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Preise und Mieten durften in Frankfurt am Main weiter zulegen. Allerdings
sehen wir erste Anzeichen fir eine verhaltenere Preis- und Mietdynamik.

Die Angebotsengpasse im Wohnungsmarkt nehmen eher zu als ab. Trotz Preis-
und Mietsteigerungen ist der Neubau sehr trage und teilweise sogar ricklaufig.
Seit dem Jahr 2009 wurde fiir etwas mehr als 60.000 Personen neuer Wohn-
raum geschaffen, wahrend die Einwohnerzahl gleichzeitig um mehr als 90.000
zulegte.

Die Wohnungsnachfrage erhoht sich sowohl durch natiirliches Bevolkerungs-
wachstum als auch durch nationale und internationale Zuwanderung. Dabei
profitiert Frankfurt von der sehr giinstigen Arbeitsmarktentwicklung mit
Beschaftigungsaufbau, niedriger Arbeitslosigkeit und hohem Akademikeranteil.

Angesichts der Preise fir Einfamilienhauser von fast EUR 1 Mio. dirften viele
Haushalte eher Reihenhauser nachfragen. Dies kdnnte deren kraftige Preisstei-
gerungen bei gleichzeitig nachlassender Dynamik fiir Einfamilienhauser erkla-
ren. Die Preise fir Reihenhauser kletterten mehrere Jahre hintereinander um
10% oder mehr pro Jahr. Dagegen schwachten sich die Preiserhhungen fur
Einfamilienhauser kontinuierlich ab.

Auch in Frankfurt lasst, wie in anderen Metropolen und in Deutschland insge-
samt, die Mietdynamik nach. Im Jahr 2019 erhdhten sich die Wiedervermie-
tungsmieten um 3,7%. Im Jahr 2018 waren noch fast 5% und im Jahr 2017 so-
gar gut 7% mehr als im jeweiligen Vorjahr zu bezahlen.

Das Jahr 2020 wird aufgrund der weiterhin unklaren Situation rund um die
kiinftigen Handelsbeziehungen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der
EU spannend. Im Fall eines harten Brexit oder gar eines Crash-Brexit
insbesondere im Hinblick auf die Finanzindustrie kdnnte der Frankfurter
Wohnungsmarkt erneut kraftige Nachfrageimpulse erfahren. Dies ist aber
weiterhin nicht unser Basisszenario.
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Frankfurt am Main: Einwohner

in ‘000 2019: Arbeitsmarkt boomt und treibt die Wohnungsnachfrage

o0 In Frankfurt lebten im Jahr 2019 mehr als 763.000 Personen und damit fast

750 — 90.000 Personen mehr als im Jahr 2011. Zudem gibt es etwas mehr als 30.000
/ Einwohner mit Nebenwohnsitz in Frankfurt. Frankfurt ist dabei eine sehr junge

700 Stadt, nur kleinere Universitatsstadte wie Tlbingen, Darmstadt und GieRen wei-

650 _// sen ein niedrigeres Durchschnittsalter auf. Dies tragt wohl auch dazu bei, dass

Frankfurt ein positives natlrliches Bevdlkerungswachstum verzeichnet. Zudem
600 hat Frankfurt auch einen positiven Wanderungssaldo. Zwar ziehen Frankfurter

050607080910111213141516171819  in das Umland, dies wird aber durch Zuzlige aus Hessen, dem {ibrigen Deutsch-
land und insbesondere aus dem Ausland Gberkompensiert. Mit rund 180.000
Deutschen mit Migrationshintergrund und 225.000 Auslandern ist Frankfurt sehr
20b19_tA|rbeitsIotsen-%ngélljgﬁnd- international. In den kommenden Jahren dirfte die Zahl der Einwohner weiter
arbeitslosenraten (15-25-Jahrige) steigen. Nach einer Prognose vom Jahr 2018 geht das Land Hessen von einem
Anstieg der Frankfurter Bevdlkerung auf tber 870.000 Einwohner bis zum Jahr
9 2040 aus. Dies entspricht einem Plus von rund 110.000 Einwohnern bzw. tber
die kommenden Dekaden von durchschnittlich 5.500 Einwohnern pro Jahr. Un-
6 ——— terstellt man eine konstante HaushaltsgréRRe von 1,8 Personen, so gibt es heute
inklusive der Nebenwohnsitze rund 430.000 Haushalte. Bis zum Jahr 2040 wird
3 dann noch zusatzlicher Wohnraum fir rund 60.000 weitere Haushalte bendtigt.
Die Wohnnachfrage wurde in den vergangenen Jahren auch vom Arbeitsmarkt
0 angekurbelt, wenn auch schwécher als in anderen Metropolen. So stieg die Be-
B D F HH L M S schéaftigtenzahl um rund 22% seit dem Jahr 2009 an, wobei in den letzten Jah-
= Insgesamt Jugend ren ein besonders kraftiges Wachstum zu verzeichnen war. Frankfurt weist zu-
dem einen hohen Akademikeranteil auf, der jahrlich um rund einen Prozent-
punkt zulegt. Im Jahr 2019 stellten Akademiker mehr als 29% der sozialversi-
2019 Anteil der sozialvers.pfl. cherungspflichtig Beschaftigten. Die Arbeitslosenrate sank das zwdlfte Jahr in
Beschaftigten mit akad. Abschluss Folge von ihrem Hochpunkt (10,9%) im Jahr 2006 auf aktuell (Nov. 2019) 4,8%.
Im Vergleich dazu haben die Metropolen (A-Stadte) im Durchschnitt eine hdhere
Arbeitslosenrate von tber 5,7%. Auch die Jugendarbeitslosenrate ging weiter
40 zurick und liegt aktuell auf einem neuen Allzeittief von 4,4%. Aufgrund der sehr
guten Arbeitsmarktlage dlrfte die Nachfrage nach Wohnungen hoch bleiben.
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Frankfurt: Baugenehmigungen und
Baufertigstellungen

