stadte konnten ihren
Leerstand zuletzt stark verringern und haben
einen hohen Anteil an BlUrobeschaftigten.
AufBerhalb der Top 7 fallen NUrnberg und
Leipzig positiv auf. Leipzig wei mit seiner
Entwicklung beispielsweise beim Leerstands-
abbau und den Mieten zu Uberzeugen, die
teilweise noch auf Aufholeffekten beruht.
Nurnberg zeigt in der Gesamtschau aller
Kennzahlen keinerlei negative Resultate. Das
Mietwachstum seit 2014 ist mit rund 40 %
hoch, die Zahl der Burobeschéaftigten legte im
selben Zeitraum um 11,7 % deutlich zu. Von al-
len untersuchten Standorten fallt nur Bremen
etwas zurlck, auch hier ist der Buroleerstand
aber gering.

Wenngleich die weitere Konjunkturentwick-
lung etwas unsicher ist, bleiben grundlegen-
de Trends bestehen. Der tertiare Sektor wird
sich in Deutschland weiter verstarken. Auch
werden klassische Burostandorte als solche
erhalten bleiben. Dies gilt letztendlich fur alle
hier analysierten BUromarkte, die somit auch
potenzielle Investmentstandorte darstellen.
Wie die dargestellten Kennzahlen zeigen, gibt
es hinsichtlich Niveau, Dynamik und Struktur
der Markte sehr unterschiedliche Standorte
mit jeweils einer spezifischen Charakteristik.
Entsprechend der Investitionskriterien kon-
nen somit auf Basis der Kennzahlen passende
Zielmarkte identifiziert werden.
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