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Die nordischen Lander unter der Lupe —
Urbane Gesetzmaldigkeiten und die
Verteilung der Industriestruktur

Dr. Marcelo Cajias, PATRIZIA Immobilien AG

Die positive Entwicklung der nordischen Lander hat in den letzten Jahren das Interesse von
institutionellen Investoren und privaten Anlegern geweckt und seit 2011 zu erhdhten Kapital-
stromen in diese Immobilienmarkte gefuhrt. Die nationalen und internationalen Investmentvo-
lumina in den Nordics stieg im letzten Jahr gegenuiber 2011 um 20% auf 20,5 Billionen Euro
und vorlaufige Zahlen fiir das Q3 2013 belegen, dass der Immobilienmarkt Ende 2013 dieses
Niveau Uberschreiten wird. Die robuste Entwicklung der Fundamentaldaten von Danemark,
Finnland, Norwegen und Schweden scheinen im europaweiten Vergleich trotz (noch) beste-
hender Eurokrise einer ginstigeren Dynamik zu folgen als die stideuropaischen Lander. Im-
mobilieninvestments in den nordischen Landern erscheinen daher fiir viele sicherheitsorien-
tierte Anleger als besonders attraktiv. Doch jeder Investor muss sich vor einer Investitions-
entscheidung vor Augen fuihren, dass unterschiedliche Wahrungen Hedgingkosten verursa-
chen, dass die eingeschrankte Liquiditat in kleinen Mérkten ein Risiko darstellen kann und
dass Markterfahrung unabdingbar fir den Investmenterfolg ist. Vor diesem Hintergrund wer-
den im folgenden Beitrag die GréRen- und Wirtschaftsstrukturen von Stadten in den nordi-
schen Landern beschrieben.

StadtegrofRen folgen einer GesetzmalRigkeit

Es hat sich gezeigt, dass die GroRenstruktur der Stadte in industrialisierten Landern einer
Gesetzmaligkeit folgt, welche ,Zipfsches Gesetz" genannt wird. Dieses Gesetz gilt als eine
der ,auffalligsten empirischen Tatsachen in der Okonomie* und besagt, dass die grofite
Stadt des Landes doppelt so grof3, wie die zweitgrof3te Stadt ist, und diese doppelt so groR3
wie die drittgrof3te Stadt ist, usw.. Der Zusammenhang lasst sich grafisch veranschaulichen,
indem die Stadte nach ihrer Grol3e geordnet werden und jeweils der Logarithmus ihrer Gro-
Renrangordnung auf der y-Achse und der Bevdlkerungszahl auf der x-Achse abgetragen
werden. Die errechnete Regressionsgerade symbolisiert mit einem Steigungskoeffizienten
von -1 das Zipfsche Gleichgewicht und kann als Streuungsmal3 der Bevdlkerungsverteilung
einer Region interpretiert werden.

Folgen die Bevdlkerungsentwicklungen der Stadte innerhalb einer Region dem Zipfschen
Koeffizienten von -1, haben die Wachstumsraten aller Stadte den gleichen Mittelwert von O
und dieselbe Varianz von 1, das heif3t, dass es in einigen Stadten positives Wachstum, in
anderen wiederum negatives Wachstum gibt, wahrend in manchen Stadten Stagnation vor-
herrscht. Betrachtet man die langfristige Bevolkerungsentwicklung, stellt man zudem fest,
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dass Stadte unabhangig von ihrer Grol3e und ihrer rAumlichen Lage entlang eines konstan-
ten Mittelwertes wachsen. Dieser Zusammenhang wird durch das ,Gibrats Gesetzt* erklart
und deutet auf die unterschiedlichen Wachstumsphasen der Stadte hin. Somit gilt, dass die
Entwicklung des jeweiligen Immobilienmarktes umso exakter analysiert und prognostiziert
werden kann, je mehr Informationen tber den Wachstumszyklus der jeweiligen Stadt und
deren Rang innerhalb der GréRenstruktur der Region vorliegen.

