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Gesamtwirtschaftlicher Rahmen:
Von der Konjunktur- in die Strukturkrise

Das Jahr 2025, das urspriinglich als Wendepunkt hin zu neuem Wachstum
erwartet wurde, bleibt im Krisenmodus. In den Schlagzeilen dominierten zu-
letzt Meldungen liber drohende Stellenkiirzungen und Desinvestitionen von
Unternehmen. Zur Jahreswende 2024/25 blicken die Marktakteure daher nicht
sehr optimistisch ins neue Immobilienjahr. Trotz der vielen Belastungen fiir die
Immobilienbranche gibt es dennoch einige hoffnungserweckende Indizien, und
in den Erwartungshaltungen der Befragten deutet sich auch eine allmahlich

einsetzende Erholung an.

Der verhalten positive Durchhalte-Atten-
tismus der Immobilienbranche unter dem
Motto ,,Survive until 25“ kam im Laufe des
letzten Jahres oft an seine Grenzen. Wie-
derholt wurden die Wirtschaftsprognosen
eher nach unten korrigiert, das lange er-
hoftte Licht des Aufschwungs am Ende des
Tunnels blieb aus.

Nach vorldufigen Berechnungen des Sta-
tistischen Bundesamtes schrumpfte die
deutsche Wirtschaftsleistung das zweite
Jahr in Folge. Das preisbereinigte Brutto-
inlandsprodukt lag 2024 um 0,2 % niedri-
ger als in 2023. Von allen Wirtschaftsbe-
reichen trug dabei das Baugewerbe mit
einem Riickgang um 3,8 % am stédrksten
zu dieser Schrumpfung bei. Lediglich der
Tiefbau mit seinen Ausbauten und Mo-
dernisierungen von Infrastrukturen ver-
hinderten, dass das Minus im Baugewer-
be noch grofler ausfiel. Das verarbeitende
Gewerbe, zu dem unter anderem die wich-
tigen Bereiche Automobilindustrie und
Maschinenbau sowie die energieintensive

Chemieindustrie zdhlen, erwirtschaftete
3,0 % weniger. Bei den Dienstleistungen
zeigten sich dagegen teils positive Ten-
denzen, wie zum Beispiel im Einzelhandel
(+ 1,3% Umsatzsteigerung, real; Desta-
tis 2025b) und in der Informations- und
Kommunikationsbranche (+2,5%), teils
stagnierende Entwicklungen wie bei den
Unternehmensdienstleistungen (Destatis
2025a).

Mit zwei aufeinanderfolgenden Rezes-
sionsjahren befindet sich die Bundesre-
publik in der lingsten Rezession seit 20
Jahren (Tagesschau 2025b). In aktuellen
Wirtschaftsprognosen werden fiir die Zu-
kunft ein Ende des Schrumpfens und ein
geringfiigiges Plus erwartet. Wihrend die
Bundesregierung in der (noch aktuellen)
Herbstprojektion 2024 von einem Anstieg
von 1,1 % in 2025 und 1,6 % in 2026 aus-
geht (BMWK 2025a), lisst das ifo Institut
auf ein Wachstum von nur 0,4 % im lau-
fenden und 0,8 % im kommenden Jahr
hoffen (Basisszenario) und verweist als



Risiken unter anderem auf die US-Han-
delspolitik sowie die Wirtschaftspolitik
und den Strukturwandel in Deutschland
(ifo 2024b). Deutlich weniger hoffnungs-
voll fallen die Prognosen des IW Koln
(40,1 %) und des IfW Kiel (0,0 %) fiir 2025
aus (Gromling 2024b; IfW Kiel 2024). Ob
im Laufe dieses Jahres abermals eine nach-
tragliche Korrektur der Prognosewerte er-
forderlich wird, bleibt abzuwarten.

Die zuletzt ernsten Meldungen zur 6ko-
nomischen Lage deuten darauf hin, dass
die deutsche Wirtschaft nicht mehr nur
eine robuste Konjunkturkrise durchlebt.
Vielmehr sind strukturelle Belastungen
vorhanden, die sich anhaltender und tief-
greifender auf die Mérkte auswirken (vgl.
Destatis 2025c).

