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Liebe Leserinnen und Leser,

der vorliegende Bericht biindelt alle Ergebnisse der jahrlichen Befragung des BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt
zur Jahreswende 2024/2025. Die ersten Kapitel beleuchten sowohl die unmittelbaren Auswirkungen der konjunktu-
rellen Rahmenbedingungen auf die einzelnen Teilmarkte als auch die kurz- und langfristigen Trends, die den deut-
schen Immobilienmarkt pragen. Sie wurden bereits vorab als eigenstandige Publikationen ,,Jmmobilien-Konjunktur-
trends 2025“ sowie ,,Jmmobilien-Top-Themen 2025: Die dringendsten Herausforderungen® veroffentlicht.

Die Ergebnisse verdeutlichen, dass sich zum Jahreswechsel 2024/2025 ein Markt zeigt, der die gravierende Kon-
frontation mit der Zinswende hinter sich gelassen, den Krisenmodus jedoch in vielen Bereichen noch nicht iiber-
wunden hat. Der strukturelle Druck bleibt hoch und wirkt in den Immobiliensektoren sehr unterschiedlich. Der
Neubau erweist sich in nahezu allen Segmenten als Engpass. Wihrend Wohn- und Logistikmiarkte weiterhin von
Angebotsknappheiten geprigt sind, sehen sich Biiro- und Einzelhandelsimmobilien mit riicklaufiger Nachfrage und
steigenden Leerstinden konfrontiert. Zugleich deutet der Abwirtstrend bei Nachfrage- und Mieterwartungen im Lo-
gistiksektor darauf hin, wie stark 6konomische Unsicherheiten mittlerweile selbst vormals robuste Markte bremsen.

Wachstumsimpulse verlagern sich damit zunehmend in den Bestand, insbesondere durch energetische Sanierungen.
Nachhaltigkeit ist dabei lingst mehr als ein regulatorisches Erfordernis und entwickelt sich zu einem von den Markt-
teilnehmern anerkannten Wertfaktor, der Investitionsentscheidungen und Marktchancen zunehmend pragt.

Wir wiinschen Thnen eine interessante Lektiire und danken allen Expertinnen und Experten, die durch ihre Teilnah-
me, ihr Know-how und ihre Einschétzungen zu diesen Erkenntnissen beigetragen haben.

/Md/ﬂaé} Wt b il

Matthias Waltersbacher

Leiter der Abteilung Wohnungs- und Bauwesen im Bundesinstitut fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)
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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
zuletzt Meldungen iiber 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.

er verhalten positive Durchhalte-Attentis-

mus der Immobilienbranche unter dem
Motto ,Survive until 25“ kam im Laufe des
letzten Jahres oft an seine Grenzen. Wiederholt
wurden die Wirtschaftsprognosen eher nach
unten korrigiert, das lange erhoffte Licht des
Aufschwungs am Ende des Tunnels blieb aus.

Nach vorldufigen Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes schrumpfte die deutsche
Wirtschaftsleistung das zweite Jahr in Folge.
Das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt lag
2024 um 0,2 % niedriger als in 2023. Von al-
len Wirtschaftsbereichen trug dabei das Bau-
gewerbe mit einem Riickgang um 3,8 % am
stirksten zu dieser Schrumpfung bei. Lediglich
der Tiefbau mit seinen Ausbauten und Mo-
dernisierungen von Infrastrukturen verhin-
derten, dass das Minus im Baugewerbe noch
grofler ausfiel. Das verarbeitende Gewerbe, zu
dem unter anderem die wichtigen Bereiche
Automobilindustrie und Maschinenbau sowie
die energieintensive Chemieindustrie zéh-
len, erwirtschaftete 3,0 % weniger. Bei den

Dienstleistungen zeigten sich dagegen teils
positive Tendenzen, wie zum Beispiel im Ein-
zelhandel (+ 1,3 % Umsatzsteigerung, real; vgl.
Destatis 2025b) und in der Informations- und
Kommunikationsbranche (+2,5 %), teils sta-
gnierende Entwicklungen wie bei den Unter-
nehmensdienstleistungen (vgl. Destatis 2025a).

