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Stuttgart weist im Verhaltnis zu der Zahl der Wohnungen unter allen Metropolen
die geringste Neubauaktivitat auf. Im Jahr 2019 wurden gemessen am Wohnbe-
stand lediglich 0,5% neue Wohnungen fertiggestellt. Zudem ist die Zahl der fer-

tiggestellten Wohnungen in den letzten beiden Jahren riicklaufig.

Unseren Berechnungen nach fehlen in Stuttgart 8.900 Wohnungen, was in etwa
2,8% des Wohnungsbestandes entspricht. Einen zligigen Abbau der Angebots-
knappheit halten wir flir eher unwahrscheinlich. Die Inbetriebnahme des neuen
unterirdischen Hauptbahnhofs — vermutlich im Jahr 2026 — dirfte wenig Entlas-
tung bringen. Jingsten Berichten zufolge kann mit dem Wohnungsbau auf dem
dann ehemaligen Gleisbett erst nach dem Jahr 2030 begonnen werden.

Der Stuttgarter Arbeitsmarkt weist Corona-bedingt eine hohe Zahl von Kurzar-
beitern auf. Im April wurden 133.000 Kurzarbeiter gemeldet. Mit der weitgehen-
den Aufhebung der Lockdown-MaRnahmen ist die Zahl der Kurzarbeiter im Mai
wieder unter 34.000 gefallen. Im weiteren Jahresverlauf erwarten wir eine Fort-
setzung der graduellen wirtschaftlichen Erholung. Beschaftigungsniveaus wie
vor Corona durften aber erst wieder im Jahr 2021 oder spater erreicht werden.

Die Preisdynamik war in Stuttgart wie in den anderen deutschen Metropolen in
den vergangenen zehn Jahren sehr hoch. Auch in den kommenden Jahren er-
warten wir weitere Preissteigerungen. Die Mieten durften aber deutlich hinter-
herhinken und die Dynamik durfte nicht nur durch die Corona-Krise sehr verhal-
ten sein. Es sind also weiterhin fallende anfangliche Mietrenditen zu erwarten,
die mit 3,7% aber immer noch héher ausfallen als in vielen anderen deutschen
Metropolen.
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Metropolregion Stuttgart:

Angebotsknappheit

Anzahl fehlende Wohnungen (DBR-Methodik)
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Neubau in den vergangenen beiden Jahren rucklaufig

Der Neubau in Stuttgart lahmt, wahrend in den meisten Metropolen die Zahl der
fertiggestellten Wohnungen pro Jahr zuletzt zunahm, nimmt sie in Stuttgart ab.
Im Jahr 2019 wurden nur noch 1.500 Wohnungen fertiggestellt, der zweite
Ruckgang in Folge (2017: 2.129, 2018: 1.847) — trotz steigender Preise und
Mieten. Gleichzeitig wurden ungewohnlich viele Wohnungen abgerissen. Netto
erhohte sich im Jahr 2019 die Zahl der Wohnungen in Stuttgart somit um weni-
ger als 1.000. Eine hohe Zahl fertiggestellter Wohnungen durfte auch kinftig
ausbleiben. So liegen die jahrlichen Baugenehmigungen, die in Stuttgart sehr
gut die kinftigen Fertigstellungszahlen approximieren, durchschnittlich tber die
letzten Jahre bei rund 2.000 Wohnungen. Die Einwohnerzahl wachst ebenfalls
sehr gedampft. Im Durchschnitt der Jahre 2016 bis 2019 erhdhte sie sich jahr-
lich um knapp 4.000 Personen. Dieses geringe Einwohnerwachstum ist fir eine
Stadt mit Kessellage und folglich nur beschrankten Kapazitadten durchaus be-
achtlich. So schwankte die Zahl der Einwohner seit der Nachkriegszeit stets um
600.000 und liegt aktuell auf einem Allzeithoch von 639.000. Ebenso ist die Zahl
der fertiggestellten Wohnungen Uber Jahrzehnte recht niedrig. Salopp kann man
formulieren: der Kessel ist nahezu voll und zwangslaufig ist das Wachstum so-
wohl beim Neubau als auch der Einwohnerzahl gedampft.

