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kommentar

D er Markt für erneuerbare Ener­
gien erlebt eine bedeutende 
Ausdifferenzierung: Eher risiko­

aversen Anlegern bietet er sichere 
langfristige Erträge, zugleich lockt er 
zunehmend opportunistische Inves­
toren an. Dazwischen gibt es zahl­
reiche interessante Optionen. 

Das Ende der Ära staatlicher Ein­
speisevergütungen ist längst einge­
läutet, zusätzlich wirken verschiedene 
politische Entwicklungen massiv auf 
den Strommarkt ein. Um den Klima­
schutz voranzutreiben, bauen Deutsch­
land und die EU die Kapazitäten für 
regenerative Energieerzeugung stark 
aus. Der fürchterliche Krieg in der 
Ukraine und der Wunsch nach Energie­
autarkie geben dieser langfristigen 
Entwicklung zusätzlichen Schub und 
wirken sich auf die Strompreise aus: 
Sie steigen deutlich und werden vola­
tiler. Diese Tendenz hatte sich bereits 
vor Kriegsbeginn gezeigt. Damit rückt 
der bislang durch große Planbarkeit 
gekennzeichnete Markt zunehmend 
bei Investoren in den Blick, die am 
Spotmarkt spekulative Ertragschancen 
suchen und die entsprechenden Verlust­
risiken zu tragen bereit sind.

Die traditionelle Klientel – auf stabile 
Cashflows angewiesene Investoren, wie 
zum Beispiel Vorsorgeeinrichtungen – 
wird dennoch nicht verdrängt. Denn 
gut planbare Erträge sind mit Wind- 
und Solarparks weiterhin möglich. So 
tangieren die neuen Entwicklungen 
Bestandsobjekte mit Power Purchase 
Agreements (PPAs) oder staatlichen 

Einspeisevergütungen kaum. Bei ihnen 
ist die Stromvermarktung genau gere­
gelt und die Preisentwicklung am 
Spotmarkt für die Dauer des laufenden 
Vertrags nebensächlich. Übersteigt je­
doch die erwartete Lebensdauer der 
Anlage die vertraglichen Bindungen, 
nimmt mit steigendem Strompreis 
auch der Restwert des Projekts zu, was 
zusätzliche Ertragschancen bietet. 

Gleichzeitig entstehen durch die  
volatilen Spotmärkte aber auch Risiken. 
Vor allem bei Projekten in der Planung 
sind angesichts steigender Kosten für 
Module, Bauland und 
Fachkräfte niedrige oder 
sogar zeitweise negative 
Renditen nicht ausge­
schlossen, sollten die 
Strompreise in der Zu­
kunft nicht den Erwar­
tungen gerecht werden. 
Diese Risiken lassen sich 
jedoch reduzieren. Inves­
toren können über PPAs mit einem 
Stromabnehmer den Bezug einer  
bestimmten Menge über eine längere 
Laufzeit zu einem festen Preis verein­
baren. In der Vergangenheit war das 
eine relativ unproblematische Trans­
aktion, weil die Gegenparteien in der 
Regel bonitätsstarke Großabnehmer 
waren. Inzwischen aber haben Firmen 
unterschiedlichster Couleur das Instru­
ment für sich entdeckt, womit vielfäl­
tige Risikoanalysen und Bonitätsprü­
fungen notwendig werden. Investoren 
sollten nicht die gesamte Strompro­
duktion über PPAs absichern, denn 

erneuerbare Erzeugung ist nicht  
hundertprozentig planbar. Fällt die Pro­
duktion geringer aus als kalkuliert, 
muss der Erzeuger kurzfristig Strom 
am Spotmarkt zukaufen, um seine 
Lieferverpflichtungen zu erfüllen.

Die bessere Strategie ist, nur so  
viel Strom über PPAs abzusichern, wie  
verlässlich produziert werden kann.  
Mögliche Überschüsse können dann am 
Spotmarkt vermarktet werden. Mittels 
Forward Contracting lässt sich auch für 
diese Menge die Unsicherheit über die 
zu erzielenden Erträge minimieren. 

