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Wirtschaft  und Arbeitsmarkt

Die deutsche Wirtschaft wuchs 2019 das zehnte Jahr in Folge und baut damit nicht nur 

die längste Wachstumsphase im vereinten Deutschland weiter aus, sondern weist auch 

ein neues Rekordhoch bei der Zahl der Beschäftigten auf. Mit der Covid-19 Pandemie 

hat sich die ökonomische Situation im Frühjahr 2020 jedoch schlagartig verändert – 

mit ungewissen Aussichten für die Zukunft. 

Die wirtschaft liche Entwicklung ist sowohl für die Nachfra-
ge- als auch Angebotsseite des Wohnungsmarktes rele-
vant. Die Entwicklung der Wirtschaft sleistung beeinfl usst 
das verfügbare Einkommen der privaten Haushalte und 
stellt damit einen wichtigen Faktor in der Nachfrage nach 
Wohnen sowohl als Konsum- als auch Investitionsgut dar. 
Die Situation am Arbeitsmarkt spiegelt diesen Zusam-
menhang nicht nur, sondern zeigt zudem auch auf, wie 
groß der Anteil derjenigen ist, die ihre Wohnungsnachfra-
ge ohne staatliche Unterstützung decken können. Des 
Weiteren erhöhen angebotsseitig Investitionen in den 
Wohnungsbestand das verfügbare Wohnungsangebot so-
wohl quantitativ als auch qualitativ und fragen dabei zu-
sätzliche Arbeitskräft e am Arbeitsmarkt nach. Der Woh-
nungsmarkt ist daher wechselseitig mit Arbeitsmarkt und 
Realwirtschaft  verknüpft .

Konjunktur und Bruttoinlandsprodukt
Die deutsche Wirtschaft  konnte auch im Jahr 2019 das 
Wachstum der Vorjahre fortsetzen. Das preisbereinigte 
Bruttoinlandsprodukt lag im Jahr 2019 rund +0,6 % über 
dem Vorjahreswert. Damit konnte die laufende Wachs-
tumsphase auf zehn Jahre ausgebaut werden, obgleich 
das Wachstum in den vorangegangenen Jahren noch 
deutlich stärker ausgefallen war (im Jahr 2017 war die 
Wirtschaft  um +2,5 % und im Jahr 2018 um +1,5 % ge-
wachsen). Dabei kam der größte Wachstumsimpuls im 
Jahr 2019 durch die privaten und staatlichen Konsumaus-
gaben. Während die Konsumausgaben der privaten Haus-
halte im Vergleich zum Vorjahreswert um +1,6 % gestiegen 

sind (im Jahr 2018 lag das Wachstum bei +1,3 %), konnten 
die Konsumausgaben des Staates sogar um +2,5 % an-
steigen und lagen damit deutlich über der Vorjahresent-
wicklung von +1,4 %. Die Exporte der deutschen Wirt-
schaft  konnten zwar auch im Jahr 2019 mit einer 
Steigerung von +0,9 % gegenüber dem Vorjahreswert wei-
terwachsen, haben insgesamt aber im Wachstum an 
Schwung verloren (im Vergleich dazu sind die Importe in 
2019 um +1,9 % gestiegen).

Diese Entwicklung zeigt sich auch bei einer näheren Betrach-
tung der Entstehungsseite des Bruttoinlandsproduktes. In 
großen Teilen der deutschen Industrie gab es starke Rück-
gänge in der Wirtschaft sleistung. Das anteilig besonders rele-
vante „produzierende Gewerbe (ohne Bau)“ musste bei-
spielsweise einen Rückgang von -3,6 % hinnehmen und 
wurde dabei insbesondere von der schwachen Produktion in 
der Automobilbranche geschwächt. In den Dienstleistungs-
bereichen hat sich hingegen ein gegenteiliges Bild gezeich-
net. Die Sektoren der „Information und Kommunikation“ so-
wie die „Finanz- und Versicherungsdienstleister“ konnten 
Zuwächse von jeweils rund +2,9 % verzeichnen. Mit einer 
Steigerung der Wirtschaft sleistung von +4,0 % gegenüber 
dem Vorjahreswert konnte das „Baugewerbe“ im Jahr 2019 
am stärksten wachsen.

Die starken Steigerungen im Baugewerbe spiegelten sich 
auch in der Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen in 
der Baubranche wider, die mit einem Zuwachs von 3,8 % 
gegenüber dem Vorjahr deutlich angestiegen sind. Daran 
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hatte neben dem Anstieg im Tiefbau vor allem der Woh-
nungsbau einen maßgeblichen Anteil. Und auch der 
Wohninvestmentmarkt konnte das Jahr 2019 mit einem 
bemerkenswerten Ergebnis abschließen. Mit einem Trans-
aktionsvolumen für Wohnimmobilien und -portfolios von 
rund 20 Mrd. Euro konnten sowohl der Vorjahreswert (+7 %) 
als auch der 5- und 10-Jahresdurchschnitt (um 16 % bzw. 
56 %) übertroffen werden. Insgesamt konnte damit be-
reits das vierte Jahr in Folge ein Zuwachs am deutschen 
Wohninvestmentmarkt registriert werden.

Auch wenn die Wirtschaftsleistung 2019 in Deutschland 
etwas schwächer gewachsen war, lagen die Prognosen für 
die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2020 im 
Mittel bei knapp über einem Prozent und damit wieder leicht 
über dem Vorjahreswert. In Folge der globalen Covid-19 
Pandemie und der damit verbundenen gesellschaftlichen 
und wirtschaftlichen Maßnahmen gegen eine Ausbreitung 
hat sich die globale ökonomische Lage im Frühjahr 2020 
allerdings abrupt verändert und innerhalb kürzester Zeit die 
schwerste Rezession in der Nachkriegsgeschichte Deutsch-
lands ausgelöst. Vor diesem Hintergrund wird für 2020 ein 
Rückgang des Bruttoinlandsproduktes in Deutschland von 
6-7% (Stand September 2020, DIW und IW Köln) erwartet. 
Geringe Neuinfektionszahlen in den Sommermonaten konn-
ten den wirtschaftlichen Abschwung etwas abdämpfen, 
sodass die ursprünglichen Konjunkturprognosen¹ mehrheit-
lich nach oben korrigiert werden konnten. Die langfristigen 
ökonomischen Folgen werden aber insbesondere davon 
abhängen, ob es einen weiteren Lockdown geben wird. Vor 
diesem Hintergrund müssen die Bewertungen der konjunk-
turellen Entwicklung laufend erneuert werden. Unter diesen 
Vorbehalten prognostizieren die meisten Wirtschaftsinstitute 
für das Jahr 2021 ein Wachstum von rund 4 Prozent und 
damit eine signifikante Erholung der deutschen Wirtschaft.

Arbeitslosigkeit und Erwerbstätige 
Im Jahresverlauf 2019 hatte sich der Arbeitsmarkt weitest-
gehend robust gegenüber der leichten konjunkturellen 
Eintrübung erwiesen. Während sich die Quote der Arbeits-
losen nach Jahren des deutlichen Rückgangs auf einem 
konstanten Niveau von rund 5 % einpendelte, konnte die 
Zahl der Erwerbstätigen weiter leicht steigen. Mit insge-
samt 45,4 Mio. Beschäftigten lag die Zahl der Erwerbstäti-
gen im Dezember 2019 auf einem Rekordhoch. Dass die 
konjunkturelle Abkühlung und die anhaltenden Diskussio-
nen um eine mögliche Rezession nicht stärker auf den Ar-
beitsmarkt durchschlugen, kann auf den hohen Fachkräf-
temangel am inländischen Arbeitsmarkt zurückgeführt 
werden. Dieser wirkte die Jahre zuvor wachstumsbe-
schränkend und konnte in dieser Phase der konjunkturel-
len Eintrübung dämpfend entgegenwirken.

Zum Jahresbeginn wies die Prognose der deutschen Wirt-
schaftsinstitute  für die Entwicklung der Arbeitslosenquote 
im Jahr 2020 eine leichte Anhebung der Arbeitslosigkeit auf 
5,1 % aus. Allerdings haben die Covid-19 Pandemie sowie 
die Maßnahmen zur Eindämmung der Ausbreitung die Ar-
beitsmarktsituation und damit alle Prognosen hinsichtlich 
der Entwicklung von Beschäftigungszahlen und Arbeitslo-
senquoten schlagartig und grundlegend verändert. Wirt-
schaft und Arbeitsmarkt stehen durch die Folgen der Co-
vid-19 Krise vor großen Herausforderungen. Zur direkten 
Unterstützung von Beschäftigten und Unternehmen hat der 
Bundestag im Eilverfahren verschiedene Hilfsmaßnahmen, 
wie einen leichteren Zugang zu Kurzarbeitergeld, beschlos-
sen. Zum Ende April 2020 konnten Anzeigen zur Kurzarbeit 
für rund 10 Millionen Beschäftigte verzeichnet werden. Die-
se Zahl ist in den Folgemonaten kontinuierlich gefallen. So 
wurden im August 2020 noch für 170.000 Beschäftigte kon-
junkturelle Kurzarbeit angezeigt. Und auch die Zahl der tat-
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sächlichen Inanspruchnahme von Kurzarbeitergeld ist 
rückläufig, bleibt aber auf einem hohen Niveau. Nach dem 
Höchststand im April mit 5,82 Millionen Arbeitnehmern, lag 
die Zahl im Juni bei 5,36 Millionen. Die Befürchtung, dass es 
zum Herbst 2020 zur eigentlichen Bewährungsprobe für 
den deutschen Arbeitsmarkt kommen könnte, kann aber 
bisher nicht bestätigt werden. Im August 2020 lag die Ar-
beitslosenquote bei 6,4 Prozent und die Zahl der Arbeitslo-
sen damit um rund 640.000 Personen über dem Vorjahres-
wert. Damit hat sich die Prognose des Instituts für 
Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB), die Forschungs-
einrichtung der Bundesagentur für Arbeit, die im Frühjahr 
davon ausgegangen war, dass die Zahl der Erwerbstätigen 
in der Spitze um rund eine Million Personen zurückgehen 
und die Arbeitslosigkeit auf über drei Millionen Personen 
ansteigen könnte, nicht bestätigt. Die weitere Entwicklung 
hängt aber insbesondere davon ab, in welchem Ausmaß es 
zu einer systemischen und globalen Wirtschaftskrise 
kommt – diese Entwicklungen sind gegenwärtig noch nicht 
vollumfänglich abzuschätzen.

Allerdings hat sich mit dieser Krise gerade für Stellensu-
chende sowie junge Berufseinsteiger die Situation schlag-
artig und gravierend verschlechtert. Die Zahl offener Stellen 
und Neueinstellungen ist im März 2020 mit den Covid-
19-Maßnahmen abrupt und flächendeckend eingebrochen. 
Je nach Branche lag die Zahl der neuen Stellenangebote 
bei nur noch rund 15–60 % der Zahl der offenen Stellen in 
den Vormonaten. Aus diesem Grund sind gerade negative 
Auswirkungen auf Arbeitsmarkteinsteiger abzufedern, um 
eine hohe Jugendarbeitslosigkeit und eine systematisch er-
höhte Arbeitslosigkeit dieser Jahrgänge zu verhindern. Op-
timistisch stimmen zumindest die Erwartungen, dass de-
mographische Veränderungen den sprunghaften Anstieg 
der Arbeitslosigkeit und der Zahl in Kurzarbeit Beschäftigter 
in Teilen abdämpfen können. Demographische Verände-
rungen sorgen dafür, dass in den kommenden Jahren mehr 
Arbeitnehmer den Arbeitsmarkt verlassen, als dass neue 
hinzukommen. Bis zum Jahr 2030 wird die Alterskohorte 
der „Babyboomer-Generation“, die heute einen großen Teil 
der Erwerbstätigen am Arbeitsmarkt ausmacht, in Rente 

Arbeitslosigkeit und Erwerbstätige
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Stand: Mai 2020
Quelle: Bundesagentur für Arbeit, Deutsche Bundesbank, 
Berechnung: JLL
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gegangen sein. Wurden diese demografi schen Eff ekte, d.h. 
vor allem altersbedingtes Ausscheiden aus dem Arbeits-
markt, in den vergangenen Jahren durch höhere Erwerbs-
beteiligung sowie durch Arbeitskräft e aus dem Ausland 
überlagert, könnten diese nun eine langfristige Abkühlung 
am Arbeitsmarkt zumindest in Teilen abdämpfen. 