Angebotsknappheit vom Jahr 2011 bis 2019 nimmt weiter zu

Die Kessellage tragt vermutlich dazu bei, dass Stuttgart mit 1,82 Personen pro
Haushalt die grofRten Haushalte unter den deutschen Metropolen aufweist
(Durchschnitt Gber A-Stadte: 1,76, Berlin: 1,69). Vom Jahr 2011 bis 2019 wur-
den insgesamt 16.400 Wohnungen fertiggestellt. Somit wurde fiir rund 30.000
Personen neuer Wohnraum geschaffen. Gleichzeitig ist die Zahl der Stuttgarter
kumuliert Gber den gesamten Zeitraum um 7,5% oder 48.000 Personen gestie-
gen. Im Jahr 2019 fehlten bereinigt um den Riickgang der Leerstéande rund
8.900 Wohnungen fir mehr als 16.000 Personen. Zudem erhéhte sich Gber den
Zyklus die Angebotsknappheit in nahezu jedem Jahr. Dies zeigt auch die Leer-
standsrate an, die Uber den gesamten Zeitraum fiel und aktuell wohl deutlich un-
ter 1% liegt. Ebenso weisen die anderen GroRstadte der Metropolregion Stutt-
gart eine Angebotsknappheit auf. Unseren Berechnungen nach fehlen bei ange-
nommener konstanter Leerstandsrate in Heilbronn 2.400, in Reutlingen 300 und
in Tibingen 1.500 Wohnungen. Dies entspricht 4,0%, 0,5% und 3,6% des jewei-
ligen Wohnbestandes.

Wohnungsangebot dirfte bis 2030 begrenzt bleiben

Die Stadt Stuttgart plant bis zum Jahr 2029 den Neubau von 23.000 Wohnun-
gen, wobei rund 10% durch Nachverdichtung entstehen sollen. Uber die letzten
zwanzig Jahre betrug die maximale jahrliche Fertigstellungszahl 2.129 Wohnun-
gen. Die durchschnittlich geplanten 2.300 neuen Wohnungen pro Jahr Uber die
kommenden zehn Jahre sind also sehr ambitioniert. Wie grof3 die Wohnungsnot
in Stuttgart ist, kann man auch an den Szenarien der Stadt ablesen. Trotz gru-
nem Burgermeister wird die Bebauung von Flachen in Betracht gezogen, die
aus Klimaschutzgriinden nicht zur Bebauung vorgesehen waren. Durch das
Grol3projekt Stuttgart 21 kdnnten weitere 6.000 Wohnungen entstehen. Die
ersten Zuge werden den unterirdischen Hauptbahnhofs fahrplanmafig im Jahr
2026 anfahren. Lt. Medienberichten wird der Wohnungsbau aber erst Mitte der
2030er Jahre in Angriff genommen.
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Aufwandige Verfahren und womdglich auch Versaumnisse der Stadt hatten hier
zu Verzoégerungen gefuhrt. Folglich verschiebe sich der Abbau der Gleisbette.
Der Wohnungsmarkt wiirde also erst im kommenden Jahrzehnt von dem GroR-
projekt entlastet werden."

Hauptmerkmal des Arbeitsmarkts im Jahr 2019: Vollbeschaftigung

Stuttgart und das Schwabenland sind eine der Wirtschaftshochburgen in
Deutschland. Insbesondere die Autoindustrie und der Maschinenbau sind fur
ihre Produkte weltweit bekannt. Aufgrund dieser jahrzehntealten Erfolgsge-
schichten schnitt der Stuttgarter Arbeitsmarkt regelmafig besser ab als die
meisten Ubrigen Metropolen und der deutsche Arbeitsmarkt insgesamt. So lag
die Arbeitslosenrate Ende Dezember 2019 bei 4,2% und die Jugendarbeitslo-
senrate bei 2,8% (Durchschnitt Gber Metropolen: 5,9% und 4,8%). Das Beschaf-
tigungswachstum war vom Jahr 2009 bis 2019 mit etwas mehr als 23% dage-
gen etwas unterdurchschnittlich (Metropolen: +28%), was wohl auch der Kessel-
lage und des somit begrenzten Zuzugs liegen durfte. Jedoch ist der Ausbil-
dungsgrad der Beschéftigten in Stuttgart sehr hoch. Die Akademikerquote er-
reichte mittlerweile fast 33% der sozialversicherungspflichtig Beschaftigten.
Diese Quote wird nur von Miinchen und Erlangen mit rund 35% und marginal
von Jena und Darmstadt mit rund 33% getoppt. Im Durchschnitt Gber alle Metro-
polen liegt die Quote bei unter 29%.