Im neuen Marktumfeld ist die mehr­
dimensionale Diversifikation eines  
Erneuerbare-Energien-Portfolios wichti­
ger denn je, um die Erträge zu stabili­
sieren. So sollten Anleger in Projekte  
mit unterschiedlichen und wenig  
korrelierten Technologien, Einspeise­
profilen und Vermarktungsstrategien  
investieren und auf eine breite geogra­
phische Streuung achten. Auf diese 
Weise bietet der Markt der Erneuer­
baren Investoren mit ganz unter­
schiedlichem Profil Opportunitäten – 
und vielfältige Möglichkeiten, selbst zu 
steuern, wie weit sie ins Risiko gehen. 

Investments in 
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D er Markt für erneuerbare Ener­
gien erlebt eine bedeutende 
Ausdifferenzierung: Eher risiko­

aversen Anlegern bietet er sichere 
langfristige Erträge, zugleich lockt er 
zunehmend opportunistische Inves­
toren an. Dazwischen gibt es zahl­
reiche interessante Optionen. 

Das Ende der Ära staatlicher Ein­
speisevergütungen ist längst einge­
läutet, zusätzlich wirken verschiedene 
 politische Entwicklungen massiv auf 
den Strommarkt ein. Um den Klima­
schutz voranzutreiben, bauen Deutsch­
land und die EU die Kapazitäten für 
 regenerative Energieerzeugung stark 
aus. Der fürchterliche Krieg in der 
 Ukraine und der Wunsch nach Energie­
autarkie geben dieser langfristigen 
Entwicklung zusätzlichen Schub und 
wirken sich auf die Strompreise aus: 
Sie steigen deutlich und werden vola­
tiler. Diese Tendenz hatte sich bereits 
vor Kriegsbeginn gezeigt. Damit rückt 
der bislang durch große Planbarkeit 
 gekennzeichnete Markt zunehmend 
bei Investoren in den Blick, die am 
Spotmarkt spekulative Ertragschancen 
suchen und die entsprechenden Verlust­
risiken zu tragen bereit sind.

Die traditionelle Klientel – auf stabile 
Cashflows angewiesene Investoren wie 
zum Beispiel Vorsorgeeinrichtungen – 
wird dennoch nicht verdrängt. Denn 
gut planbare Erträge sind mit Wind­ 
und Solarparks weiterhin möglich. So 
tangieren die neuen Entwicklungen 
Bestandsobjekte mit Power Purchase 
Agreements (PPAs) oder staatlichen 

Einspeisevergütungen kaum. Bei ihnen 
ist die Stromvermarktung genau gere­
gelt und die Preisentwicklung am Spot­
markt für die Dauer des laufenden Ver­
trags nebensächlich. Übersteigt jedoch 
die erwartete Lebens dauer der Anlage 
die vertraglichen Bindungen, nimmt 
mit steigendem Strompreis auch der 
Restwert des Projekts zu, was zusätzli­
che Ertragschancen bietet. 

Gleichzeitig entstehen durch die vo­
latilen Spotmärkte aber auch Risiken. 
Vor allem bei Projekten in der Planung 
sind angesichts steigender Kosten für 
Module, Bauland und 
Fachkräfte niedrige oder 
sogar zeitweise negative 
Renditen nicht ausge­
schlossen, sollten die 
Strompreise in der Zu­
kunft nicht den Erwar­
tungen gerecht werden. 
Diese  Risiken lassen sich 
jedoch reduzieren. Inves­
toren können über PPAs mit einem 
Stromabnehmer den Bezug einer be­
stimmten Menge über eine längere 
Laufzeit zu einem festen Preis verein­
baren. In der Vergangenheit war das 
eine relativ unproblematische Trans­
aktion, weil die Gegenparteien in der 
Regel bonitätsstarke Großabnehmer 
 waren. Inzwischen aber haben Firmen 
unterschiedlichster Couleur das Instru­
ment für sich entdeckt, womit vielfäl­
tige Risikoanalysen und Bonitätsprü­
fungen notwendig werden. Investoren 
sollten nicht die gesamte Strompro­
duktion über PPAs absichern, denn 

 erneuerbare Erzeugung ist nicht hun­
dertprozentig planbar. Fällt die Pro­
duktion geringer aus als kalkuliert, 
muss der Erzeuger kurzfristig Strom 
am Spotmarkt zukaufen, um seine 
 Lieferverpflichtungen zu erfüllen.