Die Geschiftslage vieler Unternehmen in
Deutschland hat sich im Laufe der letz-
ten zwei Jahre erkennbar verschlechtert.
So sank der ifo-Geschiftsklimaindex im
Dezember 2024 auf den tiefsten Stand seit
Mai 2020, der darin enthaltene Teilindex
~Geschiftslage“ wurde zum letzten Mal
im Juli 2020 derart negativ bewertet (ifo
2024a).

Auswertungen des Handelsblatts und
der Unternehmensberatung Falkensteg
belegen einen sprunghaften Anstieg der
Groflinsolvenzen (Firmen mit einem
Jahresumsatz von {iber 10 Mio. Euro) fur
2024, mit einem Zuwachs von 31 % und
mit der Aussicht auf eine weitere Zuspit-
zung um bis zu 25% im laufenden Jahr.
(Scheppe 2025; Falkensteg 2025). Mit der
Grofle insolventer Unternehmen steigen
zwangsldufig die Schidden fiir die volks-
wirtschaftliche Substanz. Uber alle Un-
ternehmensgrofien hinweg stieg die Zahl
aller betrieblichen Insolvenzen um knapp
25% gegeniiber 2023. Uberproportional
traf es 2024 dabei das Baugewerbe mit der
hochsten Insolvenzquote (97), welche die
Zahl der Insolvenzen je 10.000 Unterneh-
men angibt (alle Wirtschaftsbereiche: 72;
Creditreform 2024).

Auch am Arbeitsmarkt deuten Frithin-
dikatoren auf eine fortschreitende Ab-
schwiachung der Wirtschaft hin. Die
Arbeitslosenquote stieg in zwei aufein-
anderfolgenden Jahren auf 6,5% im Jahr
2024 (Destatis 2025d), und die Arbeits-
kréftenachfrage sinkt laut ifo-Beschafti-
gungsbarometer und der Anzahl gemel-
deter Stellen bei der Bundesagentur fiir
Arbeit auch weiterhin (BMWK 2025b).

Die nachlassende Wirtschaftsleistung
wird auf eine Vielzahl dynamischer Ver-
anderungen zuriickgefithrt. Die Export-
wirtschaft wird vor allem durch die starke
internationale Konkurrenz, gepaart mit
dem Nachfrageeinbruch aus China, ge-
schwicht. Die hohen inldndischen Ener-
giekosten werden als Nachteil fiir die

Wettbewerbsfihigkeit deutscher Wirt-
schaftsakteure hervorgehoben. Zudem
hemmen (makro-)6konomische Unsi-

cherheiten, zum Beispiel tiber kommen-
de Zins- und Preisentwicklungen oder
Auftragslagen, die Investitionsbereitschaft
nicht nur von Unternehmen, sondern
auch von privaten Haushalten (Destatis
2025c¢). Gezielt an die staatlichen Stellen
richtet sich dariiber hinaus die Benennung
von Hindernissen wie hohe Biirokratie-
und Arbeitskosten, der Fachkriftemangel
sowie neben geopolitischen zunehmend
auch  innerpolitische  Unsicherheiten
(Gromling 2024a; Tagesschau 2025b). Die
Baubranche identifiziert den Fachkrifte-
mangel sogar als ihr grofites Geschiftsri-
siko (DIHK 2024).

Laut einer globalen Umfrage von Price-
waterhouseCoopers (PwC) riicken die
Risiken des Klimawandels demgegeniiber
stirker aus dem Aufmerksamkeitsfokus
deutscher Topmanager heraus (Handels-
blatt 2025; PwC 2025). Als Hauptmotiv
fiir Investitionen nennen laut DIHK-Kon-
junkturumfrage auch Unternehmen im
Baugewerbe ofter das Motiv Rationalisie-
rung als den Umweltschutz. Die Reihen-
folge hat sich gegentiiber der Vorbefragung
damit umgekehrt (DIHK 2024).