Anzahl Wohnungen pro Jahr
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Frankfurt: Mieten vs. Benchmarks
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Neubau kommt nur langsam in Schwung

Frankfurt war zwischen den Jahren 2014 und 2017 die einzige Metropole, deren
fertiggestellte Wohnungen mehrere Jahre hintereinander mehr als 1% des Woh-
nungsbestandes ausmachten. Dennoch kommt die Angebotsseite nur allmah-
lich in Schwung. Zwar haben die jahrlichen Baugenehmigungen laut bulwien-
gesa im Zeitraum von 2009 bis 2018 von 2.400 auf tGber 7.300 zugenommen,
die Fertigstellungen stiegen aber deutlich langsamer. Sie nahmen zwischen
2014 und 2016 jeweils nur um etwas mehr als 4.000 Wohnungen pro Jahr zu.
Erstmals wurden im Jahr 2017 dann mehr als 5.000 Wohnungen fertiggestellt.
Auf diese positive Entwicklung folgte aber im Jahr 2018 ein kraftiger Riickgang
auf weniger als 3.800 Fertigstellungen (knapp unter 1% des Wohnbestandes).
Die Angebotsknappheit hat sich also letztlich verscharft und damit den Preis-
druck tendenziell erhoht.

Hohes Wohnungsdefizit: Es fehlen mehr als 20.000 Wohnungen

Der Wohnungsmangel diirfte also groB bleiben. Uber den gesamten Zyklus wur-
den etwas mehr als 35.000 Wohnungen fertiggestellt, in denen rund 62.200 Per-
sonen wohnen dirften. Gleichzeitig verzeichnete Frankfurt aber ein Bevolke-
rungsplus von mehr als 90.000 Personen. Der bestehende Wohnungsmangel
verscharfte sich im Jahr 2019 sogar weiter. Bemerkenswerterweise zeigen die
aktuellen Zahlen der Stadt Frankfurt aus dem Wohnungsmarktbericht 2018 (pu-
bliziert im September 2019) fur das Jahr 2017 nur ein Defizit von rund 23.500
Wohnungen, nach einer Lucke von 36.700 im Jahr 2016 und 40.000 im Jahr
2015. Dieser Riuckgang basiert jedoch auf einem statistischen Effekt, da seit
2017 auch Wohnheime berucksichtigt werden. An der Gesamtsituation andert
dies also nichts. Nach unserer Einschatzung ist das Wohnungsdefizit im Jahr
2018, insbesondere aufgrund der geringen Fertigstellungszahl, erneut angestie-
gen. Es durfte noch Jahre dauern, bis in Frankfurt Leerstédnde entstehen und
der Preisdruck zurtickgeht.

Uber den Zyklus verdoppelten sich die Preise in vielen Marktsegmenten

Der Brexit stellt fur den Frankfurter Wohnungsmarkt weiterhin einen positiven
Nachfrageimpuls dar." Gleichzeitig diirfte auch das in den letzten Jahren héhere
Beschéftigtenwachstum die Wohnnachfrage angekurbelt haben. In den letzten
vier Jahren seit 2016 sind die Wohnungspreise im Bestand mit rund 55% krafti-
ger gestiegen als in den sieben vorausgegangenen Jahren (2009/2015 kumu-
liert 32%). Durch den Brexit gibt es zusatzliche Anreize, den Neubau im oberen
Preissegment zu verstarken. Dies diirfte die Engpasse in den Ubrigen Segmen-
ten des Wohnungsmarkts verscharft haben. Womdglich erklart dies auch die
riicklaufigen Fertigstellungszahlen im Jahr 2018. Uber den Zeitraum von 2009
bis 2019 erhdhten sich die Wohnungspreise im Bestand um mehr als 100% so-
wie fur neue Wohnungen um 135%. Die Preise fir neue und schon bestehende
Reihenhauser erhéhten sich um rund 115% und um fast 100%. Einfamilienhau-
ser verzeichneten ein Plus von mehr als 70%.