Die bessere Strategie ist, nur so viel 
Strom über PPAs abzusichern, wie ver­
lässlich produziert werden kann. Mög­
liche Überschüsse können dann am 
Spotmarkt vermarktet werden. Mittels 
Forward Contracting lässt sich auch 
für diese Menge die Unsicherheit über 
die zu erzielenden Erträge minimieren. 

Im neuen Marktumfeld ist die mehr­
dimensionale Diversifikation eines Er­
neuerbare­Energien­Portfolios wichtiger 
denn je, um die Erträge zu stabilisieren. 
So sollten Anleger in Projekte mit unter­
schiedlichen und wenig korrelierten 
Technologien, Einspeiseprofilen und 
Vermarktungsstrategien investieren 
und auf eine breite geographische 
Streuung achten. Auf diese Weise bietet 
der Markt der Erneuerbaren Investoren 
mit ganz unterschiedlichem Profil 
 Opportunitäten – und vielfältige Mög­
lichkeiten, selbst zu steuern, wie weit 
sie ins Risiko gehen. 
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MÄRKTE
Trends bei Immobilien­
investments 

Allianz Real Estate hat in einer kurzen 
Analyse des internationalen Immobilien-
marktes wesentliche Trends des Sek-
tors untersucht und Ansätze vorgestellt, 
um den Herausforderungen zu begeg-
nen. Die Autoren skizzieren drei Trends, 
die das Anlageumfeld im Immobilien-
sektor bestimmen werden. 

An erster Stelle wird die Digitalisie-
rung genannt. Das Wachstum des E-
Commerce sorgt für einen größeren Be-
darf an Logistikobjekten, wohingegen 
der klassische Einzelhandel unter Druck 
gerät. Gleichzeitig sorgen veränderte 
Arbeitsbedingungen, bspw. durch ver-
mehrtes Homeoffice, für neue Anforde-
rungen an Büroimmobilien. Der zweite 
Trend ist die grüne Transformation der 
Branche durch Dekarbonisierung. Als 
dritten Trend führen die Autoren soziale 
Ungleichheit bzw. die daraus erwach-
senden politischen Risiken auf, bspw. 
durch Enteignungen von Wohnimmobili-
en, Mietpreisbegrenzungen oder Grund-
steuern. Angeheizt wird dies durch die 
Inflationsentwicklung. 

Investoren wird in diesem Umfeld ein 
Core-Portfolio bestehend aus fünf Im-
mobilien-Subsektoren nahegelegt. Die-
ses besteht erstens aus Büroimmobilien 
in Prime-Lagen in Städten mit großem 
Talent-Pool. Zweitens empfehlen die 
 Autoren Mehrfamilienhäuser in den USA, 
die einen guten Inflationsschutz bieten. 
Mehrfamilienhäuser in Japan dagegen 
werden vornehmlich zur Diversifikation 
und Ertragsgenerierung beigemischt. An 
vierter Stelle folgen europäische Logis-
tikimmobilien, die vom Wachstum des 
Online-Handels profitieren. Zuletzt wer-
den Immobilien mit Life-Sciences-Bezug 
empfohlen, wobei es sich ebenfalls um 
ein Wachstumssegment handelt.