Viele der Probleme sind bekannt, aber bis-
her ohne wirksame Losung. Der Markt re-
agiert mit Riickzug: Laut der IW-Konjunk-
turumfrage im Herbst 2024 planen 38 %
der deutschen Unternehmen im Jahr 2025
Stellen abzubauen, 40 % wollen Investitio-
nen zuriickfahren. Das Institut sieht in den
Zahlen ein ,,schwindendes Vertrauen in
den Standort® (Gromling 2024a).

Diese besorgniserregenden Meldungen
aus der Wirtschaft treffen die ohnehin be-
reits angespannten Immobilienmarkte. Sie
hinterlassen eine Skepsis, ob die Mirkte
sich in diesem Jahr tatsachlich entspannen
oder ob die Immobilienkrise weiter anhalt.
Muss der oben zitierte bekannte Slogan
noch einmal angepasst werden in ,,Survive
2025. And if you can, much longer®?

Die zentralen Herausforderungen fiir die
Immobilienmarkte 2025 diirften nach wie
vor insbesondere darin liegen, die immer
groflere Liicke zwischen der hohen Nach-
frage nach Wohnraum und der vermutlich
auch 2025 erneut sinkenden Anzahl neu-
gebauter Wohnungen drastisch zu ver-
ringern. Vor allem die Wohnungsnot in
den Metropolen wird sich den Fachleuten
zufolge kaum kurzfristig aufldsen lassen
(Bulwiengesa 2024).

Die ,Krise am Bau“ braucht neue Ge-
schiftsmodelle und Strategien auf allen
Ebenen - nicht nur fiir die Wohn-, sondern
auch die Wirtschaftsimmobilienmark-
te. Um eine sinnhafte Warmewende und
Dekarbonisierung des Immobiliensektors
bewiltigen zu kénnen, muss sich ganzheit-
liches und langfristiges Denken in Lebens-
zyklus-Zusammenhédngen  durchsetzen.
Die Hausaufgaben liegen darin, jetzt die
Weichen fiir verldssliche und Komplexitit
reduzierende Rahmenbedingungen anzu-
legen. Ungewisse Planungshorizonte und
Investitionsvoraussetzungen sind gera-
de fiir den Immobiliensektor mit seinen
immanent hohen Investitionskosten und
langwierigen Produktionszyklen iiberaus
wachstumshemmend.

Welche positiven Signale lassen sich zum
Jahresauftakt dennoch finden? Wo lassen
sich die Lichtstreifen am Horizont ausma-
chen?

Da wire zum einen die Frage der Per-
spektive: Fallt der deutsche Blick per se
immer etwas tritber aus? Eine globale
Umfrage unter Topmanagern fordert eine
hierzulande vermutlich iiberraschende Er-
kenntnis zutage: Deutschland rangiert nach
den USA und GrofSbritannien auf Platz drei
der attraktivsten Markte fiir auslandische
Investoren (PwC 2025). Als starke Standort-
faktoren fallen offenbar Investitionssicher-
heit, fachliche Kompetenz der Mitarbeiter
und die enge Verzahnung von Forschung,
Wirtschaft, Universitaten und Instituten ins
Gewicht. Konkret zum Thema Klimaschut-
zinvestitionen ldsst dabei folgender Hinweis
unterschiedliche Betrachtungsweisen er-
kennen: ,Chinesische Topmanager stellen
gute Geschifte mit Klimaschutztechnik
heraus, wihrend in Deutschland die hohen
Kosten der Nachhaltigkeit beklagt werden.*
(Handelsblatt 2025). Neben den kognitiven
diirften gleichwohl auch regulative Maf3st4-
be dafiir mitverantwortlich sein. Dennoch
bleiben die gute Nachricht und ein Appell:
Es scheint so, als spriche man dem Stand-
ort Deutschland im Ausland spiirbar mehr
Vertrauen und Zuversicht aus als es die Un-
ternehmen hierzulande selbst tun.

