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Gesamtwirtschaftlicher Rahmen: 
Die Auf schwungs  erwartungen werden 
zum  Jahresauftakt prolongiert

Foto: Zerbor  – stock.adobe.com

Der viel zitierte Spruch „Survive until 25“ kennzeichnet die Durchhalteparole 
der Immobilienbranche für die aktuelle Krise. Zum Jahreswechsel 2023/24 
scheinen die Marktakteure den akuten Schock des letzten Jahres  überwunden 
zu haben und die Herausforderungen aktiv anzunehmen. Die anstehende 
Krisenbewälti gung fordert dabei viel und vor allem eines ein: Geduld. 2024 
scheint ein Jahr der Weichenstellungen zu werden, kein Jahr des  Durchstartens. 

Verfolgt man die Schlagzeilen der Tages-
presse, entsteht häufig der Eindruck einer 
fortwährenden Flut an Negativinformatio-
nen für die Wohnungs- und Immobilien-
branche. Dabei sollte nicht aus dem Blick 
geraten, dass die „goldenen“ 2010er-Jahre 
kein Normalzustand sondern ein unüblich 
langer Aufschwung eines Immobilienzyk-
lus waren. Der unmittelbare Vergleich mit 
der aktuellen Phase kontrastiert dadurch 
stärker und erscheint noch dramatischer. 
Diese kurze Erinnerungshilfe soll indes 
keineswegs beschönigen, dass die Rahmen-
bedingungen für die Immobilienbranche 
in den letzten Jahren kontinuierlich her-
ausfordernder und ungünstiger wurden. 
Drastische Zinserhöhungsschritte der Zen-
tralbanken, Baukostensteigerungen und 
daraus resultierender Nachfragemangel so-
wie unternehmerische Insolvenzen zeich-
nen die aktuelle Krise aus. 

Noch lasten die Umsatzeinbußen und 
strukturellen Verwerfungen infolge der Co-
rona-Pandemie schwer auf vielen Immobi-

lieneigentümerinnen und -eigentümern so-
wie Mieterinnen und Mietern. Im Kleinen 
wie im Großen fordern sie Neu justierungen 
von Geschäftsmodellen wie auch von Stadt-
modellen ein. Für die aktuelle Belastung 
der Branche spielt aber in erster Linie ein 
besonderes Merkmal des Immobiliensek-
tors eine Schlüsselrolle. Dies sind die üb-
licherweise sehr hohen Investitionskosten 
und damit die massive Abhängigkeit von 
Fremdkapital und Zinskonditionen. Erfol-
gen unvorhersehbare Leitzinserhöhungen 
mehrfach innerhalb kurzer Zeit, so wie es 
zwischen Juli 2022 und Oktober 2023 ins-
gesamt zehnmal der Fall war, so können aus 
langfristigen Projektkalkulationen schnell 
kurzfristige Risiken werden. 

Die momentane Konjunkturlage und ein 
gesamtwirtschaftliches Rahmengerüst 
nahe an der Rezession treffen die Immobi-
lienmärkte vor allem in den Aspekten der 
Nachfrage und der Investitionsfähigkeit. In 
der Gesamtkonstellation führten die um-
rissenen Wirkmechanismen zuletzt dazu, 
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dass dringend benötigte Bauinvestitionen 
ausblieben und die bereits folgenschwere 
Baulücke immer größere Ausmaße an-
nimmt. 