Globale Struktur der  
Private Markets 

Die Private Markets haben sich weltweit 
zu einer der treibenden Kräfte der Unter-
nehmens- und Restrukturierungsfinan-
zierung entwickelt, zeigt ein Marktbericht 
der Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIS). Global umfassen die Pri-
vate Markets ein verwaltetes Vermögen 
von knapp 10 Bio. USD und weisen zu-
sätzliche Kapitalzusagen von Investoren 
(Dry Powder) von über 3 Bio. USD auf, 
wobei der größte Teil auf Europa und 
Nordamerika entfällt. Die größte Investo-
rengruppe sind Pensionsfonds, die in 
den Bereichen Private Equity und Private 
Credit über 70 % der Kapitalbeteiligun-
gen halten. Hauptsächlich erfolgen die 
Investitionen über Closed-end-Fonds, die 
von Alternative-Asset-Managern (AAM) 
aufgelegt und verwaltet werden. Auf-
grund der geringeren Regulierung haben 
AAMs ihr ursprüngliches Private-Equity- 
und Venture-Capital-Angebot stetig er-
weitert, zum Beispiel um Private Credit. 
Dadurch können AAMs inzwischen voll-
umfängliche Finanzierungsmöglichkeiten 
über den gesamten Lebenszyklus eines 
Unternehmens anbieten. 

Zudem untersuchen die Autoren die 
Entwicklung der Private Markets in Ab-
hängigkeit von makroökonomischen 
Trends. Während Rezessionen haben 
über Private Equity finanzierte Unter-
nehmen in der Regel einen besseren 
 Zugang zu Kapital. Grund hierfür ist der 
lange Anlagehorizont von Investoren. 
Dennoch weisen Aktienmarktrenditen 
und die Kapitalbereitstellung in den Pri-
vate-Market-Bereichen eine positive Kor-
relation auf. Auch Leveraged Loans und 
IPOs weisen eine ähnliche Beziehung zu 
Aktienmarktrenditen auf, was auf einen 
gemeinsamen Treiber schließen lässt. 
Auf geldpolitische Maßnahmen reagier-
ten Fremdkapitalinstrumente wie Private 
Credit in der Vergangenheit stärker als 
Eigenkapital instrumente wie Private 
Equity und Venture and Growth Capital. 

STUDIEN
Entwicklung von Private­
Equity­Transaktionen 

Eine Analyse von Dechert und Merger-
market hat gezeigt, dass es in den ersten 
drei Quartalen des Jahres 2021 zu einem 
Jahresrekordhoch bei Transaktionsanzahl 
sowie -volumen kam. Auf Jahressicht 
wird von einer Verdopplung des  Volumens 
gegenüber dem Vorjahr ausgegangen. 
Zurückgeführt wurde das Wachstum 
auf die geld- und fiskalpolitischen Maß-
nahmen und die Investorennachfrage. 
 Zudem wurde das Volumen von den 
 Bewertungen im Tech-Bereich angetrie-
ben. Zukünftig sehen die Befragten im 
hohen Dry Powder und der Verfügbar-
keit von Fremdkapital jedoch auch die 
größten Schwierigkeiten. 

Für die nächsten 12 Monate erwarten 
über 60 % der Befragten günstige Exit-
Bedingungen. Vor allem Studienteilneh-
mer aus Nordamerika waren sehr positiv 
gestimmt. Im asiatisch-pazifischen 
Raum sind die Investoren dagegen eher 
zurückhaltend eingestellt. Vor allem in 
China hat sich das Sentiment seit dem 
Vorgehen der Regierung gegen den 
Tech-Sektor verschlechtert. In den 
nächsten drei Jahren erwartet der Groß-
teil der Befragten eine Zunahme beim 
ESG-Reporting sowie stärkere Prüfun-
gen von ESG-Kriterien durch die LPs.

Anlagetrends am deutschen 
Immobilienmarkt 

Das Transaktionsvolumen am deutschen 
Immobilienmarkt hat im Jahr 2021 mit 
113,8 Mrd. EUR einen neuen Rekordwert 
erreicht, wie aus einer Studie von EY her - 
vorgeht. Auch für das Jahr 2022 beurtei-
len 96% der Investoren Deutschland als 
attraktiven oder sehr attraktiven Stand-
ort. Ähnlich positiv sind die Erwartungen 
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Sozio-demografische Analyse von 
Immobilienmärkten
Für langfristig orientierte Investoren ist es entscheidend, strukturelle Faktoren für die künftige 