Und bei aller Volatilitit des makro-
okonomischen Umfelds konnten Wachs-
tumsimpulse 2025 vor allem fiir den nach-
fragestarken Wohnungsmarkt auch aus
dem Zinsumfeld kommen. Die Branche
rechnet mit weiteren Leitzinssenkungen der
Européischen Zentralbank (EZB), voraus-
gesetzt die US-Regierung macht von ihrer
Drohung massiver Strafzélle auf Importe
aus Europa keinen Gebrauch. Dies wiede-
rum kénnte die Inflation und Zinspolitik
der EZB negativ beeinflussen. Im Szenario
sinkender Leitzinsen allerdings wéren et-
was verbesserte Finanzierungsbedingungen
und ein Aufschwung fiir Wohninvestments
denkbar (Bulwiengesa 2024).



Fiir eine einsetzende Marktstabilisierung
sprechen auch die seit Ende 2024 wieder
anziehenden Immobilienpreise. Dies be-
stitigt unter anderem der Immobilienex-
perte Michael Voigtlander vom Institut der
deutschen Wirtschaft (Tagesschau 2025a).
Und in allen Quartalen des Vorjahres be-
obachtet der Verband deutscher Pfand-

briefbanken eine wachsende Vergabe von
Baukrediten im Wohnungsbau sowie ei-
nen verlangsamten Abwiartstrend im Wirt-
schaftsbau. Die Phase der Preiskorrekturen
scheint damit iiberwunden. Grund genug
fiir einen ,verhaltenen Optimismus“ im
Ausblick auf das Immobilienjahr 2025
(Schiippler 2025).

Konjunkturniveau: Noch im Krisenmodus,
aber nicht mehr in der Starre

Wie sieht die Stimmungslage zum Konjunkturniveau im BBSR-Expertenpanel
Immobilienmarkt in den einzelnen Teilmarkten aus?

Die Expertinnen und Experten sehen die
Konjunkturlage am Immobilienmarkt
zur Jahreswende 2024/25 weiterhin eher
pessimistisch. Im Vergleich zum ersten
Halbjahr 2024 iberwiegt in allen vier
Immobiliensegmenten die Einschitzung,
die Lage am Immobilienmarkt habe sich
gegeniiber dem ersten Halbjahr 2024 ver-
schlechtert.

Gleichwohl scheint die Talsohle fiir Woh-
nen, Biiro und Einzelhandel iiberwunden
zu sein. Die Konjunkturstimmung hat
sich zum zweiten Mal in Folge aufgehellt,
nachdem im Jahr der Zinskrise 2022 die
Werte in diesen Mirkten eingebrochen
sind. Bisher hatte sich der Logistiksektor
gegen diesen Trend robust gezeigt. Erst

seit dem zweiten Halbjahr 2024 rutscht er
nun erstmalig in der langjahrigen Zeitrei-
he in eine negative Konjunkturstimmung
ab und wird von einer knappen Mehrheit
auf einem schlechteren Konjunkturniveau
gesehen als im Halbjahr zuvor.

Selten zuvor lag der Saldenwert des Logis-
tiksektors derart nah an den Werten der
anderen drei Segmente. Hinter dem sich
anndhernden Gesamtsaldo stehen gleich-
wohl sehr unterschiedliche Bewertungs-
muster:

Im Logistikmarkt ist nach den Boom-
jahren bis 2021/2022 eine Erniichte-
rung eingetreten, die sich unter anderem
in sinkender Nachfrage und fallenden

Foto: momius - stock.adobe.com



ABBILDUNG 1

schlechteren Konjunkturniveau als im letzten Halbjahr?
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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 Prozentpunkte hoher als der
Anteil der Befragten, die auf eine bessere Konjunkturlage schauen.

Beim Wert 0 ist die Differenz gleich Null, beide Anteile gleichen sich aus.

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt; Angaben in % der Befragten (2024: N=706).