Der deutsche Wohnungsmarkt und die Folgen 
durch Covid-19
Nach einem kurzen Einbruch zu Beginn der Covid-19-Pande-
mie zeigt der Wohnimmobilienmarkt eine sehr stabile Ent-
wicklung. Sowohl das Marktvolumen des institutionellen An-
lagemarktes konnte an die Pre-Covid 19 Entwicklungen 
anschließen, als auch die Preise konnten ihren Höhenfl ug 
der vergangenen Jahre unbeirrt fortsetzen. Damit gilt das 
Wohnsegment schon jetzt als einer der Gewinner am Immo-
bilienmarkt. Die Nachfrage auf dem Wohninvestmentmarkt 
ist auch deshalb stabil geblieben, weil die Anlageklasse ih-
rem Ruf stabiler Cashfl ows gerecht geworden ist. Im Gegen-
satz zu Gewerbeimmobilien gab es bislang keine größeren 
Mietzinsstundungen. Da das Konsumgut „Wohnen“ aus wirt-
schaft spolitischer Sicht ein Grundbedürfnis darstellt und der 
Staat in einer sozialen Marktwirtschaft  die Verantwortung 
hat, dieses Bedürfnis zu schützen, wurden von Bund und 
Ländern verschiedene Sofortmaßnahmen zur Unterstützung 
der Mieter ergriff en. Dazu gehört etwa der Ausschluss der 
Kündigung wegen Mietschulden für einen Zeitraum von drei 
Monaten, der auch Stundungen von Gas-, Strom- und Tele-
fonrechnungen einschließt. Auch die staatlichen Sofortmaß-
nahmen zur Dämpfung des konjunkturellen Einbruchs, wie 
etwa die Zahlung des Kurzarbeitergelds, können in diesem 
Kontext genannt werden. Insgesamt sind für die Anlageklas-
se Wohnen, deren Risikoprofi l als sehr defensiv eingestuft  
wird, keine langfristigen Veränderungen zu erwarten, denn 
„Wohnen“ ist damit in seinen inhärenten Eigenschaft en sehr 
beständig. Das Mietwachstumspotential in diesem Segment 
wird jedoch begrenzt bleiben. Einerseits wird erwartet, dass 
die Einkommen aufgrund des wirtschaft lichen Abschwungs 
stagnieren werden. Zum anderen ist die Zuwanderung in 
den Ballungsräumen deutlich zurückgegangen, während das 
Neuangebot in den letzten Jahren weiter ausgebaut wurde. 
Diese Entwicklung hat den Nachfrageüberhang vorerst etwas 
entschärft . Nichtsdestotrotz werden Wohnimmobilien als 
Anlageklasse weiterhin sehr beliebt sein, denn widerstands-
fähige Kapitalanlagen sind derzeit besonders gefragt.
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Geldpolitik, Infl ation und Finanzierung

Leitzinsen und Infl ation
Der Zinssatz für Hauptrefi nanzierungsgeschäft e der euro-
päischen Zentralbank, der sogenannte Leitzins, stellt die 
wichtigste Steuerungsgröße für die Hypothekenzinssätze 
dar: mit einer Leitzinssenkung wird die Geldaufnahme 
durch die Geschäft sbanken erleichtert, die diese Vorteile 
im Wettbewerb mit anderen Banken an ihre Bankkunden 
weitergeben. Durch diese vergünstigte Finanzierung ent-
stehen den Bankkunden geringere Fremdkapitalkosten, die 
dazu führen, dass höhere Preise für reale Vermögensgüter, 

Die Effektivzinssätze für Hypothekenkredite wiesen im Jahr 2019 einen weiteren 

Rückgang auf. Aufgrund konjunktureller Einbrüche und niedriger Kerninfl ation ist für 

den Jahresverlauf eine weitere Ausweitung der expansiven Geldpolitik zu erwarten – 

und damit eine Normalisierung der Zinspolitik im europäischen Währungsraum in 

weite Ferne gerückt.

wie Immobilien, geboten werden können. Bei diesem Wir-
kungszusammenhang zwischen geldpolitischer Steuerung 
und Vermögenspreisen handelt es sich um den direkten 
Transmissionskanal der Geldpolitik. Dieser ist besonders 
relevant, da Immobilien zumeist zu einem wesentlichen Teil 
mit Fremdkapital fi nanziert werden. Neben diesem direkten 
Eff ekt wirken weitere indirekte Transmissionsmechanismen 
der Geldpolitik auf die Entwicklung der Immobilienpreise. 
Nennenswert ist dabei eine nachfrageinduzierte Preissteige-
rung, die durch Portfolio-Umschichtung verursacht wird: mit 

Leitzinsen und Infl ation

* Zinssatz der Europäischen Zentralbank für
 Hauptrefinanzierungsgeschäfte 
 (Stand am Monatsende)
** Inflation der Verbraucherpreise, Veränder-
 ungen zum Vorjahresmonat 
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abnehmenden Leitzinsen werden Anleihen im Vergleich zu 
Aktien oder realen Vermögensgütern, wie etwa Immobilien, 
weniger attraktiv. In der Konsequenz führt das dazu, dass 
letztere stärker nachgefragt werden und im Preis steigen. 
Mit einer expansiven Geldpolitik kommt es insgesamt also 
über verschiedene direkte und indirekte Transmissions-
kanäle zu einer Infl ation der realen Vermögenswerte. 

Das vorrangige geldpolitische Ziel der Europäischen Zen-
tralbank stellt die Gewährleistung der Preisstabilität im 
europäischen Währungsraum dar.² Von einer Infl ationsrate 
von bis zu 6 % Anfang der 1990er Jahre sank die Infl ations-
rate seit Mitte der 1990er Jahre auf ein Niveau von rund 
2 %. Verursacht durch die weltweite Finanzkrise sank diese 
bis zur zweiten Jahreshälft e 2009 kurzfristig sogar in den 
negativen Bereich (Defl ation). Seit diesem Tiefstand stieg 
die Teuerung der Verbraucherpreise im Zuge der wirt-
schaft lichen Erholung 2010 und 2011 wieder auf rund 
2,0 %. Seitdem sank die Infl ationsrate erneut und lag im 
April 2016 ein weiteres Mal im negativen Bereich. Nach Wer-
ten von über 2 % im Jahr 2018 ist die Infl ationsrate im Jahr 

2019 wieder deutlich gefallen. Als primäre Steuerungsgröße 
dient der europäischen Zentralbank die Kerninfl ation (d.h. 
Preissteigerungen ohne Lebensmittel und Öl), die in den 
vergangenen Jahren unter der Zielgröße von 2 % rangierte.

Hypothekenzinsen, -kreditvolumen und 
Haushaltsverschuldung
Der Zinssatz für Hauptrefi nanzierungsgeschäft e der Euro-
päischen Zentralbank stellt die wichtigste Leitgröße der 
Hypothekenzinssätze dar. Aus diesem Grund sanken mit 
der sukzessiven Leitzinssenkung der letzten Dekaden auch 
die Hypothekenzinssätze in Deutschland deutlich von 9 % 
im Jahr 1992 auf Werte um 2 % seit Anfang 2015. Nachdem 
die Hypothekenzinssätze im Jahr 2016 bis auf einen Wert 
von 1,6 % gesunken waren, haben sich die Hypotheken-
zinssätze im Jahr 2018 auf einen Wert von etwa 1,95 % ein-
gependelt und sind im Jahr 2019 noch einmal auf ein Ni-
veau von 1,2 % gefallen. Die weiterhin historisch niedrigen 
Hypothekenzinssätze sind für die Finanzierungsseite von 
Wohnimmobilieninvestitionen sowohl für institutionelle als 
auch für private Investoren damit weiterhin sehr günstig.

Hypothekenzinsen und - kreditvolumen

Stand: Mai 2020
Quelle: Deutsche Bundesbank,
Berechnung: JLL
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Aufgrund des günstigen Finanzierungsniveaus hat in 
den vergangenen Jahren auch der Anteil von Hypo-
thekenkrediten mit langfristiger Zinsbindung zuge-
nommen. Lag der Anteil der Wohnungskredite mit 
einer Laufzeit von über zehn Jahren vor rund zwanzig 
Jahren bei unter 20 % so machen diese Kredite mitt-
lerweile fast die Hälfte aller Hypothekenkredite aus. 

Die Null-Zins-Politik der europäischen Zentralbank setzt 
viele Privat- und Genossenschaftsbanken und Sparkas-
sen unter Druck. Denn durch das niedrige Zinsniveauist 
auch die Rendite im Bankgeschäft geschrumpft, die 
traditionell von der Zinsspanne zwischen Kredit- und 
Einlagezins leben. Dies wirkt sich auch auf die Zins-
margen und die Kreditstandards aus. Seit der neuen 
EU-Richtlinie für Immobilienkredite im Jahr 2016 zeigt 

sich anhand des Bank lending Survey der europäischen 
Zentralbank, dass die Kreditstandards eher gelockert 
und sich Margen verengt haben.³ Allerdings sind diese 
Veränderungen im historischen Vergleich (etwa zu den 
Lockerungen in den Jahren 2004-2008) eher gering.

Mit einer Leitzinssenkung und einer Senkung der Kapi-
talkosten geht nicht nur eine Vermögenspreisinflation, 
sondern auch eine Expansion der Kreditmenge einher. Ein 
zunehmender kreditfinanzierter Konsum von Vermögens-
gütern kann über Einkommens- und Vermögenseffekte 
den Konsum noch weiter ausweiten und damit starke 
Preissteigerungen bewirken. Eine Kreditmengenexpan-
sion birgt durch einen derartigen sich selbst verstär-
kenden Mechanismus stets die Gefahr der Entwicklung 
einer Immobilienpreisblase, wie es beispielsweise an 

Zinsbindungsfristen für Wohnungsbaukredite an private Haushalte in Deutschland
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vielen europäischen und US-amerikanischen Immobilien-
märkten vor der Finanzkrise 2007/08 zu beobachten war. 

Auch in Deutschland ist mit dem starken Rückgang der Hypo-
thekenzinsen das Kreditvolumen privater Haushalte angestie-
gen. Im Jahr 2019 lag das mittlere monatliche Neugeschäfts-
volumina bei rund 23 Mrd. Euro. Allerdings ist der Anstieg der 
Wohnungsbaukredite zwischen 2011 und 2020, anders als 
im Vorweggang der US-Immobilienblase, eher moderat.

Zudem ist ebenfalls bei der Verschuldung der privaten Haus-
halte in Deutschlandein rückläufiger Trend zu beobachten. 
Neben der Verschuldung insgesamt (als prozentueller Anteil 
der Verschuldung am verfügbaren Einkommen) ist auch die 
Verschuldung durch Hypothekenkredite zurückgegangen. 

Die günstigen Finanzierungsbedingungen und geringen 
Kapitalkosten führen demnach zu keiner deutlichen 
Verschlechterung der Erschwinglichkeit aufgrund des 
gestiegenen Preises für Wohnimmobilien. Allerdings 
führen die gestiegenen Preise auch zu höheren Eigen-
kapitalanteilen und Kaufnebenkosten, die den Zu-
gang zum Erwerb von Wohnimmobilien zunehmend 
erschweren. Diese systematische Selektion überdeckt 
die betrachtete Darstellung der Erschwinglichkeit. 

Bei den starken Preissteigerungen am deutschen 
Wohnimmobilienmarkt lässt sich aufgrund der Ent-
wicklung der Kreditmenge und – standards sowie der 
Verschuldung der privaten Haushalte nur bedingt von 
einer kreditmengeninduzierten Preisblase sprechen.

Annuität/Einkommensverhältnis Verschuldung der privaten Haushalte in Deutschland
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Ausblick
Nachdem die US-amerikanische Notenbank (FED) in 
den vergangenen Jahren sukzessiv die Leitzinsen erhöht 
hat, ist es im europäischen Währungsraum hingegen 
zu keiner Normalisierung der Zinspolitik gekommen. 
Auch wenn indirekte geldpolitische Maßnahmen, wie 
die Anleihenkäufe durch die europäische Zentralbank, 
schrittweise zurückgefahren wurden, so verharrt die 
europäische Zentralbank auf der Null-Zins-Politik. 
In Folge der globalen Ausbreitung des Virus-Erregers 
Covid-19 und des damit verbundenen abrupten konjunk-
turellen Einbruchs im Frühjahr 2020 hat die US-amerika-
nische Notenbank FED ihren Leitzins massiv um einen 
halben Prozentpunkt gesenkt. Ausschlaggebend waren 
dabei nicht nur die massiven Bewegungen an den inter-
nationalen Finanzmärkten, sondern auch die deutliche 
Eintrübung des globalen wirtschaftlichen Ausblicks für 
das Jahr 2020. Und auch die Europäische Zentralbank hat 
reagiert. Aufgrund der zunehmenden Liquiditätsengpäs-
se und der deutlich eingetrübten Konjunkturaussichten 
hat sie ein Notkaufprogramm im Umfang von 750 Mrd. 
Euro erlassen. Damit wird die Zentralbank aber nicht nur 
Staatsanleihen, sondern erstmals auch Unternehmens-

anleihen kaufen. Nach Jahren extrem expansiver Geld-
politik kommt jetzt mit dieser Geldspritze noch eine 
Verschärfung hinzu. Für den weiteren Jahresverlauf 
können weitere geldpolitische Maßnahmen nicht aus-
geschlossen werden. So könnten aufgrund der konjunk-
turellen Lage der Wirtschaft Zinssenkungen erfolgen, 
die den negativen Einlagezinssatz weiter erhöhen. Aber 
auch hier verbleibt angesichts aktueller wirtschaftli-
cher Entwicklungen ein hohes Maß an Ungewissheit. 
Der zinspolitische Spielraum bleibt jedoch aufgrund 
der Ausgangssituation gering. Vor diesem Hintergrund 
ist mit einer anhaltend hohen Nachfrage nach realen 
Vermögensgütern, wie Eigentumswohnungen, und ei-
nem sehr günstigen Finanzierungsumfeld zu rechnen. 
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Bevölkerungsentwicklung
Nach der Wiedervereinigung ist die Bevölkerungszahl in 
Deutschland bis zum Jahr 2002 auf ca. 82,5 Mio. angestie-
gen. Der Zuwachs ist in den 1990er Jahren insbesondere 
auf die Zuwanderung von 2,8 Mio. Spätaussiedlern aus 
Osteuropa zurückzuführen. Zwischen 2002 und 2010 sank 
die Bevölkerungszahl kontinuierlich. Ausschlaggebend 
dafür war vor allem der negative Saldo der natürlichen 
Bevölkerungsentwicklung. Zwischen 2008 und 2009 war 
Deutschland sogar ein Auswandererland, das erst 2010 
wieder einen positiven Wanderungssaldo aufweisen 
konnte. Seitdem erhöhte sich dieser Saldo kontinuierlich 
und erreichte im Jahr 2015 mit rund 1,139 Mio. seinen 
höchsten Stand seit der Wiedervereinigung. Einen gro-
ßen Anteil an dieser Entwicklung haben die Einführung 
der Arbeitnehmerfreizügigkeit mit den osteuropäischen 
EU-Ländern im Mai 2011 sowie die steigende Attraktivität 
des deutschen Arbeitsmarktes für Arbeitnehmer aus den 
südlichen EU-Ländern, wo die Eurokrise den Arbeitsmarkt 
stark belastete. Zudem kam es im Jahr 2015 zu einem 
sprunghaft en Anstieg in der Migration Gefl üchteter. Die 
hohe Zuwanderung der letzten Jahre hatte vor allem 
den Eff ekt, dass es zu einem kurzfristigen Anstieg der 
Bevölkerungszahl gekommen ist. Des Weiteren stieg seit 
Ende 2012 die Zahl der Geburten in Deutschland wieder 
stärker, auch wenn im gleichen Zeitraum aufgrund von 
zunehmender Alterung die Zahl der Sterbefälle weiter 
angestiegen ist, sodass insgesamt der Überschuss der 
Gestorbenen gestiegen ist.⁴ Insgesamt lebten in Deutsch-
land zum Ende des Jahres 2019 nach den Berechnungen 