Wertentwicklung am Immobilienmarkt zu verstehen. Klassische Indikatoren wie Leerstand und 

Mietpreisniveau können kurzfristig ausschlagen, während Aspekte wie der Bildungsgrad oder 

der Anteil der im öffentlichen Sektor Beschäftigten sehr stabil sind. Anhand eines Clusterings 

von Märkten können interessante Alternativen abseits der klassischerweise stark nachgefragten 

und teuren Top-7-Städte identifiziert werden.

fachbeitrag

 real estate 
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Einleitung

Immobilienmärkte an unterschiedlichen Standorten folgen in 
ihrer Entwicklung nicht zufälligen Mustern, sondern diversen 
geografischen, wirtschaftlichen, politischen und demografi-
schen Determinanten. Sozioökonomische Faktoren wie Be-
völkerungsentwicklung, Altersstruktur, Ausbildung und Be-
ruf und somit die Wirtschaftsstruktur eines Standorts sowie 
private Einkommen und das Finanzpotenzial der öffentlichen 
Hand gehören zu den Kriterien, die über die Prosperität eines 
Standorts und damit mittelbar auch auf das Entwicklungspo-
tenzial des Immobilienmarktes ausstrahlen.

Die folgende Untersuchung analysiert mehrere sozioökono-
mische Faktoren in den größten Städten Deutschlands, Öster-
reichs und der Schweiz. Eine darauf aufbauende Clusterung 
offenbart regionsunabhängige Parallelen unterschiedlicher 
Städte. Dadurch werden Alternativen für aktuelle Zielmärkte 
aufgezeigt, die weniger prominent in der Aufmerksamkeit von 
Investoren stehen und somit höhere Renditepotenziale als die 
heißbegehrten, aber teuren Metropolen bieten können.

Bevölkerungsentwicklung als Basis aller Faktoren

Ein wichtiger Faktor für das Potenzial einer Stadt ist die Bevöl-
kerungsentwicklung. Eine steigende Bevölkerungszahl impli-
ziert eine steigende Nachfrage nach Wohnraum. Und sofern 
dieser Nachfrageanstieg die Angebotsausweitung überschrei-
tet, ist auch von langfristig steigenden Mieten und Preisen 
auszugehen. Zusammen mit der Nachfrage nach Wohnraum 
steigt auch die Nachfrage nach Arbeits-, Handels- und somit 
nach Gewerbefläche. Prognosen zur Entwicklung der Bevöl-
kerung auf nationaler Ebene zeigen, dass die Schweiz unter 
den drei DACH-Ländern an der Spitze steht. Danach folgt mit 
weitem Abstand Österreich und fast gleichauf Deutschland.

Auf nationaler Ebene ist Zuwanderung essenziell, um den 
Bevölkerungsstand langfristig zu halten oder zu vergrößern, 
denn das natürliche Bevölkerungswachstum reicht dazu nicht 
aus. Auf regionaler und lokaler Ebene hingegen finden sich 
unterschiedliche Ausgangssituationen. Hierbei haben Schwei-
zer Städte aufgrund günstiger wirtschaftlicher und politischer 
Rahmenbedingungen oft ein überdurchschnittliches  Potenzial. 
Essenziell für das Bevölkerungswachstum ist der Zuwachs in 
urbanen Regionen. Urbane Zentren sind weltweit von Wachs-
tum geprägt, während viele ländliche oder wirtschaftsschwa-
che Regionen schrumpfen. Besonders betroffen von negativen 

Bevölkerungsprognosen bis 2035 sind dabei Städte im Saar-
land und im Ruhrgebiet. Die Top-7-Städte in Deutschland wer-
den weiter an Bevölkerung gewinnen, im Besonderen Frank-
furt am Main, Köln, Düsseldorf und München. In Sachsen 
fallen Leipzig und Dresden auf. Hier spielen Aufholprozesse 
eine Rolle. Die drei Schweizer Städte Basel, Zürich und Genf 
weisen zweistellige Wachstumsprognosen auf. Auch die ös-
terreichischen Städte Linz und Graz werden prognostiziert 
zweistellig wachsen, es folgen Frankfurt, Wien und Köln im 
Ranking der Städte der DACH-Region (ABBILDUNG 1ABBILDUNG 1).