Mit zwei aufeinanderfolgenden Rezessionsjah-
ren befindet sich die Bundesrepublik in der
lingsten Rezession seit 20 Jahren (vgl. Tages-
schau 2025b). In aktuellen Wirtschaftspro-
gnosen werden fiir die Zukunft ein Ende des
Schrumpfens und ein geringfiigiges Plus er-
wartet. Wihrend die Bundesregierung in der
(noch aktuellen) Herbstprojektion 2024 von
einem Anstieg von 1,1 % in 2025 und 1,6 %
in 2026 ausgeht (vgl. BMWK 2025a), lasst das
ifo Institut auf ein Wachstum von nur 0,4 %
im laufenden und 0,8 % im kommenden Jahr
hoffen (Basisszenario) und verweist als Risiken
unter anderem auf die US-Handelspolitik sowie
die Wirtschaftspolitik und den Strukturwan-
del in Deutschland (vgl. ifo 2024b). Deutlich



weniger hoffnungsvoll fallen die Prognosen des
IW Koéln (+0,1 %) und des IfW Kiel (0,0 %) fur
2025 aus (vgl. Gromling 2024b; IfW Kiel 2024).
Ob im Laufe dieses Jahres abermals eine nach-
tragliche Korrektur der Prognosewerte erfor-
derlich wird, bleibt abzuwarten.

Die zuletzt ernsten Meldungen zur 6kono-
mischen Lage deuten darauf hin, dass die deut-
sche Wirtschaft nicht mehr nur eine robuste
Konjunkturkrise durchlebt. Vielmehr sind
strukturelle Belastungen vorhanden, die sich
anhaltender und tiefgreifender auf die Markte
auswirken (vgl. Destatis 2025c).

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

Auswertungen des Handelsblatts und der Un-
ternehmensberatung Falkensteg belegen einen
sprunghaften Anstieg der Groflinsolvenzen
(Firmen mit einem Jahresumsatz von tber
10 Mio. €) fur 2024, mit einem Zuwachs von
31 % und mit der Aussicht auf eine weitere
Zuspitzung um bis zu 25 % im laufenden Jahr
(vgl. Scheppe 2025; Falkensteg 2025). Mit
der Grofle insolventer Unternehmen steigen
zwangsldufig die Schiaden fiir die volkswirt-
schaftliche Substanz. Uber alle Unternehmens-
groflen hinweg stieg die Zahl aller betrieb-
lichen 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
Unternehmen angibt (alle Wirtschaftsbereiche:
72; vgl. Creditreform 2024).

Auch am Arbeitsmarkt deuten Frithindika-
toren auf eine fortschreitende Abschwichung
der Wirtschaft hin. Die Arbeitslosenquote stieg
in zwei aufeinanderfolgenden Jahren auf 6,5 %
im Jahr 2024 (vgl. Destatis 2025d), und die
Arbeitskraftenachfrage sinkt laut ifo-Beschaf-
tigungsbarometer und der Anzahl gemeldeter

Stellen bei der Bundesagentur fiir Arbeit auch
weiterhin (vgl. BMWK 2025b).

Die nachlassende Wirtschaftsleistung wird auf
eine Vielzahl dynamischer Verinderungen
zuriickgefiihrt. Die Exportwirtschaft wird vor
allem durch die starke internationale Kon-
kurrenz, gepaart mit dem Nachfrageeinbruch
aus China, geschwicht. Die hohen inldn-
dischen Energiekosten werden als Nachteil
fur die Wettbewerbsfidhigkeit deutscher Wirt-
schaftsakteure hervorgehoben. Zudem hem-
men (makro-)okonomische Unsicherheiten,
zum Beispiel tiber kommende Zins- und Preis-
entwicklungen oder Auftragslagen, die Investi-
tionsbereitschaft nicht nur von Unternehmen,
sondern auch von privaten Haushalten (vgl.
Destatis 2025¢). Gezielt an die staatlichen Stel-
len richtet sich dartiber hinaus die Benennung
von Hindernissen wie hohe Biirokratie- und
Arbeitskosten, der Fachkriftemangel sowie
neben geopolitischen zunehmend auch inner-
politische  Unsicherheiten (vgl. Grémling
2024a; Tagesschau 2025b). Die Baubranche
identifiziert den Fachkriftemangel sogar als
ihr grofites Geschéftsrisiko (vgl. DIHK 2024).