Sehen Sie die Marktlage gegenwartig insgesamt auf einem besseren, gleich gebliebenen oder

Wohnen
Biro

Einzelhandel

Logistik

Flichenumsitzen zeigt. Die Schrump-
fung ist auf der einen Seite eine Gegen-
oder Ausgleichsbewegung zum star-
ken Wachstum der Kapazititen in den
Pandemiejahren. Zusétzlicher Antagonist
ist die aktuell angespannte Wirtschaftsla-
ge, aus der heraus wenig Wachstumsim-
pulse generiert werden. Unter den Im-
mobilienexpertinnen und -experten der
Logistikbranche befindet sich der Stim-
mungswert nun bereits das dritte Mal im
Abwirtstrend und erreicht Ende 2024 den
bisherigen Tiefpunkt. Im Saldo (-1 %) be-
werten fast ebenso viele Befragte eine po-
sitive (26 %) wie eine negative Konjunk-
turentwicklung (27 %). Ende 2023 sahen
noch 36 % eine Aufwirtsdynamik (Saldo
2023: 13 %).

Im Wohnungsmarkt hat sich der Anteil
der Konjunkturpessimisten nach dem Ne-
gativrekord in 2022 ein weiteres Mal er-
heblich reduziert. Nur noch 36 % der Be-

fragten schitzen die Konjunktur negativ
ein, wihrend 21 % eine positive Entwick-
lung sehen. Der Saldo beider Werte liegt
entsprechend bei -15 %, womit der Stim-
mungswert 31 Prozentpunkte nach oben
klettert. Ende 2023 betrug der Saldenwert
noch -46 %, und wihrend der Zinskrise
2022 wurde mit -72 % die Talsohle erreicht.
So lasst sich tiberraschend schlussfolgern,
dass weder die aktuellen 6konomischen
Hiobsbotschaften, noch die politischen
Unsicherheiten in Deutschland und den
fir die Zinspolitik Einfluss gebenden
Vereinigten Staaten die erkennbare Stim-
mungsaufhellung im Wohnungsmarkt
verhindert.

Was konnten die Griinde hierfiir sein? Ein
einhelliges Argument aller Beteiligten ist
die Notwendigkeit schneller Marktlosun-
gen, zu denen die immer weiter steigen-
de Nachfrage nach Wohnraum dréngt.
Durch die Knappheiten und die progres-



siven Kosten sind weitere Mietsteigerun-
gen nach vorherrschender Meinung un-
ausweichlich. Gleichwohl ist der Markt
noch immer auf der Suche nach diesen
schnellen Losungen, die im hochregu-
lierten deutschen Bausektor nicht gerade
auf der Hand liegen. Als Frithindikator
warnen die Baugenehmigungszahlen vor
nochmals massiv sinkenden Zahlen an
Wohnungsneubauten in 2025 und 2026,
nachdem die Zahlen bereits 2024 ein-
brachen. Vom Statistischen Bundesamt
liegen noch keine offiziellen Zahlen aus
der Fertigstellungsstatistik fiir 2024 vor.
Der Zentralverband des deutschen Bau-
gewerbes geht von 250.000 bis 255.000
Fertigstellungen aus (ZDB 2024). Fiir die
kommenden Jahre sind die Aussichten
noch schwirzer: Bulwiengesa erwartet
nur noch einen Wohnungsbau von durch-
schnittlich 203.000 Wohnungen pro Jahr,
wobei fiir 2026 ein Tiefststand von ledig-
lich 175.000 Wohnungen prognostiziert
wird (Ochs 2025). Die Hoftnung auf eine
Stabilisierung des Marktes wird gendhrt
durch wieder steigende Immobilienprei-
se und fundierte Aussichten auf weitere
Zinssenkungen, die das Bauen wieder
rentabler machen diirften.

Im Gegensatz dazu sehen sich die Akteure
des Biiromarktes nicht mit einer {iberfor-
dernden Nachfrage konfrontiert. Sie treibt
eher die Sorge um ein Zuviel an Biirofliche
und erforderliche Anpassungskonzepte an
die verdnderte Arbeitswelt und etablierte
Homeoffice-Quoten um. Die Marktunsi-
cherheiten im fritheren Boomsektor drii-
cken sich unter anderem auch darin aus,
dass deutsche Biiroimmobilien im interna-
tionalen Vergleich besonders hohe Preis-
korrekturen und Abwertungen in Hohe
von 30 % bis 40 % realisieren mussten. Die
Baustarts bereits genehmigter Biiroflichen
sanken zuletzt drastisch und werden von
Jahr zu Jahr verschoben oder mitunter
ganz auf Eis gelegt (Thomeczek 2025). So
bildet der Stimmungswert im Biiromarkt
mit -39 % im Saldo das Schlusslicht der vier
Marktsegmente, wobei die Hilfte der Be-