Dadurch zeigt sich, dass in allen drei Ländern Städte mit viel-
versprechendem Wachstum zu finden sind; in Deutschland 
nicht einmal abhängig von der Region: So finden sich im Sü-
den München, im Norden Hannover, im Westen Düsseldorf 
und Köln und im Osten Leipzig und Dresden. Das untere Ende 
der Liste dominieren Städte des Ruhrgebiets und Bielefeld, Bre-
men und Halle (Saale). Relativ gesehen stechen Österreich und 
die Schweiz aus der Betrachtung hervor. Grund dafür ist, dass 
die Urbanisierung beider Länder noch nicht auf dem westeu-
ropäischen Durchschnitt von 85 % angelangt ist. So urbani-
siert sich Österreich von knapp 60 auf 70 % der Bevölkerung 
bis 2050. In der Schweiz hat sich die Zahl der städtischen Um-
landgebiete in den letzten 20 Jahren verdoppelt.

Relevant für die Bevölkerungsentwicklung ist, wie sie sich 
natürlich durch Fertilität und Mortalität sowie wanderungs-
bezogen durch Migration verändert. Je geringer das Durch-
schnittsalter ist, desto höher ist das Potenzial für Familien-
gründungen. Die Zuwanderung ist ein Indikator für die 
Attraktivität eines Ballungsraums und spiegelt damit auch 
das Potenzial für weiteres Wachstum wider. Die angenom-
mene negative Korrelation zwischen Altersdurchschnitt und 
Wachstumsprognose kann bestätigt werden: Je höher der Alt-
ersdurchschnitt, desto niedriger ist das Wachstum. Diese Kor-
relation ist jedoch nicht perfekt, da es durchaus Städte gibt, die 
im Durchschnitt jung sind, aber schrumpfen und umgekehrt.

Auch bei der Betrachtung der Geburten- und Sterberate wird 
deutlich, dass die vorhandene Korrelation von Städten mit Ge-
burtenüberschuss und wachsenden Städten nicht perfekt ist. 

PROF. DR. STEFFEN METZNER, MRICS
Head of Research
Empira Group
Zug / Leipzig

1 | Wachstumsprognose der Städte 2020 – 2035 
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Prognostizierte Veränderung der Einwohnerzahl

Bevölkerungsprognose der Städte bis 2035, abweichend Linz (2040) und Genf   
(Daten: Kanton); Kreisdurchmesser entspricht Einwohnerzahl.

Quelle: Statistische Ämter der Länder und Städte (eigene Berechnung und Darstellung) 
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Clusterung aller 
 sozioökonomischen Daten 

Die gewonnen Erkenntnisse lassen sich 
in einem Gesamtschaubild vereinen, das 
alle soziodemografischen Daten darstellt. 
Dabei wurden 46 Städte in elf Cluster mit 
maximaler Ähnlichkeit sortiert und auf 
das Bevölkerungswachstum bis 2035 be-
zogen (ABBILDUNG 7ABBILDUNG 7).