Demografi sche Veränderungen führen trotz 

absoluter Bevölkerungsrückgänge zu einer 

steigenden Zahl an Haushalten. Insgesamt nehmen 

aber insbesondere die regionalen Unterschiede in der demografi schen Struktur 

deutlich zu. Dies ist für die Wohnungsnachfrage besonders relevant.

des Statistischen Bundesamtes rund 83,2 Mio. Einwohner. 
Damit konnte zwar ein neuer Höchststand erzielt werden, 
aber das Bevölkerungswachstum hat sich im Vergleich 
zu der Entwicklung der Vorjahre etwas verlangsamt. 

Trotz der positiven Bevölkerungsentwicklung der letz-
ten Jahre wird für die lange Frist ein absoluter Bevölke-
rungsrückgang erwartet. Das tatsächliche Ausmaß des 
Bevölkerungsrückgangs hängt im Wesentlichen von der 
zukünft igen Entwicklung der Fertilitätsrate, der Lebenser-
wartung und dem Wanderungssaldo ab. Maßgeblich für 
diese Erwartung ist die zunehmende Alterung, das heißt, 
dass die älteren Bevölkerungsgruppen relativ größer wer-
den. In der Abbildung „Entwicklung der Bevölkerung“ sind 
verschiedene Szenarien des Statistischen Bundesamtes 
dargestellt, die deutlich machen, dass die Prognosen stark 
von den genannten Einfl ussgrößen bedingt werden. 

Dabei zeigt sich, dass das Ausmaß der Bevölkerungsent-
wicklung sowie die strukturellen demographischen Ver-
änderungen in der Altersstruktur durch eine hohe stetige 
Nettozuwanderung abgeschwächt werden können. Bei 
gleichbleibender Fertilitätsrate (1,4 Kinder/Frau) und Le-
benserwartung (84,8 m/88,8 w) wird die Einwohnerzahl 
im Jahr 2040 zwischen 82,28 Mio. (bei einem Wande-
rungssaldo von 300.000) und 73,39 Mio. (bei einem Wan-
derungssaldo von Null) liegen. Die großen Unterschiede 
zwischen den Szenarien verdeutlichen, dass die Prognosen 
stark von den genannten Einfl ussgrößen abhängig sind 
und die erwartete Prognoseunsicherheit erheblich ist. 

Demografi sche Entwicklung



Gerade die Abschätzung der Wanderungssalden erweist 
sich als besonders schwierig, da diese stark von wirt-
schaftlichen und politischen Rahmenbedingungen im 
In- und Ausland beeinflusst wird. Während Deutschland 
zwischen 2010 und 2015 eine durchschnittliche Netto-
zuwanderung von rund einer halben Million Menschen 
pro Jahr aufweisen konnte, wurden in den Jahren davor 
noch teilweise sogar Wanderungsverluste verzeichnet. 
Dadurch wird deutlich, dass bei der hohen aktuellen inter-
nationalen Zuwanderung nicht ohne weiteres von einem 
langfristig anhaltenden Trend ausgegangen werden kann. 

Bevölkerungsstruktur
Der sukzessive Rückgang der Fertilitätsrate und der sich 
daraus ergebende negative Saldo in der natürlichen 
Bevölkerungszahl spiegelt sich in der Altersstruktur der 
Bevölkerung wider. Mit einer konstant niedrigen Gebur-
tenrate und einer steigenden Lebenserwartung in den 
vergangenen Jahrzehnten hat der relative Anteil älterer 
Bevölkerungsgruppen stetig zugenommen. Mit Hilfe 
bestehender Bevölkerungszahlen und aktueller Gebur-
tenraten lässt sich auch die zukünftige Entwicklung der 
Altersstruktur vorausrechnen, wie etwa regelmäßig durch 
die Berechnungen des Statistische Bundesamtes erfolgt.

Lag der Anteil der unter 20-Jährigen im Jahr 1980 bei 
über einem Viertel der Bevölkerung, so sank dieser bis 
zum Jahr 2010 auf unter ein Fünftel. Es wird davon aus-
gegangen, dass ab dem Jahr 2040 der Anteil der unter 
40-Jährigen bei rund 39 % der Gesamtbevölkerung liegen 
wird. Umgekehrt stieg der Anteil der über 65-Jährigen von 
15 % im Jahr 1980 auf 20 % im Jahr 2010. Im Jahr 2040 
könnte sich dieser Anteil auf rund 28 % erhöht haben.

Durch die zunehmende Alterung der Bevölkerung kommt 
es zu einem steigenden Altersquotienten, dem prozentu-
alen Verhältnis der Bevölkerung in Rentenalter (Zahl der 
65-Jährigen und Älteren) zur Alterskohorte der Erwerbs-
tätigen (20 bis unter 65 Jahren). Mit einem steigenden 
Altersquotienten kommt es nicht nur zu einer sukzessiven 
Verringerung des Arbeitskräftepotentials, sondern auch 
zu einer steigenden Belastung der Sozialsysteme. Im Jahr 
1980 lag der Altersquotient noch bei knapp 23, d.h. für eine 
Person im Rentenalter kamen damals vier Personen zwi-
schen 20 und 65 Jahren auf, so liegt der Quotient im Jahr 
2018 schon bei rund 31. Es wird erwartet, dass der Quotient 
bis 2040 auf einen Wert von fast 48 ansteigen wird. Damit 
fallen statistisch nur noch etwa zwei erwerbstätige Perso-
nen auf eine Person im Rentenalter. Allerdings nimmt in 
Folge der Alterung der Gesellschaft auch der Jugendquo-
tient (der Anteil junger Menschen unter 20 Jahren) ab, wo-
durch der Anstieg des Anteils, der von den Erwerbstätigen 
zu versorgenden Bevölkerungsgruppen, ein Stück weit 
abgebremst werden kann. Während heute rund 62 % der 
Bevölkerung im erwerbsfähigen Alter zwischen 20 und 65 
Jahren sind, werden es im Jahr 2040 noch rund 55 % sein.

Bevölkerungsprognose 2060
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Stand: Mai 2020
Quelle: destatis, JLL

50

55

60

65

70

75

80

85

90

2,1 Kinder/Frau,
Lebenserwartung (2060) 84,8/88,8 Jahre, 
langfristiger Wanderungssaldo 100.000

1,4 Kinder/Frau,
Lebenserwartung (2060) 84,8/88,8 Jahre,
 Wanderungssaldo 300.000

1,6 Kinder/Frau,
Lebenserwartung (2060) 84,8/88,8 Jahre,
 langfristiger Wanderungssaldo 200.000

1,4 Kinder/Frau,
Lebenserwartung (2060) 84,8/88,8 Jahre, 
langfristiger Wanderungssaldo 100.000

1,4 Kinder/Frau,
Lebenserwartung (2060) 84,8/88,8 Jahre,
 Wanderungssaldo Null

Einwohner in Mio.

20
01

20
05

20
09

20
13

20
17

20
21

20
25

20
29

20
33

20
37

20
41

20
45

20
49

20
53

20
57

20
59

2019-2059 Prognose



Wohnungsmarktbericht 2020  |  Demografische Entwicklung 14

Die zunehmende Alterung der Bevölkerung hat auch 
einen erheblichen Einfluss auf die Entwicklung der Woh-
nungsmärkte. Da die einzelnen Altersgruppen verschie-
dene Nutzergruppen darstellen, die sich durch spezielle 
Lebensstilkonzepte und -vorstellungen sowie Einkom-
menssituationen und Wohnpräferenzen kennzeichnen, 
weisen diese auch eine sehr differenzierte Wohnungs-
nachfrage auf. Eine strukturelle demografische Verände-
rung hat insbesondere dann einen großen Einfluss auf 
den Wohnungsmarkt, wenn die Diskrepanz zwischen der 
gegenwärtigen Wohnungsnachfrage und dem bestehen-
den Wohnungsangebot stark zunimmt. Diese Diskrepanz 
betrifft im Speziellen die Wohnfläche der nachgefragten 
und der angebotenen Wohnungen, kann aber auch nach-
gelagerte Charakteristika wie die Ausstattung betreffen.
Darüber hinaus wirken sich die demografischen Verände-
rungen indirekt über das Zinsniveau auf die Wohnungs-
nachfrage aus. Der deutliche Rückgang des Zinsniveaus 
in den westlichen Industrienationen, der seit mehreren 
Jahrzehnten beobachtet werden kann, ist zum Teil auf 
die Alterung der Bevölkerung zurückzuführen. Als Ursa-

chen lassen sich dabei vor allem zwei Effekte heranzie-
hen: die längere Lebenserwartung im Rentenalter, die im 
Berufsleben zu einer höheren Sparquote zwingt, sowie 
die gesunkene Geburtenrate, durch die das Kapital im 
Vergleich zur Arbeit reichlicher und damit günstiger ge-
worden ist. Die Verringerung des Zinsniveaus führt dazu, 
dass die Nachfrage nach unkonventionellen Assetklassen, 
wie etwa realen Vermögensgütern, steigt und damit auch 
Immobilien als Investment attraktiver werden. Hinzu 
kommt, dass auf institutioneller Ebene die gesetzliche 
Rentenversicherung in Deutschland seit Anfang der 2000 
sukzessiv reformiert wurde, um einen starken Anstieg der 
Beitragssätze im Zuge des steigenden Altersquotienten 
zu verhindern. Im Rahmen dieser Reformen hat man der 
privaten Altersvorsorge eine deutlich gewichtigere Rolle 
zugewiesen und damit die Nachfrage nach vermeintlich 
sicheren Assetklassen, wie Wohneigentum, von Seiten 
der Privathaushalte noch zusätzlich erhöht. Dies hat in 
Kombination mit der Null-Zins-Politik der Europäischen 
Zentralbank erhebliche Auswirkungen auf die Nachfrage 
nach realen Vermögensgütern, wie etwa Immobilien.

Altersstruktur der Bevölkerung

Quelle: Destatis, BBSR, JLL
Stand: Mai 2020
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Regionale Bevölkerungsentwicklung
Die Auswirkungen des demografi schen Wandels sind regio-
nal sehr unterschiedlich und müssen daher auch räumlich 
diff erenziert betrachtet werden. Die regionalen Unterschie-
de in der Bevölkerungszahl und -struktur lassen sich zu 
einem großen Teil auf systematische Binnenwanderung 
zurückführen. Für die Binnenwanderung sind wiederum 
die lokalen Lebensverhältnisse sowie der Arbeitsmarkt die 
wichtigsten Einfl ussgrößen. Der am Arbeitsmarkt beson-
ders beschäft igungsrelevante tertiäre Sektor ist vor allem in 
Metropolregionen und regionalen Oberzentren zu fi nden, 
denn dort profi tieren die Unternehmen nicht nur von not-
wendigen Agglomerationsvorteilen, sondern es bietet sich 
ihnen auch geeigneter Pool an spezialisierten Arbeitskräf-
ten. Gleiches gilt für Arbeitssuchende. Hinzukommt, dass 
der wachsende Dienstleistungssektor durch eine geringe 
Flächennachfrage gekennzeichnet ist und sich daher auch 
an strategisch günstigen Standorten mit hoher Bodenin-
tensivität niederlassen kann. Des Weiteren weisen gerade 
die jüngeren Alterskohorten hinsichtlich der regionalen 
Wohnstandortwahl eine gestiegene Mobilität und höhere 
Flexibilität auf, die mit der gestiegenen Akademisierung 
und Digitalisierung einhergeht. Da die regionale Diff erenzie-
rung der Entwicklung am Arbeitsmarkt die Binnenwande-
rung maßgeblich determiniert, stellt sie auch einen wichti-
gen Treiber der regionalen Nachfrage nach Wohnraum dar. 
Von dieser Entwicklung profi tieren damit vor allem Bal-
lungszentren und deren Umland, die sich durch eine 
hohe Arbeitskräft enachfrage und eine hohe Vielfalt urba-
ner Freizeitmöglichkeiten kennzeichnen. Verlierer sind 
hingegen die peripheren ländlichen Räume sowie struk-
turschwache Regionen mit schlechter infrastruktureller 