Von der Wirtschaft gingen in den letzten 
Jahren keine nennenswerten Wachstums-
impulse aus, gleiches gilt für die Prognose 
für 2024. Dies zeichnet sich aus den (teil-
weise mehrfach) nach unten korrigierten 
Prognosen des Wirtschaftswachstums di-
verser Institutionen ab, wobei auch ein 
Zusammenhang mit den ungeplanten 
Konsolidierungen des Bundeshaushalts 
in Milliardenhöhe gesehen werden muss. 
Laut ifo Institut wird für das erste Quartal 
2024 ein „Wachstumsdämpfer“ von -0,2 % 
erwartet, während das Gesamtjahr auf ei-
nen Vorzeichenwechsel hoffen darf und 
mit einer Steigerung des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) um 0,7 % gerechnet wird (an-
gepasste Schätzung, vgl. Ifo Institut 2024a 
und 2024c). Das Institut der deutschen 
Wirtschaft sieht hingegen deutlich weniger 
Wirtschaftsleistung in 2024 und prognos-
tiziert ein Minus von 0,5 % (vgl. Gröm-
ling 2023). Da das BIP bereits im vierten 
Quartal 2023 um 0,3 % rückläufig war (vgl. 
Destatis 2024a), wird das erste Quartal 
2024 darüber entscheiden, ob Deutschland 
sich in einer technischen Rezession befin-
det. 

Der Ausblick auf 2025 ist überwiegend 
hoffnungsvoller, wenn auch stark ge-
dämpft: So gehen die meisten Prognosen 
seit Dezember 2023 von Wachstumsraten 
aus, die eine Eins vor dem Komma tragen. 
Der optimistischste Ausblick stammt dabei 
vom Internationalen Währungsfonds mit 
prognostizierten 1,6 %, der momentan ak-
tuellste (März 2024) vom Hamburgischen 
WeltWirtschaftsInstitut mit vorsichtigen 
1,0 % (vgl. Tagesschau, 2024).

Die Stellschrauben für mehr Wachstum 
werden von Branchenexperten unter an-
derem auch in der Planungssicherheit für 
Projekte im Klima- und Transformations-
fonds in Deutschland gesehen (vgl. Zeit 

Online 2024). Eine weitere Stellschraube 
dürfte die Bewältigung einer adäquaten 
Fachkräftezuwanderung darstellen. So 
identifiziert die Baubranche Energie- und 
Rohstoffpreise sowie den Fachkräftemangel 
als ihre beiden größten Geschäftsrisiken in 
der DIHK-Konjunkturumfrage zum Jah-
resbeginn (vgl. DIHK 2024). 

Dem „Alles-wird-schlechter-Szenario“ ste-
hen jedoch auch ein paar aufhellende Ba-
sisdaten und Kognitionen gegenüber, sowie 
einige zu erwartende positive  Ereignisse. 
Hoffnung kommt zum einen von psycho-
logischer Seite: Ein hypothetischer Ge-
wöhnungseffekt an die finanz- und real-
wirtschaftlichen Bedingungen könnte den 
Marktteilnehmern Antrieb für Innovatio-
nen und ein wieder erstarkendes Marktver-
trauen geben. Zumal die demographischen 
Fundamentaldaten und anzunehmende Be-
völkerungszuwächse auf eine nach wie vor 
stabile bis wachsende Wohnungsnachfrage 
hinweisen. Die 2023 deutlich gestiegene 
Kaufkraft, die sich als Folge eines Lohnzu-
wachses über dem Niveau der Preissteige-
rungen einstellte, wird 2024 zwar modera-
ter ausfallen, jedoch zumindest die derzeit 
prognostizierte Inflation kompensieren 
können: Die Gesellschaft für Konsumfor-
schung stellt ein nominales Wachstum um 
2,8 % in Aussicht (vgl. GfK 2024). Auch der 
Arbeitsmarkt lässt mit zuletzt leicht gestie-
genen Erwerbstätigenzahlen beruhigende 
Signale und einen soliden Trend erkennen 
(vgl. Destatis 2024b). 

Eine weitere aufhellende Erwartung scheint 
von Seiten der Europäischen Zentralbank 
(EZB) zunächst vertagt, nämlich die Hoff-
nung auf zeitnahe Zinssenkungen noch 
im Frühjahr 2024 (vgl. Handelsblatt 2024). 
Gleichwohl deuten die Einschätzungen von 
Branchenexperten in Richtung sukzessi-
ver Abwärtsbewegungen des Zinssatzes im 
Laufe des Jahres 2024 und in das Jahr 2025 
hinein (vgl. ZIA 2024), wodurch die Geld-
politik den Aufwärtstrend am Immobili-
enmarkt erheblich mit Schwung versorgen 
könnte. 
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Im Gesamtbild hat sich an der überwie-
gend schlechten Konjunkturstimmung der 
Branche seit der letzten Befragung Ende 
2022 wenig verändert. Die insgesamt pes-
simistische Einschätzung der gegenwärti-
gen Marktlage hält unter allen BBSR-Ex-
pertenpanel-Teilnehmenden auch zum 
Jahreswechsel 2023/24 weiter an. 