Cluster 1 beinhaltet die wachstums-
starken Städte der neuen Bundeslän-
der Leipzig, Dresden und Erfurt, die ös-
terreichischen Zentren Graz und Linz 
sowie mehrere kleinere westdeutsche 
Großstädte. Cluster 2 umfasst vier Städ-
te des Ruhrgebiets sowie Bremen. Die-
se sind in ihrer Region vergleichsweise 
gut aufgestellt, aber im allgemeinen Ver-
gleich strukturschwach und werden bis 
auf Essen schrumpfen. Das dritte Clus-
ter  vereint die sieben deutschen A-Städte, 
Wien, Bonn und Mainz. Sie haben stabi-
le Strukturen und werden aufgrund ih-
rer Attraktivität wachsen, jedoch in un-
terschiedlichem Ausmaß. Im vierten 
Cluster liegen Städte, die weniger wachs-
tumsstark sind und bis 2035 voraussichtlich stagnieren wer-
den. Cluster 5 wird ähnlichen Herausforderungen wie Cluster 
2 begegnen. Die am meisten unter Strukturschwäche leiden-
den Städte sind die Ruhrgebietsstädte im sechsten Cluster. Sie 
haben in allen untersuchten Indikatoren die Schlusslichter 
gebildet und werden deswegen stark schrumpfen. Cluster 7 
und 8 sind in allen Kategorien durchschnittlich und bis 2035 
stagnierend in der Bevölkerungsentwicklung. Das neunte 
Cluster umfasst Verwaltungsstädte wie Wiesbaden, Karls-
ruhe und Nürnberg, die eine solide mittelständische Wirt-
schaft aufweisen. Die untersuchten Indikatoren waren hier 
überdurchschnittlich, wenn auch das Bevölkerungswachs-
tum moderat ausfällt. Cluster 10 zeigt die studentisch gepräg-
ten Städte Münster und Freiburg im Breisgau, die von der 
zunehmenden Akademisierung profitieren werden. Im letz-
ten Cluster liegen die untersuchten Schweizer Städte, die bis 
auf die öffentliche Verschuldung in allen anderen Indikato-
ren an der Spitze liegen. Sie sind wegen ihrer Prosperität für 
Zuwanderung stark attraktiv und werden deshalb auch am 
stärksten wachsen.

Fazit

Wohnen ist und bleibt ein Grundbedürfnis. Wegen der wach-
senden Nachfrage nach städtischem Wohnraum im Zuge der 
global zu beobachtenden Urbanisierung ist es für Immobili-
eninvestoren von Vorteil, zu wissen, welche urbanen Räume 
wachsen werden und welche nicht. Das Wachstum von Städ-
ten geschieht dabei nicht zufällig, sondern folgt erkennbaren 
Mustern und Zusammenhängen.

Ein wesentlicher Treiber für die Entwicklung einer Stadt ist 
ihr Arbeitsmarkt. Es werden weiterhin Menschen in Städte 
ziehen, wenn sie qualitativ hochwertige und gut bezahlte Ar-
beitsplätze in Aussicht haben. Neben dem durchschnittlichen 
Einkommen ist die Beschäftigungsstruktur aussagekräftig. 
Je höher der Anteil an wissensintensiven Dienstleistungen in 
einer Stadt ist, desto höher ist auch das Wachstumspotenzial.

Zukunftsträchtige Geschäftsmodelle erfordern speziali-
sierte, hoch ausgebildete Fachkräfte. Städte, die anders auf-
gestellt sind, werden zu einem Strukturwandel gezwungen, 
um nicht zu schrumpfen. Immobilieninvestoren können sich 
somit nicht nur an der aktuellen Marktlage orientieren, son-
dern auch frühzeitig durch sozioökonomische Prognosen ihre 
Strategie planen. Gerade stark gesättigte Märkte bieten Aus-
weichkandidaten, wenn man solche Daten mitberücksichtigt.

In den verschiedenen Clusteranalysen kann gezeigt wer-
den, dass sich Gemeinsamkeiten nicht nur in den Top-7-Städ-
ten, sondern auch bei Standorten im Ruhrgebiet oder bei Städ-
ten mit großen Universitäten oder Verwaltungsstrukturen 
finden lassen. So ist zum Beispiel bemerkenswert, dass sich 
mit Bonn und Mainz zwei kleinere Städte finden, die vom so-
zioökonomischen Charakter vergleichbar mit den Top-7-Städ-
ten und Wien sind. Die interessanteste Feststellung ist, dass 
vergleichbare Städte nicht zwangsläufig durch regionale Nähe, 
sondern vor allem durch Ähnlichkeiten in ihrer Demografie, 
Wirtschaft, Qualifikation und anderen Faktoren gefunden 
werden können.
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Clusterung anhand soziodemografischer Daten nach dem Single-Linkage-Verfahren. 

Quelle: Statistische Ämter der Länder und Städte (eigene Berechnung und Darstellung) 
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