Laut einer globalen Umfrage von Pricewater-
houseCoopers (PwC) riicken die Risiken des
Klimawandels demgegeniiber stirker aus dem
Aufmerksamkeitsfokus deutscher Topmanager
heraus (vgl. Handelsblatt 2025; PwC 2025).
Als Hauptmotiv fiir Investitionen nennen laut
DIHK-Konjunkturumfrage auch Unterneh-
men im Baugewerbe ofter das Motiv Rationali-
sierung als den Umweltschutz. Die Reihenfol-
ge hat sich gegeniiber der Vorbefragung damit
umgekehrt (vgl. DIHK 2024).

Viele der Probleme sind bekannt, aber bisher
ohne wirksame Losung. Der Markt reagiert
mit Rickzug: Laut der IW-Konjunkturumfra-
ge im Herbst 2024 planen 38 % der deutschen
Unternehmen im Jahr 2025 Stellen abzubauen,
40 % wollen Investitionen zuriickfahren. Das
Institut sieht in den Zahlen ein ,,schwindendes
Vertrauen in den Standort® (Gromling 2024a).

Diese besorgniserregenden Meldungen aus
der Wirtschaft treffen die ohnehin bereits



angespannten Immobilienmérkte. Sie hinter-
lassen eine Skepsis, ob die Markte sich in die-
sem Jahr tatsdchlich entspannen oder ob die
Immobilienkrise weiter anhélt. Muss der oben
zitierte bekannte Slogan noch einmal ange-
passt werden in ,,Survive 2025. And if you can,
much longer?

Die zentralen Herausforderungen fiir die Im-
mobilienmérkte 2025 diirften nach wie vor
insbesondere darin liegen, die immer groflere
Licke zwischen der hohen Nachfrage nach
Wohnraum und der vermutlich auch 2025
erneut sinkenden Anzahl neugebauter Woh-
nungen drastisch zu verringern. Vor allem die
Wohnungsnot in den Metropolen wird sich
den Fachleuten zufolge kaum kurzfristig auflo-
sen lassen (vgl. Bulwiengesa 2024).

Die ,,Krise am Bau“ braucht neue Geschifts-
modelle und Strategien auf allen Ebenen
- nicht nur fir die Wohn-, sondern auch
die Wirtschaftsimmobilienmarkte. Um eine
und Dekarboni-

sierung des Immobiliensektors bewiltigen

sinnhafte Warmewende
zu konnen, muss sich ganzheitliches und
langfristiges Denken in Lebenszyklus-Zu-
sammenhédngen durchsetzen. Die Hausauf-
gaben liegen darin, jetzt die Weichen fiir
verldssliche und Komplexitit reduzierende
Rahmenbedingungen anzulegen. Ungewisse
Planungshorizonte und Investitionsvoraus-
setzungen sind gerade fir den Immobili-
ensektor mit seinen immanent hohen In-
vestitionskosten und langwierigen Produk-
tionszyklen {iberaus wachstumshemmend.

Welche positiven Signale lassen sich zum Jah-
resauftakt dennoch finden? Wo lassen sich die
Lichtstreifen am Horizont ausmachen?