Unter den Immobilienexpertinnen und 
-experten der Logistikbranche befindet 
sich der Stimmungswert im aktuellen 
Jahr zum zweiten Mal in Folge im Ab-
wärtstrend und erreicht Ende 2023 das 

schlechteste Ergebnis in der Zeitreihe seit 
2012. Im Saldo sehen nur noch 13 % der 
im  Logistiksegment Tätigen ein besseres 
Konjunkturniveau als im letzten Halbjahr 
(der Saldo setzt sich aus 36 % der Befrag-
ten mit positiver abzüglich 23 % der Be-
fragten mit negativer Konjunktureinschät-
zung zusammen). 

Im Wohnungs- und Einzelhandelsmarkt 
scheint im Vergleich zum Vorjahr die 
Talfahrt vorerst gestoppt und die Dy-
namik geht in Richtung einer leichten 
Stimmungsaufhellung. Dennoch liegt das 

Konjunkturniveau: Vereinzelt vage Anzeichen 
für Stimmungsaufhellung

Wie sieht die Stimmungslage zum Konjunkturniveau im BBSR-Expertenpanel 
Immobilienmarkt in den einzelnen Teilmärkten aus? 
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Dargestellt ist der saldierte Stimmungswert aus den Antworten „(eher) besser“ und „(eher) schlechter“.
Lesebeispiel: Beim Wert -10 ist der Anteil der Befragten, die eine schlechtere Konjunktur erwarten um genau 10 Pozentpunkte höher als der 
Anteil der Befragten, die auf eine bessere Konjunkturlage schauen.
Beim Wert 0 ist die Di�erenz gleich Null, beide Anteile gleichen sich aus.

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt; Angaben in % der Befragten (Saldo) (2023: N =427)

ABBILDUNG 1 Sehen Sie die Marktlage gegenwärtig insgesamt auf einem besseren, gleich gebliebenen oder 
schlechteren Konjunkturniveau als im letzten Halbjahr?
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Niveau der Konjunktureinschätzung wei-
terhin auf einem sehr niedrigen negativen 
Wert, so dass hieraus einen „Turnaround“ 
zu interpretieren gewiss noch verfrüht 
wäre. 

Im Gegensatz dazu gibt der Stimmungs-
wert der Büromarktakteure ein weiteres 
Mal nach, wenn auch mit nachlassender 
Dynamik. Die Werte liegen in allen drei 
Marktsegmenten recht nahe beieinander: 
im Saldo konstatieren 46 % der Befragten 
im Wohnungsmarkt, 50 % im Einzelhan-

delsmarkt und 51 % im Büromarkt eine im 
Vergleich zum Vorjahr nochmals nachlas-
sende Konjunktur. 

Der insgesamt dominierende Konjunktur-
pessimismus der Befragten zeichnet ein 
trübes Bild zum Jahresauftakt und reiht 
sich damit ein in die aktuell ebenso wenig 
zuversichtlichen Einschätzungen, wie sie 
zum Beispiel im ifo-Geschäftsklimaindex 
oder der DIHK-Konjunkturprognose zum 
Ausdruck kommen (vgl. Ifo Institut 2024b, 
DIHK 2024).

Trendausblick: Überwindet der Neubau seine 
Schockstarre im ersten Halbjahr 2024?

Welchen Trendausblick geben die Teilnehmenden auf wesentliche Bereiche der 
Immobilienkonjunktur im ersten Halbjahr 2024? 