Anbindung, die einen Verlust der jungen Bevölkerung 
zugunsten der Ballungszentren hinnehmen müssen. 
Nach Untersuchungen des Bundesinstituts für Bau-, 
Stadt- und Raumforschung (BBSR) werden bis 2025 ins-
besondere folgende Regionen vom Bevölkerungswachs-
tum profi tieren: das südliche Bayern mit München, die 
Region Stuttgart, die Regionen entlang des Rheins mit 
Freiburg, Mannheim/Ludwigshafen, dem Rhein-Main 
Gebiet und der Region Köln/Bonn, Teile von Nordwest-
deutschland, die Region Hamburg und Berlin mit ihren 
angrenzenden Landkreisen. Auf der übergeordneten 
Ebene der Bundesländer werden bis 2020 die Stadtstaa-
ten, die südlichen Bundesländer Bayern und Baden-
Württemberg sowie Schleswig-Holstein Bevölkerungs-
steigerungen verzeichnen können. Ein Trend, der sich 
bis 2040 in diesen Ländern, außer in Schleswig-Holstein, 
fortsetzen soll. Damit fi ndet insbesondere in den groß-
räumigen Ballungszentren ein erheblicher Anstieg der 
Wohnungsnachfrage statt, wo bereits heute ein deutlicher 
Überhang in der Wohnungsnachfrage anzufi nden ist. 
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Regionale Bevölkerungsprognose (2015-2025)
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Haushaltsentwicklung 

Die Entwicklung der Zahl der Haushalte wird nicht nur von der Bevölkerungsentwicklung, sondern auch 
maßgeblich von den strukturellen demographischen Veränderungen beeinflusst. So lassen sich 
insbesondere zwei wesentliche Tendenzen in der Haushaltsentwicklung beobachten: Zum einen ist ein 
kontinuierlicher Rückgang der Haushaltsgröße, das heißt der Personenzahl je Haushalt, zu beobachten. 
Dies lässt sich mit der Veränderung der Altersstruktur der Bevölkerung erklären. Die älteren Alterskohorten, 
deren relativer Anteil an der Gesamtbevölkerung stetig wächst, weisen kleinere Haushaltsgrößen auf. Aber 
auch mehr Menschen der anderen Altersgruppen leben zunehmend alleine. Verantwortlich für diesen 
Prozess der Singularisierung ist eine sich verändernde Lebensweise der Menschen, die sich durch eine 
erhöhte Zahl von Geschiedenen und Alleinerziehenden, sinkenden Haushaltsgrößen der jüngeren 
Altersgruppen sowie einer Verschiebung des Familiengründungsalters kennzeichnet.  

Regionale Bevölkerungsprognose (2012-2035) 

 
Quelle: BBSR, Berechnung: JLL 

 
Quelle: BBSR, Berechnung: JLL
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Haushaltsentwicklung
Die Zahl der Haushalte ist zentrale Größe der Wohnungs-
nachfrage und deshalb für regionale Untersuchungen 
der Nachfrageentwicklungen besonders relevant. Die 
Entwicklung der Zahl der Haushalte wird nicht nur von 
der Bevölkerungsentwicklung, sondern auch maßgeblich 
von strukturellen demographischen Veränderungen be-
einfl usst. So lassen sich insbesondere zwei wesentliche 
Tendenzen in der Entwicklung der Zahl der Haushalte 
beobachten: Zum einen ist ein kontinuierlicher Rückgang 
der Haushaltsgröße, das heißt der Personenzahl je Haus-
halt, zu beobachten. Dies lässt sich mit der Veränderung 
der Altersstruktur der Bevölkerung erklären. Die älteren 
Alterskohorten, deren relativer Anteil an der Gesamtbe-
völkerung stetig wächst, weisen kleinere Haushaltsgrößen 
auf. Aber auch mehr Menschen der übrigen Altersgrup-
pen leben zunehmend alleine. Verantwortlich für diesen 
Prozess der Singularisierung ist eine sich verändernde 
Lebensweise der Menschen, die sich durch eine erhöhte 
Zahl von Geschiedenen und Alleinerziehenden, sinkenden 
Haushaltsgrößen der jüngeren Altersgruppen sowie einer 
Verschiebung des Familiengründungsalters kennzeichnet.

Eng verbunden mit dieser Entwicklung ist die zweite 
Beobachtung, eine stetig wachsende absolute Zahl der 
Haushalte. Während die Bevölkerung in Deutschland zwi-
schen 2011 und 2018 im Schnitt um rund 0,85 % pro Jahr 
zunahm, erhöhte sich die Zahl der Haushalte im selben 
Zeitraum um rund 0,95 % pro Jahr auf 41,38 Mio. (39,50 
Mio. in 2011). Durch den Rückgang der durchschnittlichen 
Haushaltsgröße kann die Zahl der Haushalte wachsen, 
selbst wenn die Bevölkerungszahl insgesamt rückläufi g 
ist. Dadurch ist selbst in den neuen Bundesländern, wo 
die Bevölkerung deutlich zurückging, ein Anstieg der Zahl 
der Haushalte seit der Wiedervereinigung zu beobachten.

Während die Bevölkerungszahl ab 2021 voraussichtlich 
wieder leicht sinken wird, soll die Zahl der Haushalte 
gemäß den Vorausberechnungen des Statistischen Bun-
desamtes bis mindestens zum Jahr 2035 auf rund 43,2 
Mio. (+5,9 % zu 2015) ansteigen. Damit kann in Deutsch-
land bis mindestens 2035 mit einer stetig steigenden 
Nachfrage nach Wohnraum aufgrund von höheren 
Haushaltszahlen gerechnet werden. Allerdings sind auch 
hier die räumlichen Unterschiede sehr groß, wie eine 
getrennte Betrachtung nach neuen und alten Bundes-
ländern verdeutlicht. Während zwischen 2015 und 2035 
die Haushaltszahlen im Osten um 7 % sinken, sollen 
diese in den alten Flächenländern um 3 % anwachsen.

Haushaltsentwicklung
Die Zahl der Haushalte ist zentrale Größe der Wohnungs-
nachfrage und deshalb für regionale Untersuchungen 
der Nachfrageentwicklungen besonders relevant. Die 

Während die Bevölkerungszahl ab 2021 voraussichtlich 
wieder leicht sinken wird, soll die Zahl der Haushalte 
gemäß den Vorausberechnungen des Statistischen Bun-
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Der anhaltende Prozess der Verringerung der Haus-
haltsgrößen wird sich auch in Zukunft  weiter fortsetzen. 
Konnten die Einpersonenhaushalte im Jahr 2018 einen 
Anteil gegenüber allen anderen Haushaltsgrößen von 
etwa 40,8 % (rund 16,9 Mio.) ausmachen, so wird ihr Anteil 
bis zum Jahr 2030 auf rund 43 % ansteigen. Besonders 
hoch ist dabei der Anteil der Einpersonenhaushalte mit 
älteren Menschen. Von den 16,9 Mio. Einpersonenhaus-
halten bestehen rund 35 % aus Menschen von 65 Jahren 
oder älter. Ähnliche Entwicklungen lassen sich auch für 
die Zweipersonenhaushalte beobachten, deren relati-
ver Anteil an allen Haushalten zukünft ig ebenfalls noch 
ansteigen wird. Demgegenüber steht eine sinkende Zahl 
von Haushalten mit drei und mehr Personen. Deren Anteil 
wird nach Angaben des Statistischen Bundesamtes vor-
aussichtlich zwischen 2018 und 2030 von 24,4 % auf rund 

Entwicklung der Haushaltsgrößen indexiert
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22 % abnehmen. Die durchschnittliche Haushaltsgröße 
wird dementsprechend von 1,93 Personen pro Haushalt 
im Jahr 2018 auf rund 1,9 Personen im Jahr 2030 sinken.

Insgesamt kann die demografi sche Entwicklung der nächs-
ten Jahrzehnte in Deutschland wie folgt zusammengefasst 
werden: Es wird ein absoluter Bevölkerungsrückgang bei 
einer gleichzeitigen Alterung der Bevölkerung erwartet. 
Diese Veränderung der demographischen Struktur führt in 
der Kombination mit sich verändernden Lebensweisen zu 
einer stetigen Verringerung der Haushaltsgrößen. Aufgrund 
einer starken divergierenden Binnenwanderung ergeben 
sich zudem regionale Unterschiede in den demografi schen 
Entwicklungen. Dadurch wird, trotz eines erwarteten Be-
völkerungsrückgangs, bis zum Jahr 2030 ein Anstieg der 
Zahl der Haushalte erwartet. Der sich fortsetzende kon-
junkturelle Einbruch im Frühjahr 2020 könnte mittelfristig 
zu Veränderungen in den Lebensweisen führen, die dem 
Trend sich stetig verkleinernder Haushalte entgegenstehen. 
Hier ist zum Beispiel eine leichte Zunahme in der Subur-
banisierung aufgrund erhöhter Flexibilität im Arbeitsalltag 
und eine Zunahme von Wohngemeinschaft en zu erwarten.

Diese demografi schen Veränderungen wirken sich auch 
auf die Wohnungsnachfrage und damit auf den Wohnim-
mobilienmarkt und die Neubautätigkeit aus. Es lassen sich 
die folgenden wesentlichen Tendenzen in der Wohnungs-
nachfrage ausmachen: Aufgrund der Singularisierung und 
Alterung ist der Neubaubedarf nach kleineren, zentralen 
und altersgerechten Wohnungen besonders hoch. Wäh-
rend der Wohnungsbedarf nach kleineren Wohneinheiten 
für jüngere Haushalte in den Metropolregionen von den 
wirtschaft lichen Rahmenbedingungen und dem lokalen 
Arbeitsmarkt abhängt, handelt es sich bei den demogra-
phischen Veränderungen um sehr stabile Trends in der Ent-
wicklung der Nachfrage. Aber nicht nur der Bedarf an klei-
neren Wohneinheiten bleibt hoch, sondern auch der Bedarf 
nach größeren Wohneinheiten. Dieser wird insbesondere 
in den Metropolregionen in den kommenden Jahren noch 
einmal steigen. Ursächlich dafür ist die Tatsache, dass die-
se Regionen im vergangenen Jahrzehnt einen hohen Zuzug 
jüngerer Haushalte und hohe Geburtenquoten aufwiesen, 
die in den kommenden Jahren dazu führen werden, dass 
wieder vermehrt größere Wohnungen gebraucht werden. 

Stand: Mai 2020
Quelle: destatis, BBSR, JLL
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Wohnungsmarkt

Neubautätigkeit
Die Neubautätigkeit auf den regionalen Wohnungsmärkten 
wird im Wesentlichen von dem Neubaubedarf getrieben, 
der sich aus der Übereinstimmung zwischen der Woh-
nungsnachfrage und dem bestehenden Wohnungsangebot 
ergibt. Damit stellt der Neubaubedarf nicht nur eine Abbil-
dung der Entwicklung der Haushaltszahlen dar, sondern er-
gibt sich auch aus dem Ersatzbedarf, d.h. der qualitativen 
Übereinstimmung zwischen Angebot und Nachfrage. Hinzu 
kommen die regionalen Unterschiede zwischen Wohnungs-

Wohnungsneubau wird durch gestiegene Bau- und 

Bodenpreise, wohnungspolitische Interventionen und 

Flächenknappheit in den Ballungsgebieten erschwert. 

Damit bleibt an den nachgefragten Wohnungsmärkten das 

Angebot hinter der Nachfrage zurück, auch wenn die Zahl 

fertiggestellter Wohnungen insgesamt erhöht werden konnte.

nachfrage und -angebot: demografi sch- und technologisch 
bedingte Veränderungen am Arbeitsmarkt prägen in 
Deutschland die regionalen Unterschiede in der Woh-
nungsnachfrage. Diese Entwicklung verursacht zunehmend 
eine regionale Polarisierung der Wohnungsmärkte, die sich 
in erhöhtem Wohnungsleerstand in strukturell schwachen 
Regionen sowie Nachfrageüberhängen in wirtschaft lich 
starken Regionen niederschlägt. Diese Entwicklungen spie-
geln sich gerade in der Neubautätigkeit wider.

Angebot und Nachfrage: Fertigstellungen*, Baugenehmigungen und prognostizierter Bedarf

* Errichtung und Genehmigungen von 
 Wohnungen in neu errichteten Gebäuden
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Im Jahr 2018 wurden insgesamt rund 286.000 neue Wohnun-
gen fertig gestellt. Damit lag man ungefähr auf dem Niveau 
des Vorjahres. Von den im Jahr 2018 fertig gestellten Woh-
nungen waren 250.000 Neubauwohnungen in Wohngebäu-
den (das ist ein Zuwachs von 8,0 % gegenüber 2017). Dieser 
Anstieg resultierte im Wesentlichen aus dem Anstieg der Fer-
tigstellungen von Wohnungen in Mehrfamilien- (+ 9,2 %). Die 
Zahl der Ein- und Zweifamilienhäuser ging insgesamt leicht 
zurück oder stagnierte (-3,7 % bzw. 1,5 %). Stärker fi el hinge-
gen der Rückgang bei den Wohnheimen aus, deren Zahl fer-
tiggestellter Gebäude um -21,2 % zurückging.