Arbeitsmarkt 2020: Nur graduelle konjunkturelle Erholung

Die Corona-Krise hat auch den Stuttgarter Arbeitsmarkt getroffen. Die Arbeitslo-
senquote liegt im Juni bei 5%. Die Unterbeschaftigtenquote ist von 5,4% im De-
zember auf 6,4% angestiegen. Die Zahl der gemeldeten offenen Stellen fiel von
tber 10.000 auf unter 7.000. Die Zahl der Kurzarbeiter erhéhte sich von fast null
im Januar 2020 auf Gber 133.000 im April. Aufgrund der graduellen Konjunk-
turerholung ist die Zahl der Kurzarbeiter im Mai bereits wieder unter 34.000 ge-
fallen. Im weiteren Jahresverlauf hangt der Stuttgarter Arbeitsmarkt von der nati-
onalen und globalen Konjunkturerholung ab. Die nationalen Aktivitatsindizes
zeigen nur eine allmahliche Normalisierung an, so dass das Erreichen des Vor-
Corona-Niveaus noch einige Monate dauern durfte. Vermutlich wird eine volle
konjunkturelle Normalisierung erst im Jahr 2021 oder spater erreicht. Die glo-
bale Konjunktur entwickelt sich recht divers. Wahrend China die Krise recht zu-
gig abschdttelt, kénnte die epidemiologische Lage in den USA die Konjunkturer-
holung bremsen. Die schwabischen Auto- und Maschinenbauer missen des-
halb voraussichtlich ebenfalls wenigstens noch einige Monate auf eine Normali-
sierung warten. Der Stuttgarter Arbeitsmarkt diirfte daher unter Druck bleiben.
Bis wieder der boomende Arbeitsmarkt mit Vollbeschaftigung wie vor Corona er-
reicht wird, durfte es wenigstens bis zum Jahr 2021 dauern.

Szenarien bis zum Jahr 2030: hohe Angebotsknappheit

Corona-bedingt gehen wir im Jahr 2020 von einem schwachen Bevdlkerungs-
wachstum aus. Daher dirfte sich die Angebotsknappheit zumindest temporar
entspannen. Im Anschluss verdeutlichen wir mégliche Entwicklungspfade mit
Hilfe zweier Szenarien. Diese sind keine Prognosen, sondern Orientierungs-
punkte fur Planungsprozesse. Im ersten Szenario unterstellen wir basierend auf
den Planungen der Stadt Stuttgart, dass die Zahl der jahrlich fertiggestellten

" https://www.stuttgarter-zeitung.de/inhalt.langes-warten-auf-wohnungsbau-bei-s-21-kuhn-werden-
versaeumnisse-vorgeworfen.907a32ab-1ca9-4d84-8c15-e9872e924d29.html, download am
15. Juli 2020.
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Stuttgart: Angebotsknappheit Wohnungen 2.300 betragt. Nachfrageseitig gehen wir in diesem Szenario von
in '000 Wohnungen einem geringen Bevolkerungszuwachs aus, das seinen Hohepunkt mit 3.000
Personen im Jahr 2021 erreicht und dann aufgrund der Kessellage sukzessive
abnimmt. In diesem Szenario ist die Angebotsknappheit gegen Ende des Jahr-

Stuttgarter Wohnungsmarkt: Noch ein Grol3projekt
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10 zehnts verschwunden. Im zweiten Szenario unterstellen wir eine Ausweitung der
5 \ Fertigstellungszahlen um jahrlich lediglich 1.800 Wohnungen und ein kraftigeres
0 aber ebenfalls abnehmendes Bevdlkerungswachstum. Es erreicht seinen Héhe-

punkt mit 6.000 Personen ebenfalls im Jahr 2021 und geht dann ebenfalls wie
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Neubauzuwachs / Nachfrage: schwacher Ende des Jahrzehnts. Beide Szenarien verdeutlichen, dass es in den kommen-
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Quelle: Deutsche Bank Research

gelingen Leerstande zu generieren.