Die Erwartungen für die Neubautätigkeit 
bewegen sich in der aktuellen Befragung 
aufeinander zu, nachdem zuletzt eine 
gleichlaufende Abwärtstendenz zu beob-
achten war. Mit einem Saldowert der aktu-
ell gen Null läuft, scheinen die Boomphan-
tasien der Logistikexpertinnen und 
-experten im Laufe der letzten beiden Jahre 
abgeflaut zu sein. Der Anteil der Befragten, 
welche für das kommende Halbjahr eine 
schlechtere Neubaulage erwarten, gleicht 
sich somit mit dem Anteil der Befragten 
aus, welche mit einer positiven Neubauent-
wicklung rechnen. Ende 2021 gingen im-
merhin noch 60 % der Logistikakteure im 
Saldo von steigenden Neubauaktivitäten 
aus. Mit -71 % wird der negativste Salden-
wert weiterhin im Mietwohnungsmarkt 
erreicht. Hier ist eine marginale Trendver-
besserung zu erkennen, allerdings ist noch 
lange nicht daran zu denken, den gravie-
renden Verlust der Neubauerwartungen 
aus dem Jahr 2021 wieder wettzumachen. 
Auch im Büromarkt (-56 %) und im Ein-
zelhandelsmarkt (-53 %) lässt die pessimis-

tische Dynamik der Einschätzungen etwas 
nach. Alles in allem lassen die Signale für 
den Neubau jedoch wenig Hoffnung auf 
eine nachdrücklich positivere Entwicklung 
in absehbarer Zeit aufkommen. Damit 
bleibt die drängende Frage, ob der Neu-
bau seine Schockstarre im ersten Halbjahr 
2024 überwinden wird. 

An der Trendeinschätzung der Flächen-
nachfrage lässt sich der enorme Druck auf 
dem Wohnungsmarkt erkennen, welcher 
sich als Folge von fehlenden Mietwohnun-
gen aufgebaut hat. Nach Jahren liegt das 
Mietwohnungssegment wieder vor dem 
Logistikmarkt auf Rang eins und im Ver-
gleich zum Vorjahr mit deutlich aufsteigen-
der Tendenz (43 % im Saldo). Ein ähnlicher 
Abwärtskurs wie in den Neubauerwartun-
gen zeigt sich für den Logistikmarkt hin-
sichtlich der Flächennachfrage: Aktuell 
gehen nur noch 34 % (im Saldo) von einer 
zunehmenden Entwicklung aus. Im Bü-
romarkt hat sich die Einschätzung in den 
letzten beiden Jahren kaum verändert und 
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pendelt sich auf einem negativen Salden-
wert von -42 % ein. Hierin dokumentieren 
sich die nach wie vor großen Unsicherhei-
ten über die weitere Büroflächennachfrage 
in der Post-Corona-Ära  – trotz des unge-
brochenen Trends zu steigenden Bürobe-
schäftigtenzahlen. Im Einzelhandel stellt 
sich die Situation ein wenig anders dar, 
trotz einer ähnlich schlechten Nachfrage-
erwartung von -45 % im Saldo. Die Nach-
frage nach Handelsimmobilien steckte be-
reits lange vor der Pandemie in einer Krise, 
worauf die im BBSR-Expertenpanel immer 
stärker rückläufigen Trend erwartungen seit 
spätestens 2016 hindeuten. Seit dem Tief-
punkt Ende 2020 zeigt sich ein moderater 
Aufwärtstrend. 

Bei den Mieten wird hingegen über alle vier 
Marktsegmente hinweg sehr eindeutig ein 
Aufwärtstrend erwartet. Da sich das Niveau 
aber deutlich unterscheidet, befinden sich 
den Befragten zufolge lediglich die Mie-
ten im Wohnungs- und im Logistikmarkt 
auch auf einem Wachstumskurs, das heißt 
im positiven Saldenbereich. Die Nachfrage 
nach Mietwohnungen ist weiterhin enorm, 
was deren Mieten deutlich nach oben treibt. 
So gehen auch 84 % der Wohnungsmarkt-
experten im Saldo von weiter anziehenden 
Mieten aus. Auch bei den Logistikimmobi-
lien rechnen insgesamt 54 % mit weiteren 
Mietensteigerungen. Demgegenüber gehen 
im Büromarkt etwa genauso viele Teilneh-
mende von sinkenden wie von steigenden 
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Lesebeispiel: Beim Wert -10 ist der Anteil der Befragten, die eine schlechtere Konjunktur erwarten um
genau 10 Pozentpunkte höher als der Anteil der Befragten, die auf eine bessere Konjunkturlage schauen.