Damit blieb man auf der Bundesebene hinter dem gesteck-
ten Ziel zurück, die Neubauaktivität noch einmal deutlich zu 
intensivieren. Als Ursache für die nur moderat steigende Bau-
aktivität lassen sich neben einem Rückgang bestehender 
Flächenpotenziale auch wohnungspolitische Konfl ikte an-

führen. So werden beispielsweise die Bemühungen durch 
die städtische Wohnungspolitik bei Nachverdichtungen im-
mer häufi ger durch die Konfrontation zwischen den Einzelin-
teressen der Anwohner und dem Gemeinwohl verschleppt 
oder gar gestoppt. Insgesamt ergibt sich damit in den Woh-
nungsmärkten, die unter einem anhaltenden Nachfrage-
druck leiden, eine Situation, in der sich die Ziele der Marktak-
teure zunehmend gegenüberstehen: hohe Wohnkosten 
erfordern zum einen preisgünstigen Mietwohnungsbau, der 
bei steigenden Bau- und Bodenpreisen am frei fi nanzierten 
Markt immer schwerer umzusetzen ist, und zum anderen 
mehr Neubau, der die Intensität der Flächennutzung erhöht, 
was die Wohnqualität der Anwohner verschlechtert.

Zum anderen haben die knappen Neubaukapazitäten in 
der Bauwirtschaft  die Neubautätigkeit in den vergangenen 
Jahren maßgeblich gehemmt. Mit einem Wert von knapp 
700.000 Wohnungen im Jahr 2018 liegt der Bauüberhang 
(genehmigte, aber noch nicht fertiggestellte Wohnungen) 
auf einem Rekordniveau. Ursächlich dafür, dass in den ver-
gangenen Jahren immer mehr Bauprojekte genehmigt als 
tatsächlich realisiert werden konnten, lag auch an dem 
Mangel an Arbeitskräft en in der Bauwirtschaft . 

Aufgrund des hohen Bauüberhangs ist daher in den kom-
menden Jahren mit einem weiteren Anstieg der Zahl der 
Wohnfertigstellungen zu rechnen. Denn auch die Zahl der 
genehmigten Wohnungen blieb im Jahr 2018 mit einem Wert 
von rund 347.000 neuen Wohnungen auf dem Niveau des 
Vorjahres und hat damit den Bauüberhang noch einmal er-
höht. Aber insbesondere in den Ballungsräumen und wichti-
gen Oberzentren ist damit zu rechnen, dass die Neubautätig-
keit insgesamt hinter dem Bedarf zurückbleibt. Denn durch 
prosperierende Arbeitsmärkte in den deutschen Metropolen 
bleibt die Arbeitskraft nachfrage und infolgedessen auch die 
Wohnungsnachfrage in den Ballungsgebieten und in den re-
gionalen Oberzentren anhaltend hoch. 

Fertig gestellte Wohnungen nach Wohngebäuden - 
2018, mit Veränderung ggü. Vorjahr
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Stand: Mai 2020
Quelle: destatis, JLL
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Struktur des Wohnungsbestands
Im Jahr 2018 lag der Wohnungsbestand in Deutschland bei 
insgesamt rund 42,26 Mio. Einheiten. Mit einem Anteil von 
50,1 % fällt davon etwa die Hälft e auf freistehende Häuser. 
Doppelhaushälft en machen etwa 12 % des Gesamtbestan-
des aus und der Anteil gereihter Häuser beträgt etwa 31,7 %. 
Allerdings lassen sich regional große Unterschiede in der 
Struktur der Wohnbebauung beobachten. So ist grundsätz-
lich mit einer zunehmenden Bevölkerungsdichte auch eine 
bodenintensivere Wohnbebauung vorzufi nden. Düsseldorf 
weist beispielsweise als Teil der Metropolregion Rhein-Ruhr 
eine sehr verdichtete urbane Struktur auf, was sich in der 
lokalen Gebäudestruktur widerspiegelt. Der Anteil gereihter 
Häuser liegt hier bei 74,1 %, während freistehende Häuser 
nur einen Anteil von 11,7 % ausmachen. In ländlichen Regi-
onen hingegen liegt der Anteil freistehender Wohngebäude 
üblicherweise deutlich über 90 %.

Der Wohnungsbestand lässt sich darüber hinaus deutlich 
nach Baualtersklassen diff erenzieren. Diese Klassifi zierung 
ergibt sich durch markante historische Einschnitte, die sich 
grob in folgende drei Kategorien einteilen lassen: den Zeit-
raum vor 1949, zwischen 1949 bis 1990 und die Neubauten 
seit 1991. Aufgrund der hohen gegenwärtigen Bautätigkeit 
kann die Phase ab 2014 bereits als vierte markante Phase 
erhöhter Bautätigkeit identifi ziert werden.

Die erste Gruppe der „Vorkriegsbauten“ macht rund 27 % 
des gesamten Wohnungsbestandes im deutschen Bundes-
durchschnitt aus. Der Anteil, der vor 1949 fertig gestellten 
Wohnungen liegt in den fünf ostdeutschen Bundesländern 
bei rund 43 %, während der Anteil dieser Baualtersklasse 
im den westdeutschen Bundesländern nur ca. 22 % er-
reicht. Damit ist der Anteil der Vorkriegsbauten in Ost-
deutschland etwa noch doppelt so groß wie der Anteil die-
ser Baualtersklasse in Westdeutschland.

Der Wohnungsbestand aus der Zeit von 1949 bis zur deut-
schen Wiedervereinigung 1990 bildet die zweite Alterskate-

gorie. Aufgrund von erheblichen Kriegsschäden, Kriegs-
fl üchtlingen und einer hohen Geburtenrate nach dem 
zweiten Weltkrieg herrschte in Deutschland eine massive 
Wohnungsknappheit und in der Folge eine rege Bautätig-
keit. Durch diesen Umstand stellen die Nachkriegsbauten 
(1949-1978) mit rund 46 % den mit Abstand größten Woh-
nungsbestand in Deutschland dar. Im früheren Bundesge-
biet können sogar nahezu 51 % aller Wohnungen des heuti-
gen Wohnungsbestands diesem Zeitraum zugeordnet 
werden. Zum Vergleich, der Anteil der Wohnungen, die zwi-
schen 1979 und 1990 fertig gestellt wurden, macht lediglich 
einen Anteil von 12,5 % aus. In Ostdeutschland liegen die 
Anteile dieser beiden Zeiträume bei 31 % und 13,2 %.

Aufgrund unterschiedlicher Wohnungsbaupolitiken in der 
sozialistischen DDR und der marktwirtschaft lich orientier-
ten Bundesrepublik unterscheidet sich der Wohnungsbe-
stand auch erheblich in der qualitativen baulichen Beschaf-
fung. In der DDR wurden private Bauaktivitäten für den 
Vermietungsmarkt nach dem Zweiten Weltkrieg nahezu 
eingestellt. Öff entliche Investitionen in den Vorkriegsbe-
stand waren politisch bis in die 1980er Jahre unerwünscht 

Wohnungsbestand

Stand: Mai 2020
Quelle: destatis, Mikrozensus, JLL 
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und fanden deshalb nur sehr eingeschränkt statt. Während-
dessen wurden ab den 1970er Jahren überwiegend indust-
riell vorgefertigte Wohngebäude errichtet, die auch heute 
noch das Stadtbild in vielen ostdeutschen Städten prägen. 
In Westdeutschland verhalfen vom Kriegsende bis in die 
1970er Jahre günstige staatliche Kredite und Zuschüsse 
den privaten, kommunalen und genossenschaft lichen Trä-
gern beim Wiederaufbau einiger Vorkriegsbestände und bei 
der Errichtung neuer Wohnungsbestände. Mit der staatli-
chen Kreditförderung wurden verbindliche Mietpreisgren-
zen, so genannte Kostenmieten, bis zur vollständigen Til-
gung der Kredite vereinbart.

Die dritte Kategorie wird durch den Wohnungsbestand ge-
bildet, der ab 1991 entwickelt wurde. Im Bundesdurch-
schnitt macht dieser einen Anteil von rund 14 % am Ge-
samtbestand aus. Die Unterschiede zwischen den alten 
und neuen Bundesländern sind dabei erheblich geringer 
als in den Jahrzehnten zuvor. Deutlich wird jedoch, wie in-
folge der Wiedervereinigung die Zuwanderung aus Ost-
deutschland einen Bauboom in Westdeutschland auslöste, 
der sich dann aufgrund der staatlichen Subventionen zur 
Mitte der 1990er Jahre nach Ostdeutschland verlagerte.

Baualtersklassen der Wohngebäude

Insgesamt dominiert die Baualtersklasse der 1949-1978er 
Jahre weiterhin den Wohnungsbestand in Deutschland. 
Dies gilt insbesondere für das Gebiet der alten Bundeslän-
der, während hingegen in den neuen Bundesländern auch 
die Wohnungen aus der Vorkriegszeit eine hohe Bedeutung 
für den Wohnungsbestand einnehmen. 

Aufgrund der gestiegenen Wohnungsnachfrage und regio-
nalen Diskrepanzen ist es im vergangenen Jahrzehnt zu 
einer erhöhten Bautätigkeit gekommen, bei der aktuell 
nicht absehbar ist, ob der Höchststand schon erreicht 
wurde. Dieser Zeitraum kann als vierte Phase erhöhter 
Bautätigkeit kategorisiert werden. Allein die Umsätze im 
Wohnungsbau haben sich in den vergangenen zehn Jah-
ren mehr als verdoppelt. Der Wohnungsneubau gilt des-
halb nicht umsonst als Stütze der gesamten Baukonjunk-
tur in Deutschland. Für die kommenden Jahren ist mit 
einer anhaltend hohen Bautätigkeit im Wohnungsbau zu 
rechnen. Dafür lassen sich zwei wesentliche Ursachen he-
ranziehen. Gerade die Baualtersklassen der Nachkriegs-
zeit befi nden sich im Lebenszyklus gegenwärtig in der 
Nachnutzungsphase. Dies hat zur Folge, dass der Woh-
nungsbestand dieser Baualtersklassen einen erhöhten 
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Modernisierungs- und Sanierungsbedarf aufweist, der  
gegenwärtig und zukünftig erfüllt werden muss oder der 
adäquat ersetzt werden muss. Darüber hinaus bleibt das 
Defizit im Wohnungsneubau insbesondere in den Bal-
lungsräumen bestehen.

Wohneigentumsquote
Laut Mikrozensus und Berechnungen des Statistischen 
Bundesamtes betrug im Jahr 2014 die Wohneigen-
tumsquote in Deutschland rund 45,5 %. Dabei lassen sich 
erhebliche regionale Unterschiede zwischen West- und 
Ostdeutschland einerseits und den Stadtstaaten und Flä-
chenländern andererseits beobachten. Während Berlin 
und Hamburg beispielsweise Wohneigentumsquoten von 
14,2 % und 22,6 % aufweisen, liegt die mittlere Wohnei-
gentumsquote im Osten bei etwa 33,7 % und im Westen 
im Mittel schon bei 46,8 % (Saarland liegt hier mit einer 
Wohneigentumsquote von 62,6 % an der Spitze). 

Der Unterschied zwischen den beiden Landesteilen resul-
tiert im Wesentlichen aus der unterschiedlichen Ausrich-
tung der Wohnungsbaupolitik in der Zeit nach dem Zwei-
ten Weltkrieg. 
 
Die Unterschiede zwischen den Flächen- und Stadtstaaten 
ergeben sich aus der Bebauungsstruktur einerseits und der 
Markteintrittsbeschränkungen andererseits. Da die Stadt-
staaten dichter besiedelt sind und eine höhere Bodeninten-
sität aufweisen, sind dort auch die Boden- und Immobilien-
preise höher. Zum Erwerb von Wohneigentum ist in diesen 
Märkten damit absolut mehr Eigenkapital notwendig. Damit 
liegen dort einkommens- und vermögensabhängige Markt-
eintrittsbeschränkungen vor, die Haushalte unterer Vermö-
gens- und Einkommensgruppen daran hindern, Wohnei-
gentum zu erwerben. Zum anderen sind mit höherer 
Bodenintensität auch weniger freistehende Wohnobjekte 
(d.h. Ein-, Zwei- oder Reihenhäuser) zu finden, die aufgrund 
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ihrer individualisierten Merkmale überwiegend von Selbst-
nutzern im Wohneigentum bewohnt werden. 

Im europäischen Vergleich ist die deutsche Eigentumsquote 
relativ niedrig. Nur die Schweiz weist mit 35 % eine niedri-
gere Quote auf. Der höchste Anteil an Wohneigentümern 
fi ndet sich dagegen in Spanien mit 85 % und Norwegen mit 
77 %. Die niedrigen Eigentumsquoten in Deutschland las-
sen sich vor allem auf die institutionellen Merkmale des 
Mietmarktes zurückführen, deren Ursprung insbesondere in 
der Wohnbauinitiative der Nachkriegszeit zu fi nden ist, so-
wie auf die fehlende Möglichkeit in der DDR, Wohneigentum 
zu besitzen. Der deutsche Mietwohnungsmarkt weist einen 
hohen Standard im Mietwohnungsbau auf, bietet ein brei-
tes und ausdiff erenziertes Mietwohnungsangebot, regle-
mentiert die Mietpreisentwicklung bei Bestandswohnungen 
und kennzeichnet sich durch einen hohen Mieterschutz aus. 
Dies macht die Option, sich gegen mögliche Mietpreisrisi-
ken durch Wohneigentum abzusichern, weniger attraktiv.