' Siehe auch: Mébert, Jochen, Matthias Naumann und Martin Lippmann: Kriimel oder Kuchen?
Wie stark profitiert Frankfurts Immobilienmarkt vom BREXIT? Deutschland-Monitor. Deutsche
Bank Research. 2016.
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2019: Preise fur Einfamilienhauser in Frankfurt nédhern sich der 1 Mio.-Marke

Angesichts der hohen Preise fir Einfamilienhduser von fast EUR 1 Mio. dirften
viele Haushalte eher die im Durchschnitt fast halb so teuren Reihenhauser
nachfragen. Dies kdnnte die kraftigen Preissteigerungen in diesem Segment
und die nachlassende Preisdynamik bei Einfamilienhausern erklaren. Fir Rei-
henhduser lagen die jahrlichen Preisersteigerungen mehrere Jahre hintereinan-
der auf oder sogar tber 10%. Bei Einfamilienhdusern ging die Teuerung von
Uber 10% im Jahr 2016 sukzessive auf nur noch 3,4% im Jahr 2019 zurtck.
Auch die Preisdynamik fir Bestandswohnungen sinkt und lag mit 7,4% im Jahr
2019 das erste Mal seit dem Brexit unter 10%. Im européischen Vergleich liegt
der Frankfurter Wohnungsmarkt laut Numbeo mit rund EUR 4.000 pro Quadrat-
meter auf Rang 20 (siehe Grafik 9). Die Preise fir neue Wohnungen entwickeln
sich dagegen weiterhin rasant und wuchsen vom Jahr 2017 bis 2019 mit jeweils
mehr als 12%. Ebenso legten im Jahr 2019 die Bodenpreise kraftig zu.

Die teuersten 30 Wohnungsmarkte Europas: Wohnungspeise aulerhalb der Innenstadt n
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Dynamik bei den Wiedervermietungsmieten sinkt

Uber den gesamten Zyklus seit dem Jahr 2009 stiegen auch die Wiedervermie-
tungsmieten kraftig an. Die Mieten fiir neue Wohnungen erhéhten sich um rund
57%. Auch in Frankfurt war, wie in anderen Metropolen und in Deutschland ins-
gesamt, ein Rickgang der Mietdynamik gegeniuber dem Vorjahr zu beobachten.
Im Jahr 2019 erhdhten sich die Wiedervermietungsmieten um 3,7%. Im Jahr

Grundstiickspreise: Frankfurt vs. 2018 waren noch fast 5% und im Jahr 2017 sogar gut 7% mehr als im jeweili-

Metropolen gen Vorjahr zu bezahlen. Die Mieten fiir den Erstbezug stiegen dagegen nach

EUR/Gm 2,0% im Jahr 2017 und 2,6% im Jahr 2018 mit fast 4% im Jahr 2019 wieder et-
was kraftiger.

1200

1000 / Frankfurt kdnnte mit einer Forcierung des Neubaus den Zyklus beenden
800 -
/ Angesichts der Engpasse auf dem Wohnungsmarkt und der sehr guten Arbeits-
600 -~ marktlage ist die zurlickgehende Dynamik bei der Wiedervermietung aus woh-
400 - nungspolitischer Perspektive eine positive Uberraschung. Hier kénnte die Miet-
preisbremse das Mietwachstum gedampft haben. Ohne den Riickgang der Fer-
200 tigstellungen ware der Mietdruck womaglich noch niedriger. Die Frankfurter Poli-
99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 {jk kdnnte in diesem Umfeld mit einer kraftigen Forcierung des Neubaus womég-
A-Stadte Frankfurt lich endguiltig fur ein Ende der Mieten- und Preisspirale sorgen. Ein Mietenstopp
nach Berliner Vorbild drohte jedoch die Wohnraumknappheit zu verscharfen. In
Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research Berlin sind die Genehmigungszahlen ricklaufig.
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Zusammenfassung und Ausblick

Der Frankfurter Wohnungsmarkt bleibt angespannt. Ein Ende des Booms ist an-
gesichts des zuletzt wieder gestiegenen Nachfragetiberhangs nicht abzusehen.
Preise und Mieten durften weiter zulegen. Allerdings erwarten wir auch in den
kommenden Jahren nur verhaltene Wachstumsraten, die wie zuletzt nur wenige
Prozentpunkte Uber der Inflationsrate liegen dirften. Ein Risiko fir die Preisent-
wicklung des Jahres 2020 bleibt die weiterhin unklare Situation rund um die
kiinftigen Handelsbeziehungen zwischen dem Vereinigten Konigreich und der
EU. Insbesondere mit Blick auf die Finanzindustrie kdnnte der Frankfurter Woh-
nungsmarkt im Fall eines harten Brexit oder gar eines Crash-Brexit erneut kraf-
tige Nachfrageimpulse erfahren. In unserem Basisszenario erwarten wir aber
weiterhin lediglich einen Zuzug von insgesamt 5.000 zusatzlichen Beschaftigten
und ebenfalls eine zusatzliche Nachfrage in H6he von 5.000 Wohnungen, eine
Zahl, die wir auch schon in unserer Brexit-Studie aus dem Jahr 2016 genannt
haben.

Jochen Mdébert (+49 69 910-31727, jochen.moebert@db.com)

Marc Schattenberg (+49 69 910-31875, marc.schattenberg@db.com)
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