Da wire zum einen die Frage der Perspektive:
Fallt der deutsche Blick per se immer etwas
tritber aus? Eine globale Umfrage unter Top-
managern fordert eine hierzulande vermutlich
iiberraschende Erkenntnis zutage: Deutsch-
land rangiert nach den USA und Grof3britan-
nien auf Platz drei der attraktivsten Mirkte
fiir auslandische Investoren (vgl. PwC 2025).
Als starke Standortfaktoren fallen offenbar

fachliche
der Mitarbeiter und die enge Verzahnung

Investitionssicherheit, Kompetenz
von Forschung, Wirtschaft, Universititen und
Instituten ins Gewicht. Konkret zum Thema
Klimaschutzinvestitionen ldsst dabei folgender
Hinweis unterschiedliche Betrachtungsweisen
erkennen: ,Chinesische Topmanager stellen
gute Geschifte mit Klimaschutztechnik heraus,
wihrend in Deutschland die hohen Kosten der
Nachhaltigkeit beklagt werden“ (Handelsblatt
2025). Neben den kognitiven diirften gleich-
wohl auch regulative Maf3stdbe dafiir mitver-
antwortlich sein. Dennoch bleiben die gute
Nachricht und ein Appell: Es scheint so, als
sprache man dem Standort Deutschland im
Ausland spiirbar mehr Vertrauen und Zuver-
sicht aus als es die Unternehmen hierzulande
selbst tun.

Und bei aller Volatilitit des makro-
6konomischen Umfelds konnten Wachstum-
simpulse 2025 vor allem fiir den nachfrage-
starken Wohnungsmarkt auch aus dem Zin-
sumfeld kommen. Die Branche rechnet mit
weiteren Leitzinssenkungen der Européischen
Zentralbank (EZB), vorausgesetzt die US-Re-
gierung macht von ihrer Drohung massiver
Strafzolle auf Importe aus Europa keinen Ge-
brauch. Dies wiederum kénnte die Inflation
und Zinspolitik der EZB negativ beeinflussen.
Im Szenario sinkender Leitzinsen allerdings
wiren etwas verbesserte Finanzierungsbe-
dingungen und ein Aufschwung fiir Wohn-
investments denkbar (vgl. Bulwiengesa 2024).
Fir eine einsetzende Marktstabilisierung
sprechen auch die seit Ende 2024 wieder
anziehenden Immobilienpreise. Dies bestd-
tigt unter anderem der Immobilienexperte
Michael Voigtlinder vom Institut der deut-
schen Wirtschaft (vgl. Tagesschau 2025a). Und
in allen Quartalen des Vorjahres beobach-
tet der Verband deutscher Pfandbriefbanken
eine wachsende Vergabe von Baukrediten im
Wohnungsbau sowie einen verlangsamten Ab-
wirtstrend im Wirtschaftsbau. Die Phase der
Preiskorrekturen scheint damit tiberwunden.
Grund genug fiir einen ,verhaltenen Opti-
mismus® 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 Halb-
jahr 2024 tberwiegt in allen vier Immobili-
ensegmenten die Einschdtzung, die Lage am
Immobilienmarkt habe sich gegeniiber dem

ersten Halbjahr 2024 verschlechtert.

Gleichwohl scheint die Talsohle fiir Wohnen,
Biiro und Einzelhandel iberwunden zu sein.

Die Konjunkturstimmung hat sich zum zwei-
ten Mal in Folge aufgehellt, nachdem im Jahr
der Zinskrise 2022 die Werte in diesen Mark-
ten eingebrochen sind. Bisher hatte sich der
Logistiksektor gegen diesen Trend robust ge-
zeigt. Erst seit dem zweiten Halbjahr 2024
rutscht er nun erstmalig in der langjéhrigen
Zeitreihe in eine negative Konjunkturstim-
mung ab und wird von einer knappen Mehr-
heit auf einem schlechteren Konjunkturniveau
gesehen als im Halbjahr zuvor.