fragten auf eine weitere Verschlechterung
zurlickblickt. Nur 10 % sehen eine positive
Konjunkturentwicklung gegeniiber dem
ersten Halbjahr 2024. Gleichwohl ist im
Biiromarkt damit eine leichte Aufhellung
erkennbar, denn der Stimmungswert liegt
immerhin 12 Prozentpunkte tber dem
Vorjahr (Saldo -51 %).

Fir den Einzelhandelsimmobilienmarkt
in Deutschland hatten sich im Jahr 2024
einige Rahmenbedingungen verbessert.
So wurden schétzungsweise preisberei-
nigt (real) 1,3 % und nominal 2,7 % mehr
Umsatz erwirtschaftet als im Jahr 2023.
Vermutlich auch angesichts gestiegener Re-
alléhne erholte sich die Verbraucherstim-
mung leicht (HDE 2025). Die Zuwichse
fielen dabei insbesondere im Zweiten Halb-
jahr 2024 an, vornehmlich auch aufgrund
des vorgezogenen Weihnachtsgeschifts
durch Sonderaktionen wie den ,,Black Fri-
day“. Dennoch konnten diese Einzeleffekte
den insgesamt nur schwach positiven Pri-
vatkonsum nicht ausreichend wieder in
Schwung bringen (Destatis 2025b). Griinde
dafiir liegen auf der Hand, so zum Beispiel
das anhaltend hohe Preisniveau, auf kurze
Sicht weiter steigende Lebenshaltungs- und
Wohnkosten, Konsumzuriickhaltung auf-
grund der angespannten Arbeitsmarktlage
sowie moglicherweise auch ein Nachhallef-
fekt der durch die Inflation in den Vorjah-
ren entstandenen Kaufkraftverluste (Tages-
schau 2025b; HDE 2025).

Dies spiegelt sich auch in den Einschit-
zungen der Expertinnen und Experten
fur den Einzelhandelsimmobilienmarkt
wider: Dieser entwickelt sich zwar nach
oben (15% sehen das Konjunkturniveau
als besser) und ist damit um 17 Prozent-
punkte ,optimistischer® als der Vorjah-
reswert. Letztlich bewerten aber 44 % die
konjunkturelle Lage Ende 2024 nochmals
schlechter als im Halbjahr zuvor. Der sich
daraus ergebende Saldo (-29 %) belegt die
weiter vorhandene Skepsis der Befragten,
dass der Handelsimmobilienmarkt das
Tief tiberwinden kann.



Das BBSR-Expertenpa-

nel Immobilienmarkt

ist seit vielen Jahren ein
Spiegel der Marktein-
schatzungen aus einem
breiten Tatigkeitsfeld der
Immobilienbranche. Im
Mittelpunkt stehen die
Marktsegmente der Wohn-,
Bliro-, Einzelhandels- und
Logistikimmobilien. Ziel
ist es, ein moglichst um-
fangliches Meinungsbild
einzufangen, das viele der
bedeutendsten Immobili-
enteilmarkte abdeckt.

An der aktuellen Be-
fragung nahmen 706
Personen teil. Knapp die
Halfte davon ist lokal tatig,
wahrend rund ein Funftel
einen mehr oder weniger
bundesweiten Aktivitats-
radius angibt. Die meisten
der Befragten sind im
Marktsegment Wohnim-
mobilien tatig (83 %),
gefolgt vom Buroseg-
ment mit 54 % und dem
Einzelhandel mit 35 %. Im
Logistiksektor sind 23 %
beschéftigt. Nach dem
schwerpunktmaBigen
Geschaftsbereich setzen
sich die drei starksten Teil-
nehmergruppen wie folgt
zusammen: 1. Immobilien-
vermietung und -betrieb,
2. Immobilienverwaltung
und -bewirtschaftung
sowie 3. Gutachter und Im-
mobiliensachverstandige.
Darliber hinaus beteiligten
sich auch Expertinnen und
Experten aus den Berei-
chen Immobilienentwick-
lung, Immobilienvermitt-
lung, Immobilienberatung
und Dienstleistungen,
Wirtschaftsforderungen,
Behorden und Gutach-
terausschisse, Immobili-

eninvestment, Immobili-
enfinanzierung, Forschung
und Wissenschaft und
Immobilienverbande.