Gesetzmaligkeit der GréRen-Rang-Ordnung nordischer Stadte
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Stabile und positive demografische Entwicklung in den Nordics

Fur die 70 geostatistischen Bezugseinheiten (sog. NUTS-Regionen) der nordischen Staaten
errechnet sich fur das Jahr 1998 ein Zipfscher Gleichgewichtskoeffizient von -1,12, was auf
eine verhaltnismanig ungleichmalig verteilte Streuung der Bevoélkerung hinweist. Aufgrund
der verschiedenen Wachstumszyklen seit dem Jahr 1998 kommt es anschliel3end im Jahr
2012 zu einem nahezu perfekten Zipfschen Gleichgewicht von -1,08. Dies bedeutet, dass
sich die Bevolkerungswachstumsphasen der nordischen Regionen in den letzten vierzehn
Jahren so entwickelt haben, dass es im Jahr 2012 zu einer nahezu proportionalen Verteilung
der StadtegrolRen gekommen ist. Dieses Ergebnis deutet auf die stabile und positive demo-
grafische Entwicklung der Nordics hin und impliziert, dass eine renditeorientierte diversifizier-
te Investitionsstrategie sowohl liquiditatsarme, kleine Stadte als auch angebotsreiche, grof3e
Stadte bericksichtigen soll.
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Die GrolRe einer Stadt hat Einfluss auf ihre Wirtschaftsstruktur

Mit urséchlich fur die demografische Entwicklung eines Landes ist die bestehende Wirt-
schaftsstruktur der einzelnen Regionen. Der bestehende Spezialisierungsgrad der Industrie-
struktur einer Stadt — bestehend aus Aktivitaten des primaren, sekundaren und tertidren Sek-
tors — veréandert sich kontinuierlich im Laufe der Zeit und bt einen Einfluss auf Bevolke-
rungsbewegungen aus. Wahrend sich einige skandinavische Regionen auf Aktivitaten aus
dem priméaren Sektor — wie der Olproduktion oder Fischerei — konzentriert haben, hat sich
der Dienstleistungssektor eher in den Hauptstadten angesiedelt. Der Anteil des tertidren
Sektors am Gesamt-BIP kann als Spezialisierungsgrad interpretiert werden und zeigt zwi-
schen 1998 und 2012, dass die Wirtschaftsleistung kleiner Stadte (linker Scatterplot) negativ
auf eine Erh6hung des Servicesektors reagiert hat, wahrend es in grof3en Stadten zu einem
Wachstum der Wirtschaftsleistung kam (rechter Scatterplot). Bei mittelgrof3en Stadten (mitt-
lerer Scatterplot) zeigt sich dagegen, dass die Wirtschaftsleistung im Durchschnitt unabhan-
gig vom Industriespezialisierungsgrad ist und somit nicht signifikant beeinflusst wird.

GrofRe, Wirtschaft und Industriestruktur der nordischen Regionen

Log Bevolkerung
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Analyse der Wechselwirkungen zwischen GréRRe, Wirtschaft und Industriestruktur ist
elementar

Anhand des Spezialisierungsgrades der einzelnen Wirtschaftssektoren zeigt sich fur die 70
geostatistischen Bezugseinheiten der Nordics, dass Uber die letzten vierzehn Jahre die wirt-
schaftliche Leistung grol3er Stadte proportional zum Beitrag des tertidren Sektors gestiegen
ist, wahrend bei kleinen Stadten der gegenteilige Effekt vorherrscht. Die durchschnittliche
Wirtschaftsleistung mittelgroRer Stadte dagegen prasentiert sich als unabhéngig vom
Schwerpunkt des Industriesektors. Die Ergebnisse zeigten zudem, dass die nordischen
Stadte zwei wichtigen Gesetzen folgen: dem Zipfschen und Gibrats Gesetz. Diese postulie-
ren, dass die Streuung der Bevoélkerung in den Stadten proportional zu ihrem Gré3enrang ist
und deren Wachstumszyklen zeit-, raum- und gré3enunabhéngig sind. Die beschriebenen
Erkenntnisse dienen somit der Identifikation potenzieller Investmentstandorte mit einer posi-
tiven Wirtschaftsentwicklung sowie einer konstanten demografischen Nachfrage. Risi-
kostreuung bedeutet im Fall der Nordics nicht die Konzentration auf liquide und somit ange-
botsreiche Markte bzw. Hauptstadte, sondern vielmehr eine aus den Fundamentaldaten her-
geleitete Analyse der grundlegenden strukturellen Beziehungen zwischen Grél3e, Wirtschaft
und Industriestruktur.
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