Haus- und Wohnungspreise Preis- und Mietdynamik war im Jahr 2019 rucklaufig
in % gg. Vj.

Entsprechend des restringierten Angebots und der guten Wirtschaftsdynamik
legten die Haus- und Wohnungspreise im Jahr 2019 kraftig zu. Die Wohnungs-
preise im Bestand stiegen seit dem Jahr 2009 um fast 130% und neue Eigen-
tumswohnungen um 120%. Im Jahr 2019 erhdhten sich die Preise fir neue wie
Bestandwohnungen um fast 5%. Die Preise sowohl fur neue Reihenhauser als
auch im Bestand stiegen Uber den gesamten Zyklus um fast 80%. Im Jahr 2019
erhdhten sich die Preise flr neue Reihenhauser um 4,6% und fir Bestandsob-
91 95 99 03 07 11 15 19 jekte um 5,8%. Einfamilienhduser verzeichneten ein Plus von fast 60% Uber den

Wohnungen, Bestandsobjekte gesamten Zyklus und im Jahr 2019 nur noch einen Anstieg von 1,1%. Dies ist
Reihenhauser, Bestandsobjekte der niedrigste Zuwachs seit dem Jahr 2009. Bei durchschnittlichen Preisen von
== Einfamilienhauser rund 900.000 Euro pro Einfamilienhaus scheint die Nachfrage offensichtlich
Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research diinn zu werden, zumal die durchschnittlichen Reihenh&user rund 40% weniger

kosten. Die Preisdynamik ist in Stuttgart insgesamt rticklaufig, was sich auch
beim Mietwachstum widerspiegelt. Die Wiedervermietungsmieten stiegen Uber

Stuttgart: Mieten den gesamten Zyklus um fast 69% und die Mieten fiir neue Objekte um fast
in % gg. Vj. 66%. Im Jahr 2019 verzeichneten Mieten fur neue Objekte und ebenso die Wie-
20 dervermietungsmieten ein Plus von lediglich rund 272%.
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In kommenden Jahren hohe Preis-, aber verhaltene Mietdynamik

Wie unsere Szenarien oben aufzeigen, dirfte auf absehbare Zeit die Angebots-

/\/ knappheit das wesentliche Merkmal des Stuttgarter Wohnungsmarktes bleiben.
-10 - Ein friihes Zyklusende halten wir fiir unwahrscheinlich. Das diirfte die Basis fir
91 95 99 03 07 1 15 19 \yejtere Preissteigerungen sein. Zusatzliche Impulse diirften auch durch die wei-
Bestandsobjekte neue Objekte ter anhaltende Flucht in Sicherheit kommen. In den Anleihemarkten diirften die

Renditen auf absehbare Zeit mager oder gar negativ sein. Viele institutionelle
wie private Investoren dirften auf der Suche nach attraktiven Kapitalanlagen
den deutschen Wohnungsmarkt weiterhin im Auge behalten. Die durch die
Corona-Krise verursachten negativen Impulse fir den Stuttgarter Arbeitsmarkt
und der damit einhergehende temporare Einkommensverlust durfte die Preis-
dynamik kaum dampfen. GroRer dirfte der Effekt auf die Mietentwicklung sein.
Schon in den letzten Jahren ging das Mietwachstum zurlick. Es ware keine
Uberraschung, wenn es im Jahr 2020 zu nur noch geringen oder keinen Miet-
steigerungen mehr kdme. Auch im Anschluss erwarten wir aufgrund der zuneh-
menden politischen Einflussnahme auf den Wohnungsmarkt nur verhaltene
Mietsteigerungen. Die anfangliche Mietrendite, die aktuell bei immer noch 3,7%
liegt, durfte daher weiter fallen.

Quellen: bulwiengesa, Deutsche Bank Research
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