Trendausblick: Wachstumsimpulse kommen
vor allem aus dem Bestand

Welchen Trendausblick geben die Teilnehmenden auf wesentliche Bereiche der
Immobilienkonjunktur im ersten Halbjahr 2025?

Neubau kommt noch nicht in
Schwung

Die Mehrheit der Befragten schitzt die
Aussichten fiir den Neubau weiterhin
pessimistisch ein, wenngleich die Dyna-
mik des Abwirtstrends nachlidsst. 57 %
rechnen fiir das erste Halbjahr 2025 mit
weiter riicklaufigen Fertigstellungszahlen
im Mietwohnungsbau (- 46 % im Saldo).
Auch im Biromarkt bleibt die Neubauent-
wicklung nach Meinung von 48 % der Be-
fragten weiterhin im Minus, zeigt jedoch
das zweite Jahr in Folge eine positive Ten-
denz (-37 % im Saldo). Im Einzelhandel
erwarten 43 % sinkende Neubauaktivita-
ten (-34 % im Saldo). Eine Ausnahme bil-
det das Logistiksegment, in dem immer-
hin 30% der Expertinnen und Experten
mit einer Zunahme des Neubaus rechnen
(7 % im Saldo). Damit wurde der seit 2020
bestehende Abwirtstrend durchbrochen
und auch im Logistikmarkt die Talsohle
hoffentlich durchschritten.

Mieten werden weiter steigen

In allen Marktsegmenten erwarten die Ex-
pertinnen und Experten steigende Mieten.
Besonders ausgeprigt ist der Trend am
Mietwohnungsmarkt: 85% der Teilneh-
menden rechnen fiir das erste Halbjahr
2025 mit hheren Wohnungsmieten (84%
im Saldo). Mieten und Immobilienpreise
dienen als Indikator fiir die Anspannung
auf den Mérkten. Die Erwartung steigen-
der Wohnungsmieten auf hohem Niveau
signalisiert eine anhaltend grofSe Dysba-
lance zwischen Angebot und Nachfrage.
Im Logistiksegment sehen 36 % im kom-

menden Halbjahr eine Mietensteigerung
(18% im Saldo). Damit geht zwar die
Mehrheit der Befragten davon aus, dass
das Anmieten von Logistikimmobilien
weiterhin teurer wird, jedoch lasst die Dy-
namik nach und der Mieterwartungswert
néhert sich seinem bisherigen Tiefstwert
im Jahr 2013. Auch im Biiromarkt wird
von 32% der Befragten mit steigenden
Mieten gerechnet. Dies ist das erste Mal
seit 2019, dass im Saldo (12 %) eine po-
sitive Entwicklung fiir Bliromieten prog-
nostiziert wird. Im Einzelhandel sind die
Meinungen ausgeglichen: Je ein Drittel
sieht steigende, stagnierende oder fallen-
de Mieten, was zu einem Saldo von 1%
fithrt. Damit haben die Mieterwartungen
im Einzelhandel ihren bislang positivsten
Wert aus dem Jahr 2016 wieder erreicht.

Nachfrage nach Biiro- und Einzelhan-
delsflachen bleibt verhalten

Die Konjunkturkrise, aber auch flexible
Arbeitsplatzkonzepte wirken sich auf die
Nachfrage nach Biiroflichen aus. 45 %
der Befragten erwarten in diesem Seg-
ment eine riickldufige Flichennachfrage
(-34% im Saldo). Im Einzelhandel pro-
gnostizieren 41%, dass die Nachfrage
nach Flichen abnimmt (-28 % im Saldo).
Im Wohnungsmarkt hingegen bleibt die
Einschitzung der Nachfrage robust: 56 %
rechnen mit einer zunehmenden Flidchen-
nachfrage (45 % im Saldo). Auch im Lo-
gistikbereich bleibt die Nachfrageerwar-
tung im Saldo positiv (25 %), allerdings
setzt sich gegen den allgemeinen Trend
der anderen Segmente eine riicklaufige
Erwartungshaltung durch.