Durch die hohe Dynamik am deutschen Wohnungsmarkt 
sowie durch die geringe Attraktivität von Anleihen hat 
selbstgenutztes Wohneigentum bei den Privathaushalten 
im letzten Jahrzehnt allerdings deutlich an Attraktivität 
gewonnen. Dies ist auch daran zu erkennen, dass die 
Wohneigentumsquote in der jüngeren Vergangenheit kon-
tinuierlich angestiegen ist. Nach Untersuchungen des 
Bundesinstituts für Bau-, Stadt- und Raumforschung 
(BBSR) wird sich die Eigentumsquote bis 2025 in West-
deutschland bei rund 47 % stabilisieren und in Ost-
deutschland auf rund 36 % erhöhen.

Neben einer wachsenden Eigentümerquote ist zu beobach-
ten, dass diese Entwicklung nicht vermögensneutral ist, son-
dern, dass die Wohneigentumsquote in den oberen Einkom-
mens- und Vermögensgruppen am stärksten steigt. Gerade 
auf den Märkten mit starken Nachfrageüberhang zeigt sich, 
dass die Gruppe der Haushalte, die in der Lage ist Wohnei-
gentum zu erwerben, mit zunehmender Preissteigerung im-

Größte private Wohnungsunternehmen (2019)

Name Sitz Eigene Wohneinheiten

Vonovia Deutschland 395.769

Deutsche Wohnen Deutschland 164.121

LEG Immobilien Deutschland 133.969

Vivawest Wohnen Deutschland 118.925

TAG Immobilien Deutschland 84.426

Grand City Property Luxemburg 82.869

Adler Real Estate Deutschland 60.854

BUWOG* Österreich 48.828

Covivio** Frankreich 39.060

Wohnbau GmbH Deutschland 17.964

* Im Jahr 2018 durch Vonovia übernommen. 
**  Am 1. Juni 2018 wurde die Immeo zusammen mit der Foncière des Régions 

unter dem Namen Covivio zusammengeschlossen, deshalb noch keine 
Geschäft sberichte (Stand Jan. 2020) verfügbar. 

Quelle: Geschäft sberichte der Wohnungsunternehmen
Stand: Dezember 2019
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mer kleiner wird. Hohe Eigenkapitalanforderungen und 
Kaufnebenkosten sind dabei die wesentlichen Ursachen, die 
den Zugang zum Wohneigentum erschweren wesentlichen 
Ursachen, die den Zugang zum Wohneigentum erschweren.

Damit partizipieren die oberen Einkommens- und Vermö-
gensgruppen, die in den stark nachgefragten Wohnlagen 
relativ hohe Wohneigentumsquoten aufweisen können, 
überdurchschnittlich stark an den Preisentwicklungen der 
letzten Jahre. Auch dies lässt sich wieder auf die Polarisie-
rung der regionalen Wohnungsmärkte zurückführen: wäh-
rend sehr ländliche Regionen mit hohen Wohneigen-
tumsquoten Angebotsüberhänge aufweisen, weisen 
Metropolregionen mit wenigen und bereits relativ vermö-
genden Wohneigentümern eine hohe Wohnungsnachfrage 
und starke Preissteigerungen bei Wohnimmobilien auf.

Gewerbliche und öffentliche Wohnungsunternehmen 
Auf die Selbstnutzer, jene Wohneigentümer die ihr Wohn-
eigentum zu eigenen Wohnzwecken nutzen, fallen etwa 
17,3 Mio. Wohneinheiten, was insgesamt einem Anteil von 
rund 43 % am Gesamtbestand entspricht. Neben den 
Selbstnutzern lassen sich noch zwei weitere Hauptgrup-
pen von Wohneigentümern ausmachen. Dies sind zum ei-
nen die professionell-gewerblichen Anbieter sowie die 
privaten Kleinanbieter. Die privaten Kleinanbieter, die 
Mietwohnungen selbstständig verwalten, stellen dabei 
den größten Anbieter von Mietwohnungen in Deutschland 
dar. Der Anteil dieser Wohneigentümer macht 13,9 % am 
Gesamtbestand aus. Die Gruppe der professionellen 
Wohneigentümer, die insgesamt einen Bestand von 7,9 Mio. 
Wohnungen hält, lässt sich wiederum in drei Untergrup-
pen einteilen. 

Größte kommunale Wohnungsunternehmen (2019)

Name Ort Eigene Wohneinheiten

SAGA GWG Hamburg 134.458

Gewobag Berlin 77.929

HOWOGE Berlin 70.308

Degewo Konzern Berlin 66.365

Nassauische Heimstätte/Wohnstadt Hessen 57.977

ABG Frankfurt Holding Frankfurt 51.616

Stadt und Land Berlin 45.042

GAG Immobilien AG Köln 44.346

GWH Immobilien Holding GmbH Frankfurt 44.011

Gesobau AG Berlin 41.933

GEWOBA AG Bremen 41.615

Wiro Rostock Rostock 35.182

Leipziger Wohnungs- und Baugesellschaft mbH Leipzig 35.038

GEWOFAG Holding München München 33.982

GWG Städtische Wohnungsgesellschaft München München 27.188

Quelle: Jahresberichte der kommunalen Wohnungsunternehmen
Stand: Dezember 2019
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Dies ist zum einen die Gruppe der privatwirtschaft lichen An-
bieter von Mietwohnungen, die zusammen einen Bestand 
von etwa rund 2,86 Mio. Wohnungen anbietet (entspricht ei-
nem Anteil von 7 %) und sich durch eine hohe Heterogenität 
kennzeichnet. Diese Gruppe besteht aus einer Vielzahl unter-
schiedlicher Eigentümer, die sich grob in traditionelle Be-
standshalter von Werkswohnungen, in Banken und Versiche-
rungen mit eigenen Wohnungsbeständen sowie in die 
Akteure der Fonds und Aktiengesellschaft en, die ihre Bestän-
de durch Investments und Transaktionen aufgebaut haben, 
unterscheiden lassen. Die größten privaten Wohnungsunter-
nehmen sind in der folgenden Tabelle aufgeführt.

Zum anderen gehört zu den professionellen Anbietern die 
Gruppe der öff entlichen Wohnungsunternehmen, die im 
Besitz (oder Teilbesitz) der Kommunen, der Länder und 
des Bundes sind sowie die Wohnungsgenossenschaft en. 
Die größten kommunalen Wohnungsunternehmen sind in 
der folgenden Tabelle aufgelistet. Diese Gruppe hält zu-
sammen einen Wohnungsbestand von insgesamt rund 
4,69 Mio. Wohnungen (entspricht einem Anteil von rund 
13 % des Gesamtbestands), welcher sich insbesondere an 
die Zielgruppe, einkommensschwache und soziale-be-
dürft ige Haushalte, richtet. Da das Gut „Wohnen“ aus wirt-
schaft spolitischer Sicht ein Grundbedürfnis darstellt, wer-
den Eingriff e in den Wohnungsmarkt mit der sozialen 
Verantwortung des Staates gerechtfertigt. Dem Staat ste-
hen dabei mit dem Wohngeld (der Subjektförderung) so-
wie dem sozialen Wohnungsbau (Objektförderung) direk-
te Instrumente zur Verfügung, um sozialbedürft ige- oder 
einkommensschwache Haushalte zu unterstützen. Hinzu 
kommen weitere spezifi sche Instrumente, wie Belegungs-
rechte (sozialer Wohnungsbau), das kommunale Wohn-
geld oder KfW-Programme, die Sanierungs- und Moderni-
sierungsbestrebungen fördern. Gerade der Bestand der 
Wohnungen mit einer Belegungs- und Mietpreisbindung 
ist in den letzten zwei Jahrzehnten von mehreren Millio-
nen Wohnungen auf knapp eine Million deutlich zurück 
gegangen. Diese Entwicklung ist auf auslaufende soziale 
Bindungsklauseln nach planmäßiger Rückzahlung der ge-
förderten Wohnungsbaufi nanzierung und der Beendigung 

der meisten Wohnungsbauprogramme für sozialen Woh-
nungsbau zurückzuführen.

Wohnungsleerstand
Die Leerstandsquote gibt den prozentualen Anteil des Woh-
nungsbestandes an, welcher aktuell nicht zu Wohnzwecken 
genutzt wird. Dabei kann sich der Leerstand entweder auf 
den marktaktiven Leerstand, d.h. auf die Wohnungen, die 
dem Wohnungsmarkt unmittelbar und tatsächlich zur Ver-
fügung stehen, oder den strukturellem Leerstand beziehen. 
Der wesentliche Unterschied besteht darin, dass letztere 
auch Abrissobjekte und tatsächlich nicht-bewohnbare Ob-
jekte umfasst. Die Werte für den marktaktiven Leerstand fal-
len entsprechend niedriger aus.

Mit der Leerstandsquote lässt sich eine Aussage darüber 
treff en, ob an einem Markt ein Angebots- oder Nachfrage-

Leerstandsquote

Stand: Mai 2020
Quelle: destatis, Mikrozensus, JLL 
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überhang vorliegt. Wohnungsmärkte mit hohen Leerstän-
den zeichnen sich grundsätzlich durch ein geringeres Preis-
niveau und geringe Preisdynamik aus, während bei 
niedrigen Leerständen die Verhandlungsmacht der Woh-
nungsanbieter steigt und höhere Wohnungspreise durch-
gesetzt werden können. Die Leerstandsquote hat als Indi-
kator den Vorteil, dass diese anders als das Preisniveau als 
solches nicht zusätzlich von anderen Einfl ussfaktoren, wie 
etwa dem lokalen Kaufkraft niveau, bedingt wird. Der Leer-
stand ist damit ein geeigneter und gewichtiger Indikator, 
um das Marktgleichgewicht zwischen gegenwärtiger Nach-
frage und vorhandenen Angebot zu beschreiben und um 
die Marktsituation regionaler Wohnungsmärkte miteinan-
der zu vergleichen. 

Auch an einem ausgeglichenen Markt liegt die Leerstands-
quote aufgrund von Marktunvollkommenheiten, etwa der 
unvollständigen Transparenz von Informationen, oder auf-
grund von Sanierungen zwischen Mieterwechseln bei einem 
Wert von über Null. Die Leerstände innerhalb einzelner Woh-
nimmobilien können allerdings erheblich von der aggregier-
ten Leerstandsquote des lokalen Marktes abweichen, insbe-
sondere dann, wenn sich das Einzelobjekt relativ deutlich 
positiv oder negativ vom jeweiligen Wohnungsmarkt abhebt. 

In unregelmäßigen Abständen ermittelt das Statistische 
Bundesamt die Leerstandsquote für den Wohngebäudebe-
stand in den Bundesländern. Eine Unterscheidung nach 
Mehrfamilienhäusern und Eigenheimen wird dabei nicht 
vorgenommen. Auch eine Diff erenzierung nach marktakti-
vem Leerstand und strukturellem Leerstand, wird nicht 
getroff en.

Im Gegensatz zu der Leerstandsquote des Statistischen 
Bundesamtes bezieht sich die Leerstandseinschätzung von 
JLL auf Kreisebene und ausschließlich auf den marktakti-
ven Leerstand.⁵ Für Deutschland lag die Leerstandsquote 
2018 bei rund 3 %. Die geringsten marktaktiven Leerstände 
von unter 1 % verzeichnen die wirtschaft lich starken Groß-
städte mit zugehörigem Ballungsraum sowie vereinzelte 
Landkreise im Nordwesten und im Süden Deutschlands. 

In strukturschwachen ländlichen Räumen, aber auch in 
vom Strukturwandel betroff enen städtischen Regionen er-
reicht die Leerstandsquote Werte von 5-7 %. Die höchsten 
Leerstandsquoten mit Leerständen von über 10 % lassen 
sich in den peripheren Räumen in den neuen Bundeslän-
dern beobachten.

Hier treff en Veränderungen auf der Nachfrageseite auf ein 
auch in der längeren Frist unelastisches Wohnungsange-
bot. So lässt sich der erhöhte Leerstand in weiten Teilen 
Ostdeutschlands ein Überangebot an Wohnraum zurück-
führen, der durch eine erhöhte Neubauaktivität zur Mitte 
der 1990er-Jahre verursacht wurde. Im Rahmen der Wie-
dervereinigung wurden erhebliche Subventionen im Zuge 
des Programms „Aufbau Ost“ angestoßen. Um die Woh-
nungsbestände hinsichtlich der qualitativen Beschaff enheit 
anzupassen, wurden steuerliche Abschreibungsbeträge von 
bis zu 50 % für Wohnimmobilien in diesen Bundesländern 
bewilligt. Dieser staatliche Eingriff  in die regionalen Kapital-
fl üsse führte zu einer Fehlallokation im Wohnungsneubau, 
der in einem Überangebot an Wohnimmobilien und in star-
ken Preisrückgängen ostdeutscher Immobilien mündete. 
Aufgrund der Langlebigkeit von Immobilien können derarti-
ge Ungleichgewichte am Markt nur über eine sehr lange 
Frist abgebaut werden. Mittlerweile sind in den ostdeut-
schen Bundesländern aber wieder deutliche Rückgänge in 
den Leerständen zu beobachten. Ursächlich dafür sind 
nicht nur Stadtumbau-Programme, sondern auch der er-
hebliche Rückbau von nicht mehr marktfähigen Wohnob-
jekten. Ostdeutsche Oberzentren und Metropolen können 
zudem seit einigen Jahren einen stärkeren Zuzug verzeich-
nen. Während einige strukturschwache westdeutsche Regi-
onen mittlerweile Leerstände von über 9 % aufweisen, kön-
nen in prosperierenden ostdeutschen Regionen sehr 
niedrige Leerstandsquoten von unter 2 % beobachtet wer-
den. Die bis dato gültige Ost-West-Unterscheidung geht zu-
nehmend in eine Stadt-Land-Unterscheidung über.
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Preise und Kosten
Im Jahr 2019 konnte ein weiterer Anstieg der Miet- und Kauf-
preise in Deutschland beobachtet werden. Dabei fi el der 
Mietpreisanstieg aber niedriger aus als im Vorjahr. Insbeson-
dere in den Metropolregionen war die gedämpft e Entwick-
lung besonders zu beobachten. In den kreisfreien Städten 
hat das Mietpreiswachstum hingegen weniger stark abge-
nommen. Am Markt für Eigentumswohnungen haben sich 
die Preise weiter von den Mietpreisen abgesetzt. In diesem 
Segment fi elen die regionalen Unterschiede in den mittleren 
Kaufpreissteigerungen zudem deutlich geringer aus. 