Beim Wert 0 ist die Di�erenz gleich Null, beide Anteile gleichen sich aus.
„Wohnen“ bezieht sich hier ausschließlich auf das Mietwohnungssegment.

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2023; Angaben in % der Befragten (Saldo) (2023: N = 427)

ABBILDUNG 2 Wie beurteilen Sie die Entwicklungen auf den Märkten im Trend des  kommenden Halbjahres: 
(Eher) besser, gleich geblieben, (eher) schlechter?
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Das BBSR-Experten-
panel Immobilienmarkt 
ist seit vielen Jahren ein 
Spiegel der Marktein-
schätzungen aus einem 
breiten Tätigkeitsfeld der 
Immobilienbranche. Im 
Mittelpunkt stehen die 
Marktsegmente der Wohn-, 
Büro-, Einzelhandels- und 
Logistik immobilien. Ziel 
ist es, ein möglichst um-
fängliches Meinungsbild 
einzufangen, das viele der 
bedeutendsten Immobili-
enteilmärkte abdeckt.

An der aktuellen  Befragung 
nahmen 427 Personen teil. 
Knapp die Hälfte davon ist 
lokal tätig, während rund 
ein Fünftel einen mehr 
oder weniger bundes-
weiten Aktivitätsradius 
angibt. Die meisten der 
Befragten sind im Markt-
segment Wohnimmobilien 
tätig (83 %), gefolgt vom 
Bürosegment mit 54 % 
und dem Einzelhandel mit 
35 %. Im Logistiksektor 
sind 23 % beschäftigt. 
Nach dem schwerpunkt-
mäßigen Geschäftsbereich 
setzen sich die drei stärks-
ten Teilnehmergruppen 
wie folgt zusammen: 
1.  Immobilienvermietung 

und -betrieb 
2.  Immobilienverwaltung 

und -bewirtschaftung 
3.  Gutachter und 

Immobilien sach-
verständige 

Darüber hinaus beteiligten 
sich auch Expertinnen und 
Experten aus den Berei-
chen Immobilienentwick-
lung, Immobilienvermitt-
lung, Immobilienberatung 
und Dienstleistungen, 
Wirtschaftsförderungen, 
Behörden und Gutachter-
ausschüsse, Immobilien-
investment, Immobilien-
finanzierung, Forschung 
und Wissenschaft und 
Immobilienverbände. 

Mieten aus (-3 % im Saldo). Unter den 
Einzelhandelsbefragten ist weiterhin jener 
Anteil am größten, der sinkende Mieten 
für das kommende Halbjahr prognostiziert. 
Allerdings schrumpft dieser Anteil von al-
len Teilmärkten am stärksten: von -56 % 
in der Vorbefragung auf nur noch -19 % 
im Saldo. Damit rundet sich das Bild einer 
möglicherweise durchschrittenen Talsohle 
im Einzelhandel auch in puncto Mieten ab. 

Die Vorhaben von Modernisierung und Sa-
nierung im Bestand werden aktuell wieder 

positiver eingeschätzt als im Vorjahr. Eine 
Ausnahme ist jedoch der Logistikmarkt, de-
ren Befragte zum zweiten Mal in Folge eine 
abnehmende Tendenz erwarten (Saldo von 
15 %). Insbesondere im Mietwohnungsseg-
ment kann der Erwartungswert mit 32 % fast 
wieder an das Niveau von 2021 und damit 
vor den drastischen Zinsschritten der EZB 
anknüpfen. Auch für Büromodernisierungen 
lässt sich ein leichter Aufwärtstrend erken-
nen (Saldo 7 %). Die Bestandserneuerung 
von Handelsimmobilien wird allerdings wei-
terhin eher skeptisch gesehen (Saldo -9 %).
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