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Zum Zusammenhang zwischen der Stadtgrolde

und den Wohnungspreisen in Deutschland
Prof. Dr. Tobias Just, FRICS, Universitat Regensburg und IRE|BS Immobilienakademie

Kleine Kinder, kleine Probleme. Grofl3e Kinder, grof3e Probleme. Diesen Spruch haben Eltern
schon hundert Mal gehdrt und wahrscheinlich auch selbst benutzt. Und mindestens genauso
haufig wird der Spruch fir andere Analysegegenstande adaptiert, auch fur die Wohnungs-
markte: Kleine Stadte, kleine Preise. GrolRe Stadte, grol3e Preise. Das klingt plausibel. Schaut
man auf die kreisfreien Stadte in Deutschland, werden die hdchsten Bestandswohnungspreise
fur eine Standardwohnung tatséachlich in den gré3ten Stadten gezahlt, allen voran Minchen,

Frankfurt, Berlin und Hamburg.!

Und wenn man eine einfache
Regressionsgerade durch die
Punktewolken (hier ost- und
westdeutsche Stadte getrennt)
legt, lasst sich tatséchlich ein
(schwach signifikant) positiver
Zusammenhang feststellen.

Doch aus drei Grinden
muissen Immobilieninvestoren
vorsichtig sein, aus dieser
einfachen Regression die
Investitionsempfehlung abzu-
leiten, man solle nur in die
groBen, sogenannten  A-
Stadte investieren, weil es dort
nicht nur hohe Liquiditat, son-
dern auch hohe Wertzu-
wéachse gibt.

Erstens wurde hier nattrlich
nur eine einfache Regression
geschatzt, und univariate
Analysen greifen meistens zu
kurz.

Hohere Wohnungspreise in
groReren Stadten

x-Achse: Zahl der Einwohner, log-Skala
y-Achse: Standardwohnungspreis, EUR/m?
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Quellen: empiricaRegio, Destatis, eigene Berechnungen

1 Hier werden Angebotspreise fiir Standardwohnungen auf der Basis hedonischer Preiserfassungen
fur 106 deutsche Kreisstadte verwendet.
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Zweitens ist dieser Zusammenhang v. a. auf die wenigen Ausreil3er mit sehr hohen Ein-
wohnerzahlen zurlckzufuhren. Drittens stellt diese Betrachtungsweise letztlich einen Blick in
den Ruckspiegel dar und lief3e sich allenfalls dann als Empfehlung umformulieren, wenn grof3e
Stadte auch dauerhaft eine héhere Dynamik entfalten wirden.

Tatsachlich lasst sich nicht einmal feststellen, dass die Wohnungspreise in grof3en Stadten im
letzten Aufschwung (von 2010 bis 2022) besonders schnell gewachsen sind; es gab eine
Reihe kleinerer Oberzentren, deren Preiswachstum sogar oberhalb jenes der A-Stadte lag.
Fur die westdeutschen Stadte lasst sich fir diese Periode kein Zusammenhang zwischen der
StadtgrofRe und der mittleren jahrlichen Wertentwicklung erkennen. Fir ostdeutsche Stadte
wird der verbliebene positive Zusammenhang v. a. durch die Sonderrolle Berlins getragen.

Steigen die Wohnungspreise in
groRen Stadten schneller?
x-Achse: Zahl der Einwohner, log-Skala
y-Achse: Standardwohnungspreis, in % (1)
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(1) Mittlere Wachstumsrate seit 2010 pro Jahr

Quellen: empiricaRegio, Destatis, eigene Berechnungen

Dies bedeutet dann aber auch, dass es viel entscheidender ist, auf die Verédnderung der Ein-
wohnerzahl, und nicht auf die schiere GroR3e, zu achten, denn hier ist der positive Zusammen-
hang tatsachlich deutlicher ausgeprégt, und dies ist auch plausibel: Die Verdnderung der
Hauspreise wird durch die Verdnderung der Nachfrage bestimmt.
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Die GrofRe kommt allenfalls dort zum Tragen, wenn es keinerlei Nachverdichtungs- oder
Expansionsmdoglichkeiten mehr gibt und wenn es monozentrische Stadte sind, bei denen die
besten Lagen in einem eng umgrenzten Innenstadtgebiet liegen.