Mietpreisentwicklung
In der folgenden Abbildung ist die indexierte Mietpreisent-
wicklung nach räumlichen Marktklassifi kationen darge-
stellt. Besonders zeichnet sich dabei der niedrigere Miet-
preisanstieg in den Big-8 Städten⁶ ab. Wird die Entwicklung 
der Mietpreise in den kreisfreien Städten hinzugenommen, 
bleibt aber der Trend einer zunehmenden Polarisierung an 

den regionalen Wohnungsmärkten in Deutschland weiter-
hin bestehen. Am stärksten sind die Mietpreise in den größ-
ten Metropolregionen gestiegen, gefolgt von den kreisfreien 
Städten und regionalen Oberzentren, während die ländli-
chen Regionen die relativ geringsten Mietpreissteigerungen 
zwischen 2013 und 2019 aufweisen können. Allerdings 
konnten die Mietpreise in den Landkreisen zuletzt wieder 
etwas stärker steigen. Gerade die Regionen, die trotz gerin-
ger Siedlungsdichte trotzdem noch zum entfernten Um-
land der Ballungsräume gezählt werden können, profi tie-
ren von einer sich ausdehnenden Nachfrage. 
In den Big 8-Städten konnten die Mietpreise 2019 im Mittel 
um + 4,1 Prozent gegenüber den Vorjahreswerten zulegen. 
Damit lag der Anstieg zwar unter dem Fünfjahresschnitt 
2014 - 2018 (+ 5,0 %) und unter dem Anstieg im Vorjahr 
(2018: + 5,1 %), fi el aber insgesamt höher aus als zur Jah-
resmitte 2019 erwartet. Der leicht rückläufi ge Mietpreisan-
stieg gegenüber dem Vorjahreswert lässt sich mit einer ins-
gesamt erhöhten, wenn auch regional unterschiedlichen 

Miet- und Kaufpreisentwicklung (indexiert)

Stand: Mai 2020
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Neubautätigkeit, die für leichte Entlastung sorgt, begrün-
den. Steigende Wohnkostenbelastungen führen darüber hi-
naus zu Verschiebungen der Nachfrage ins Umland und da-
mit generell zu strukturellen Veränderungen im Angebot. 
Die Anzahl und Struktur lokal angebotener Wohnungen ver-
schiebt sich durch die Ausdehnung der Wohnungsnachfra-
ge in das Umland. Gleichzeitig sinkt die Fluktuation in vie-
len teuren und zentralen Bezirken. Das führt wiederum zu 
einem Rückgang der aggregierten angebotenen Mietpreise. 
Auf Grund der deutlichen Abnahme innerstädtischer Flä-
chenpotentiale gilt dies insbesondere für den Wohnungs-
neubau. Darüber hinaus sind die regulatorischen Spielräu-
me bei den Mietpreissteigerungen in zentralen Lagen 
weitgehend ausgeschöpft  und werden zum Beispiel durch 
eine zunehmende Zahl an Milieuschutzgebieten weiter be-
schränkt. Aber auch zwischen den Big 8-Städten lassen sich 
deutliche Unterschiede ausmachen. Während die Mietpreise 
in Leipzig lediglich um +1,4 Prozent steigen konnten, lag die 
mittlere Mietpreissteigerung in Köln bei +8,0 Prozent.

ETW-Preisentwicklung
Die Kaufpreise für Eigentumswohnungen haben sich 2019 
ein weiteres Mal verteuert und sich damit weiter deutlich 
von den Mietpreisen abgesetzt. Auch wenn am Markt für Ei-
gentumswohnungen die Ballungsräume die stärksten Zu-
gewinne in dem Zeitraum zwischen 2013 und 2019 erzielen 
konnten, sind die Unterschiede bei den aggregierten Preis-
entwicklungen für die regionalen Gruppen deutlich gerin-
ger als bei den Mietpreisentwicklungen. Gerade regionale 
Oberzentren, Mittelstädte sowie das Umland der Ballungs-
räume weisen weiterhin starke Preissteigerungen auf. 

Mit einem zweistelligen mittleren Preiswachstum gegen-
über dem Vorjahr von + 10,2 Prozent lag die Entwicklung 
der angebotenen Kaufpreise in den Big 8-Städten deutlich 
über dem mittleren Fünfjahresschnitt (2014 – 2018: + 8,2 %) 
und dem Vorjahr (2018: ebenfalls + 8,2 %). Eigentumswoh-
nungen bleiben angesichts günstiger Finanzierungskonditi-

onen und gestiegener Renditespreads zu Alternativinvest-
ments sowohl für Selbstnutzer als auch als Investment-
anlage weiterhin günstig. Die höchsten Preissteigerungen für 
Eigentumswohnungen zeigten Hamburg (+ 11,1 % auf 4.900 
Euro/m²), Köln (+ 12,3 % auf 4.020 Euro/m²) und Düsseldorf 
(+ 13,3 % auf 4.270 Euro/m²) mit deutlichem Plus gegenüber 
den Vorjahresentwicklungen (+ 4,3 %, + 2,9 % bzw. + 3,9 %) 
auf. Berlin und Leipzig bilanzieren hingegen ein leicht ge-
dämpft es Wachstum bei den Kaufpreisen. Mit + 8,4 Prozent 
bzw. + 8,7 Prozent gegenüber dem Vorjahr liegen die mittle-
ren Angebotskaufpreise im zweiten Halbjahr 2019 in Berlin 
bei rund 4.700 Euro/m², in Leipzig bei 2.260 Euro/m².

Wohnnebenkosten
Für die Analyse der Mietentwicklungen werden Nettokalt-
mieten ohne Betriebs- und Heizungskosten verwendet. Die 
Nettokaltmieten stellen nicht nur die Bruttoeinnahmen des 
Eigentümers dar, sondern sind am freien Mietwohnungs-
markt das Ergebnis aus Angebot und Nachfrage. Die Wohn-
nebenkosten wie beispielsweise die Heizkosten unterliegen 
hingegen anderen Markteinfl üssen und könnten daher we-
sentliche Entwicklungen am Wohnungsmarkt überlagern. 
Die meisten Betriebskosten werden vom Mieter separat ge-
zahlt, belasten infolgedessen die Wohnkosten der Haushal-
te und nicht den Eigentümer. Allerdings haben diese eine 
indirekte Auswirkung auf die Bezahlbarkeit der Mieten und 
somit auch auf den möglichen Mieterhöhungsspielraum.

Das Statistische Bundesamt weist einen durchschnittlichen 
Anteil der Nebenkosten and den gesamten Wohnkosten 
von rund 37 % aus. Die Kosten für die Energieversorgung, 
darunter etwa Strom und Brennstoff e für die Wärmeerzeu-
gung, stellen den größten Posten der Wohnnebenkosten 
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Zusammensetzung der Wohnkosten

dar. Dann kommen die Versorgungs- und Entsorgungskos-
ten und zuletzt die Kosten für verschiedene Dienstleistun-
gen, wie Instandhaltung und Reparatur. In regelmäßigen 
Abständen aktualisiert das Statistische Bundesamt sowohl 
den Anteil der Nettokaltmiete als auch die Zusammenset-
zung der Nebenkosten. Da die Einzelpositionen der Wohn-
kosten nicht nur durch unterschiedliche Preisentwicklun-
gen, sondern auch durch deutliche Unterschiede in den 
Volatilitäten gekennzeichnet sind, wirkt eine Anpassung der 
Zusammensetzung immer auch auf die Dynamik der ge-
samten Wohnkostenentwicklung. So führen beispielsweise 
starke Preisschwankungen beim Strom und den flüssigen 
Brennstoffen zu einer hohen Varianz in den Heizkosten.

Bei den Nebenkosten haben sich im Jahr 2019 vor allem 
zwei Positionen besonders deutlich oberhalb des allge-
meinen Preisniveaus entwickelt: das sind zum einen die 

Kosten für Strom. Mit einer Veränderung von rund 4,4 % 
zum Vorjahresquartal hält die Preissteigerung im Strom-
preis für private Haushalte im ersten Quartal 2020 an. Im 
europäischen Vergleich liegt Deutschland in puncto 
Strompreise auf einer Spitzenposition. Mit rund 4,1 % ge-
genüber dem Vorjahresquartal waren auch die Preise für 
Instandhaltungs- und Reparaturdienstleistungen deutlich 
gestiegen. Dies kann durch die angespannte Lage am Ar-
beitsmarkt, insbesondere bei den Fachkräften in der Bau-
wirtschaft und bei den Handwerksbetrieben, sowie durch 
den Baukostenanstieg erklärt werden. Nachdem die flüssi-
gen Brennstoffe im vergangenen Jahr noch um knapp 17 % 
gestiegen waren, lag im ersten Quartal 2020 ein Rückgang 
von -7,3 % gegenüber dem Vorjahresquartal vor. Diese 
starken Schwankungen zeigen die hohe Volatilität der 
Brennstoffpreise und damit deren Bedeutung für die Vola-
tilität der Wohnnebenkosten auf.

Quelle: Statistisches Bundesamt, JLL
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Wohnkostenveränderung (Q1 2020)

Stand: Mai 2020
Quelle: destatis, JLL 
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Gesetzliche Rahmenbedingungen
Aufgrund der Dynamik an den Wohnimmobilienmärkten 
und der anhaltenden Forderung der Öff entlichkeit nach 
mehr bezahlbarem Wohnraum, insbesondere in den Metro-
polen der Bundesrepublik, bleibt neben der ausgeweiteten
Investmentaktivität auf Käufer-Seite auch die wohnungs-
politische Aktivität von Seiten des Bundes, der Länder und 
Kommunen hoch. Im Jahr 2019 sind eine Vielzahl an Ände-
rungen der gesetzlichen Rahmenbedingungen in Kraft  ge-
treten oder geplante Gesetzentwürfe vorgestellt worden.⁷

Bereits zu Beginn des Jahres 2019 ist auf Bundesebene 
das Mietrechtsanpassungsgesetz zur Mietpreisbremse und 
der Modernisierungsumlage in Kraft  getreten, durch den 
Mieter die Möglichkeit bekommen, Rechtsverstöße gegen 
die Regelung der Mietpreisbremse einfacher zu melden und 
durchzusetzen. Dies beinhaltet etwa eine Auskunft spfl icht 

seitens der Vermieter hinsichtlich der Höhe der bezahlten 
Vormiete. Zum anderen geht mit dieser Gesetzesänderung 
eine Reduktion der auf den Mieter umlagefähigen Moder-
nisierungskosten einher. Auch eine Ausweitung des Woh-
nungsneubaus für bezahlbaren Mietraum soll durch woh-
nungspolitische Maßnahmen angeregt werden. Mittels der 
Sonder-Afa will der Gesetzgeber steuerliche Anreize schaff en, 
den Neubau von Mietswohnungen auszuweiten. Diese sieht 
vor, dass Bauanträge, die zwischen August 2018 und Ende 
2021 gestellt werden, über 50 Jahre mit einem Satz von 2 
% der Gebäudekosten steuerlich abgeschrieben werden 
können. Dies ist bisher allerdings nur für preisreduzierten 
Wohnraum vorgesehen, umfasst neben dem Neubau aber 
auch Aufstockungen und/oder Ausbau von Dachgeschossen 
sowie die Konversion von Gewerbefl ächen zu Wohnnutzung. 
Auch im Bereich des sozialen Wohnungsbaus kam es 2019 
zu Änderungen in der Gesetzgebung. Der Bund wird weiter-
hin die Länder mit Geldern für den sozialen Wohnungsbau 
unterstützen. Im Zuge der Grundgesetzänderung wird aller-
dings eine Ergänzung dieser Mittel durch ländereigene Mittel 
gefordert. Zudem behält sich der Bund das Recht ein, die 
Verwendung dieser Mittel zu kontrollieren. Überraschend 
ist hingegen, dass die Reform der Regelungen für „Share-
Deals“ zum Ende des Jahres 2019 durch das Bundeskabinett 
verschoben wurde, um dieser Reform weitere Prüfungen zu 
unterziehen. Ursprünglich war eine Grunderwerbssteuer-
Verkürzung in Planung, die die laufende „Share-Deals“ 
Regelung verschärfen sollte. Diese sollte zum einen eine 
Veränderung der Grenze, ab der keine Grunderwerbssteuer 
zu zahlen ist (bisher 95 %), und zum anderen die gesetzliche 
Frist, ab wann der Neueigentümer den restlichen Anteil steu-
erfrei kaufen kann (bisher 5 Jahre), betreff en. Des Weiteren 
wurde die Gesetzesvorlage zur Reform der Grundsteuer, die 
durch das Finanzministerium erarbeitet wurde, sowie die 
damit verbundenen Änderungen im Grundgesetz durch den 
Bundestag verabschiedet. Damit kam der Gesetzgeber der 
Aufl age des Bundesverfassungsgerichts nach, bis zum Ende 
des Jahres 2019 entsprechende Pläne für eine Reform der 
Grundsteuer vorgelegt zu haben. Auch der Bundesrat hat 
den Plänen bereits zugestimmt, in der eine sogenannte 
Länderöff nungsklausel enthalten ist, die es den einzelnen 
Bundesländern freistellt, ob sie eigene Berechnungsme-
thoden der Grundsteuer heranziehen oder die Vorschläge 
des Bundesfi nanzministeriums umsetzen. Die Reform soll 
bis 2025 rechtswirksam umgesetzt werden und wird dann 
wohl größere länderspezifi sche Unterschiede aufweisen.
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ImmobilienklimaTransaktionsmarkt Wohnobjekte und -portfolios*

Wohninvestmentmarkt
In der folgenden Betrachtung zählen zum gewerblichen 
Wohninvestmentmarkt Verkäufe von Wohnungspaketen 
und Studentenheimen mit mindestens 10 Wohneinheiten 
und 75 % Wohnnutzung sowie der Verkauf von Unterneh-
mensanteilen ohne Börsengänge. Bei Ersterem gehen die 
Wohnungen direkt an einen neuen Eigentümer über. Die in 
der Branche übliche Strukturierung für diese Verkaufsart ist 
der so genannte „Asset Deal“. Bei Zweitem handelt es sich 
um den Verkauf eines Unternehmens, bei dem die Unter-
nehmensanteile veräußert werden. Das heißt, dass der 
Käufer nicht nur die Wohnungsbestände übernimmt, son-
dern Teile oder sogar das gesamte Unternehmen in das Ei-
gentum des Käufers übergeht. Die Strukturierung erfolgt 
hierbei in der Regel als „Share Deal“. Schließlich können 
auch Projektentwicklungen vor ihrer Fertigstellung bereits 
an Endinvestoren veräußert werden. Diese Verkäufe sind 
gerade in angespannten Wohnungsmärkten wie München, 
Hamburg oder Frankfurt bedeutend, da sie zumeist der ein-
zige Weg sind, Zutritt zu diesen Märkten zu erlangen. 