ABBILDUNG 2

Wie beurteilen Sie die Entwicklungen auf den Méarkten im Trend des kommenden Halbjahres:

(Eher) besser, gleich geblieben, (eher) schlechter?

Neubau
100
80
60
40 -7#’\ ~_

01/ 01/ 02/ 01/ 01/ 01/ 01/ 02/ 02/ 02/ 02/ 02/
2013 201420152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Modernisierung/Sanierungen

100
80
60
40

== |
N/

Miete

100

T T T T T T T T T T T
01/ 01/ 02/ 01/ 01/ 01/ 01/ 02/ 02/ 02/ 02/ 02/
20132014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

\—

N~

T T T T T T T T T T T
01/ 01/ 02/ 01/ 01/ 01/ 01/ 02/ 02/ 02/ 02/ 02/
20132014 201520162017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Flachennachfrage

100
80
60
40

N\——_—
N

® = umfassende x = Moderni-
energetische sierung/
Sanierung Revitalisierung
Wohnen 38 15
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Lesebeispiel: Beim Wert -10 ist der Anteil der Befragten, die eine schlechtere
Konjunkturerwarten um genau 10 Pozentpunkte héher als der Anteil der Befragten,
die auf eine bessere Konjunkturlage schauen.

Beim Wert 0 ist die Differenz gleich Null, beide Anteile gleichen sich aus.
,Wohnen" bezieht sich hier ausschlieBlich auf das Mietwohnungssegment.

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024;
Angaben in % der Befragten (Saldo) (2024: N = 706)

Immobilien-Konjunkturtrends 2025




Ausblick:

In der kommenden
Publikation zu weiteren
Ergebnissen des BBSR-Ex-
pertenpanels stehen die
Immobilien-Top-Themen
und die groBten Herausfor-
derungen der Immobilien-
markte im Fokus, die von
den Marktakteuren in den
einzelnen Immobilien-
segmenten identifiziert
wurden.

Energetische Sanierungen im Bestand
sind ein Wachstumsmarkt

Eine positive Entwicklung sehen die Fach-
leute bei umfassenden energetischen Sa-
nierungsvorhaben im Bestand.! Hier ist
das Mietwohnungssegment fithrend, fiir
das 52 % der Befragten mit einem Anstieg
der umgesetzten Mafinahmen im ersten
Halbjahr rechnen (im Saldo 38 %). In den
drei Wirtschaftsimmobilienmarkten liegen
die Anteile der optimistisch gestimmten
Fachleute etwas niedriger. In den Segmen-
ten Biiro (37 %), Logistik (36 %) und Ein-

zelhandel (34 %) erwarten aber immerhin
noch etwa doppelt so viele der Befragten
eine Zunahme statt einer Abnahme ener-
getischer Sanierungen (jeweils 21 %, 18 %
und 20 % im Saldo).

Modernisierungen und Revitalisierungen
von Objekten sind fiir die Befragten etwas
weniger bedeutend. In allen Immobilien-
marktsegmenten wird allgemeinen Mo-
dernisierungen ein geringeres Wachstum
prophezeit als Umbaumafinahmen mit
dem Ziel der Dekarbonisierung des Ge-
baudebestands.

1 Um der wachsenden Bedeutung energetischer Sanierungen im Bestand Rechnung zu tragen, wurde der Fragenkanon zum
Thema Modernisierung/Sanierung ausdifferenziert. Aus der bis 2023 gestellten Frage zur Entwicklung der ,Modernisierungen/
Sanierungen im Bestand wird ab 2024 zwischen der Entwicklung von ,,Modernisierungen/Revitalisierungen® und ,,umfas-

senden energetischen Sanierungen unterschieden.
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