Bevolkerungswachstum sorgt
fur steigende Preise

x-Achse: Zahl der Einwohner, in % (%)
y-Achse: Standardwohnungspreis, in % (*)
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(*) Mittlere Wachstumsrate seit 2010 pro Jahr

Quellen: empiricaRegio, Destatis, eigene Berechnungen

Tatséchlich ist es aber so, dass gerade die Vielfalt der deutschen Stadte auch vielfaltige
Wachstumsprozesse ermdglicht. Das Bevolkerungswachstum in den Stadten ist haufig nicht
groRRenabhéangig, sondern folgt fast schon idiosynkratischen Prozessen: Ausweisung von Bau-
land, Erfolg von Unternehmen, infrastrukturelle Ausbauten, bildungspolitische Weichenstel-
lungen, sonstige Annehmlichkeiten. Hier wirken also GesetzmaRigkeiten a la Gibrat, wonach
die Grole einer Stadt eben nicht positiv mit der Wachstumsrate korreliert.

Und doch lohnt auch hier genaues Hinsehen: Spatestens seit Glaeser et al. (2010) gezeigt
haben, dass die Gultigkeit des Gibrat'schen Gesetzes fur Stadtentwicklungsprozesse auch
keinen Ewigkeitsanspruch fur die US-amerikanischen Stadte hat, sollte betont werden, dass
es Schocks geben kann, die zu einem deutlichen und auch lang anhaltenden Abweichen
davon fuhren kdnnen. An dem letzten Schaubild wird dies fur die deutschen Kreisstadte in Ost
und West veranschaulicht. Das Gibrat’'sche Gesetz Iasst sich perfekt in den Daten fir die west-
deutschen Stadte erkennen. Hier gibt es keine GrdlRenabhéngigkeit im Bevolkerungs-
wachstum, zumindest nicht in dem hier untersuchten Zeitraum von 2010 bis 2022.
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Fur die ostdeutschen Kreise — und dieses Mal nicht allein durch den Ausrei3er Berlin be-
grindet — lasst sich indes durchaus ein positiver Zusammenhang fir diese Periode zeigen.
Tats&chlich ist der Zusammenhang sogar noch starker ausgepragt, wenn Berlin aus dem
Sample herausgenommen wird. Dies kann viele Grinde gehabt haben, die meisten dirften
mit den Anpassungsprozessen der deutschen Einheit zusammenhangen, die in einer ersten
Phase zu einem starken Bevolkerungsriickgang in allen ostdeutschen Regionen einhergingen
und in einer zweiten Phase mit einem spurbaren Erstarken der Ballungsraume. Diese Aufhol-
prozesse der Wachstumskerne erfolgten nicht flachendeckend, sondern waren auf die
groRBeren Stadte konzentriert, die zudem aufgrund der sehr entspannten Wohnungsmarkte
starker als westdeutsche Stadte zusatzliche Einwohner aus den Umlandregionen aufnehmen
konnten.

Wachsen groRe Stadte schneller
als kleine Stadte?

x-Achse: Zahl der Einwohner, log-Skala 2010
y-Achse: Zahl der Einwohner, in % (1)
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(1) Mittlere Wachstumsrate von 2010 bis 2022

Quellen: empiricaRegio, Destatis, eigene Berechnungen

Zusammenfassend ist wohl nicht die einfache Investorendaumenregel richtig, man wirde nur
in den groRen Stadten mit Immobilieninvestitionen glicklich, sondern sogar das ungleich
kompliziertere Wachstumsgesetz nach Gibrat, zumindest in der allgemeingultigen Auslegung.
Daumenregeln helfen, aber eben nicht immer, v. a. nicht in einer Welt, in der mit spitzen Blei-
stiften gerechnet werden muss. Immerhin bleibt es richtig, dass gréf3ere Stadte fir Investoren
Liquiditatsvorteile bieten — es gibt eben mehr Transaktionen. Doch dieser Vorteil diirfte in einer
Welt wettbewerbsintensiver Kapitalmérkte eher die Rendite dricken.
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