Der deutsche Wohnimmobilienmarkt hat das Jahr 2019 mit 
einem bemerkenswerten Ergebnis abgeschlossen. Ein Trans-
aktionsvolumen für Wohnimmobilien und -portfolios von 
rund 20 Mrd. Euro hat den Vorjahreswert (+ 7 %) sowie den 5- 
und 10-Jahresdurchschnitt (um + 16 % bzw. + 56 %) übertrof-
fen. Damit konnte bereits das vierte Jahr in Folge ein Zu-
wachs registriert werden. Insgesamt wechselten 2019 ca. 
130.500 Wohnungen den Eigentümer, in etwa dem Vorjahres-
niveau entsprechend. Der Anstieg im Transaktionsvolumen 
kann daher ausschließlich auf eine Preissteigerung zurück-
geführt werden: aktuell müssen für Wohninvestments etwa 
153.300 Euro pro Einheit bzw. 2.300 Euro pro Quadratmeter 
und damit fast 8 % mehr als noch im Vorjahr bezahlt werden.
 
Infolge der einerseits hohen institutionellen Nachfrage und 
der andererseits hohen rechtlichen Unsicherheit aufgrund 
der politischen Diskussionen, um beispielsweise den Mie-
tendeckel oder Enteignungen, kam es im Jahr 2019 zu grö-
ßeren Portfolioumschichtungen. Dies führte zu einer be-
schleunigten Dynamik am Transaktionsmarkt. 

Stand: Mai 2020

*inkl. vorab verkaufte Projektentwicklungen und Studentenwohnheime

Quelle: JLL 
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Entwicklungen, die sich auch in der Analyse des Auf- und 
Abbaus von Wohnimmobilienvermögen zeigen. Im Speziel-
len die kommunalen, gemeinnützigen Wohnungsgesell-
schaften sind auf der Käuferseite im letzten Halbjahr 2019 
vermehrt aufgetreten. Der öffentliche Druck nach mehr 
staatlicher Intervention am deutschen Wohnimmobilien-
markt führte dazu, dass die Kommunen ihre Aktivitäten am 
Wohnungsmarkt deutlich ausgeweitet haben. Über das ge-
samte Jahr 2019 haben die kommunalen Wohnungsgesell-
schaften ihre Investition um fast 100 % gegenüber dem 
Vorjahr auf insgesamt 2,4 Mrd. Euro erhöht. In diesem Kon-
text ist unter anderem auch eine der größten Transaktio-
nen im vierten Quartal 2019 zu nennen, der Verkauf eines 
Berliner Wohnportfolios mit rund 2.180 Wohnungen von 
der Deutsche Wohnen an die kommunale Degewo.

Nachdem im dritten Quartal 2019 mit 71,9 Punkten, das bis 
dato schwächstes Quartal im IW-Immobilien-Index ver-
zeichnet wurde, zeigte sich zuletzt (Q3 2019 - Q1 2020) 
auch die Stimmungslage am deutschen Wohnungsmarkt 
wieder im Aufwärtstrend. Damit konnte ein stetiger Ab-
wärtstrend durchbrochen werden, der seit dem Spitzen-
wert in Q2 2018 (89,4 Punkte) angehalten hatte. Eine Ent-
wicklung, die sich auch in dem Immobilienklima sowie in 
den Erwartungen der Akteure beobachtet lässt, die in Q1 
2020 im Mittel erstmals wieder im positiven Bereich lagen.

Und auch das erste Halbjahr 2020 schloss mit einer sehr 
dynamischen Entwicklung an. Kumuliert ergibt sich für das 
erste Halbjahr 2020 ein Transaktionsergebnis von 13,4 Mrd. 
Euro (106.900 Wohneinheiten), entsprechend einem An-
stieg von + 65 Prozent gegenüber dem Vorjahreswert. Nach 
einem starken Jahresauftakt auf dem deutschen gewerbli-
chen Wohninvestmentmarkt, gepusht insbesondere durch 
die Übernahme der Adler Real Estate durch Ado Properties 
und einer insgesamt hohen Anzahl an Transaktionen, bi-
lanzierte das zweite Quartal ein erwartungsgemäß deutlich 
niedrigeres Transaktionsvolumen. Insgesamt stehen 3,7 
Mrd. Euro zwischen April und Ende Juni den 9,7 Mrd. Euro 
des ersten Quartals gegenüber. 

Zwar hatten sich bereits im März aufgrund von Covid-19 
erste Beeinträchtigungen mit Kapazitätsengpässen und or-
ganisatorischen Einschränkungen abgezeichnet, aber von 
einem Einbruch des Marktes konnte in der Folge keines-
wegs die Rede sein. Befürchtungen massiver Einbußen ha-
ben sich nicht bestätigt, denn der kurzzeitig beträchtliche 
Rückgang des Transaktionsgeschehens zu Beginn der Krise 
lag weniger an einem tatsächlichen Nachfragerückgang als 
vielmehr an den Einschränkungen bei der Ausführung von 
Transaktionen, verbunden mit dem Lockdown zur Eindäm-
mung der Pandemie. Einschränkungen gab es zum Beispiel 
nicht nur bei der Durchführung von Besichtigungen, son-
dern auch aufgrund von Engpässen bei der Bearbeitung 
von Finanzierungsanträgen oder der begrenzten notariel-
len Handlungsfähigkeit. Der Wohnungsinvestmentmarkt 
zeichnete sich auch in den Monaten April bis Ende Juni 
durch eine bemerkenswerte Dynamik aus, die Anzahl der 
realisierten Abschlüsse blieb auch in diesem Zeitraum hoch 
und lag mit 114 Transaktionen auf dem Niveau des Vor-
quartals, gegenüber dem Schnitt der letzten fünf Jahre so-
gar um ein Viertel höher. Dabei entfiel fast die Hälfte aller 
Abschlüsse in den Monat Juni, ein klarer Hinweis auf das 
zurückgewonnene Vertrauen der Marktteilnehmer. Denn 
die Anlageklasse mit ihrem defensiven Risikoprofil konnte 
trotz aller Verunsicherung der Marktteilnehmer die in einer 
kritischen Marktlage psychologisch so wichtige Zuversicht 
überzeugend vermitteln. Die Nachfrage auf dem Wohnim-
mobilien-Investmentmarkt ist damit auch deshalb stabil 
geblieben, weil die Anlageklasse ihrem Ruf stabiler Cash-
flows gerecht geworden ist.

Dabei konnten Wohnimmobilien nicht nur durch die stabile 
Performance einmal mehr den Blick auf sich lenken. Auch 
die unmittelbaren Veränderungen der Covid-19 Krise auf 
den Arbeitsmarkt und die Relevanz des Thema Wohnens 
haben die Assetklasse vermehrt in den Mittelpunkt des In-
teresses gerückt. Durch eine vermehrte Inanspruchnahme 
von Home Office hat auch die Wohnqualität nachgefragter 
Wohnungen eine höhere Bedeutung bekommen. Denn ins-
besondere der teilweise Lock-Down im Zuge der Covid-
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19-Pandemie hat indirekt zu einem stärkeren Bewusstsein 
für Wohnqualität und dabei insbesondere für bestimmte 
physische Wohnungsmerkmale geführt. So ist der Wunsch 
nach eigenen Außen- und Grünfl ächen sowie mehr Wohn-
fl äche gestiegen. Veränderungen die auch den Blick von In-
vestoren anderer Assetklassen zunehmend auf das Seg-
ment Wohnen richten lassen.

Zudem könnte die sinkende Attraktivität von Anleihen im 
Zuge der Notkaufprogramme der Europäischen Zentral-
bank die Nachfrage nach Sachwerten mittel- und langfristig 
hingegen verschärfen. Haben in den vergangenen Jahren 
bereits tendenziell risikoaverse Investoren, wie deutsche 
Versicherungen und Pensionsfonds, ihren Anteil an Immo-
bilieninvestitionen zunehmend erhöht, ist in dieser Markt-
lage ein weiterer Nachfrageanstieg von Seiten institutionel-
ler Investoren möglich. Insbesondere Wohnimmobilien, die 
aufgrund ihrer sehr stabilen Cashfl ows als sehr defensive 
Assetklasse gelten und damit zum Risikoprofi l dieser eher 
risikoaversen Investorengruppe passen, könnten im Laufe 
des Jahres wieder einen deutlichen Anstieg in der Nachfra-
ge erfahren. Erweist sich die Assetklasse im Laufe dieser 
Krise zudem als tatsächlich widerstandsfähiger, würde das 
die Nachfrageverschiebungen zusätzlich verstärken und 
könnte auch wieder vermehrt liquide Privatanleger auf den 
Plan rufen. Der schlussendliche Einfl uss auf die Entwick-
lung des Transaktionsgeschehens wird allerdings maßgeb-
lich davon geprägt sein, wie lange die Phase der Unsicher-
heit anhält und inwieweit die politischen Maßnahmen den 
wirtschaft lichen Einbruch, insbesondere auf Seiten der Pri-
vathaushalte und Unternehmen, abdämpfen können. Ins-
gesamt ist für das Risikoprofi l der Assetklasse Wohnen, das 
als sehr defensiv gilt, keine langfristigen Veränderungen zu 
erwarten, denn „Wohnen“ stellt als Konsumgut ein Grund-
bedürfnis dar und ist damit in seinen inhärenten Eigen-
schaft en sehr beständig. 
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Quellen

¹   Die Gemeinschaftsdiagnose wird von den folgenden Instituten erstellt: 
Deutsches Institut für Wirtschaftsforschung (DIW Berlin), Leibniz-Institut 
für Wirtschaftsforschung Halle, ifo Institut - Leibniz-Institut für Wirt-
schaftsforschung an der Universität München, Institut für Weltwirtschaft 
Kiel, RWI - Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung.

²   Der europäischen Zentralbank dient die Kerninflation (d.h. die Preis- 
steigerungen ohne Lebensmittel und Öl) als Steuerungsgröße.

³  Im Bank Lending Survey werden Banken zu der Vergabe von Krediten 
befragt. Das Ergebnis ist der Saldo aus der Summe der Angaben „deutlich 
verschärft“ und „leicht verschärft“ („deutlich ausgeweitet“ und „leicht 
ausgeweitet“) und der Summe der Angaben „etwas gelockert“ und 
„deutlich gelockert“ („etwas verengt“ und „deutlich verengt“) in % der 
gegebenen Antworten. Siehe hierzu auch die Deutsche Bundesbank.

⁴  Zum Vergleich: im Jahr 2018 wurden 787.000 Kinder lebend geboren, 
denen insgesamt 954.000 Sterbefälle gegenüberstanden.

⁵  Verlässliche jährliche Statistiken zum Leerstand werden von offiziel-
ler Seite nicht erhoben, sodass in diesem Bericht für die Analyse der 
Wohnungsleerstände auf verschiedene Quellen zurückgegriffen: auf 
eine Untersuchung der Wohnungsleerstände durch den Bundesverband 
deutscher Wohnungs- und Immobilienunternehmen (GdW), auf die 
Leerstandserhebung des Statistischen Bundesamtes und abschließend 
auf eine Leerstandeinschätzung von JLL auf Basis von lokalen Marktbe-
richten, Bewertungsmandaten und Experteneinschätzungen.

⁶  Die Gruppe der Big 8-Städte besteht aus den Städten: Berlin, Hamburg, 
München, Köln, Frankfurt am Main, Düsseldorf, Stuttgart und Leipzig.

⁷  Die hier aufgeführte Übersicht gesetzlicher Rahmenbedingungen ist 
weder vollständig noch stellt sie eine Rechtsberatung dar.
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