Foto: momius - stock.adobe.com



Selten zuvor lag der Saldenwert des Logistik-
sektors derart nah an den Werten der anderen
drei Segmente. Hinter dem sich annéhernden
Gesamtsaldo stehen gleichwohl sehr unter-
schiedliche Bewertungsmuster:

Im Logistikmarkt ist nach den Boomjahren
bis 2021/2022 eine Erniichterung eingetreten,
die sich unter anderem in sinkender Nachfra-
ge und fallenden Flichenumsitzen zeigt. Die
Schrumpfung ist auf der einen Seite eine Ge-
gen- oder Ausgleichsbewegung zum starken
Wachstum der Kapazititen in den Pandemie-
jahren. Zusitzlicher Antagonist ist die aktuell
angespannte Wirtschaftslage, aus der heraus
wenig Wachstumsimpulse generiert werden.
Unter den Immobilienexpertinnen und -ex-
perten der Logistikbranche befindet sich der
Stimmungswert nun bereits das dritte Mal im
Abwirtstrend und erreicht Ende 2024 den bis-
herigen Tiefpunkt. Im Saldo (-1 %) bewerten
fast ebenso viele Befragte eine positive (26 %)
wie eine negative Konjunkturentwicklung
(27 %). Ende 2023 sahen noch 36 % eine Auf-
wirtsdynamik (Saldo 2023: 13 %).

Im Wohnungsmarkt hat sich der Anteil der
Konjunkturpessimisten nach dem Negativre-
kord in 2022 ein weiteres Mal erheblich redu-
ziert. Nur noch 36 % der Befragten schitzen
die Konjunktur negativ ein, wahrend 21 %
eine positive Entwicklung sehen. Der Saldo
beider Werte liegt entsprechend bei -15 %,
womit der Stimmungswert 31 Prozentpunkte
nach oben Kklettert. Ende 2023 betrug der
Saldenwert noch -46 %, und wihrend der
Zinskrise 2022 wurde mit -72 % die Talsohle
erreicht. So lasst sich iiberraschend schlussfol-
gern, dass weder die aktuellen 6konomischen
Hiobsbotschaften, noch die politischen Un-
sicherheiten in Deutschland und den fiir die
Zinspolitik Einfluss gebenden Vereinigten
Staaten die erkennbare Stimmungsaufhellung
im Wohnungsmarkt verhindert.

Was konnten die Griinde hierfir sein? Ein
einhelliges Argument aller Beteiligten ist
die Notwendigkeit schneller Marktlosungen,
zu denen die immer weiter steigende Nach-
frage nach Wohnraum drangt. Durch die

Knappheiten und die progressiven Kosten
sind weitere Mietsteigerungen nach vorherr-
schender Meinung unausweichlich. Gleich-
wohl ist der Markt noch immer auf der Su-
che nach diesen schnellen Losungen, die im
hochregulierten deutschen Bausektor nicht
gerade auf der Hand liegen. Als Frithindika-
tor warnen die Baugenehmigungszahlen vor
nochmals massiv sinkenden Zahlen an Woh-
nungsneubauten in 2025 und 2026, nachdem
die Zahlen bereits 2024 einbrachen. Vom
Statistischen Bundesamt liegen noch keine
offiziellen Zahlen aus der Fertigstellungssta-
tistik fir 2024 vor. Der Zentralverband des
deutschen Baugewerbes geht von 250.000 bis
255.000 Fertigstellungen aus (vgl. ZDB 2024).
Fur die kommenden Jahre sind die Aussichten
noch schwirzer: Bulwiengesa erwartet nur
noch einen Wohnungsbau von durchschnitt-
lich 203.000 Wohnungen pro Jahr, wobei fiir
2026 ein Tiefststand von lediglich 175.000
Wohnungen prognostiziert wird (vgl. Ochs
2025). Die Hoffnung auf eine Stabilisierung
des Marktes wird gendhrt durch wieder stei-
gende Immobilienpreise und fundierte Aus-
sichten auf weitere Zinssenkungen, die das
Bauen wieder rentabler machen diirften.

Im Gegensatz dazu sehen sich die Akteure des
Biiromarktes nicht mit einer iiberfordernden
Nachfrage konfrontiert. Sie treibt eher die Sor-
ge um ein Zuviel an Biirofliche und erforder-
liche Anpassungskonzepte an die verdnderte
Arbeitswelt und etablierte Homeoffice-Quo-
ten um. Die Marktunsicherheiten im fritheren
Boomsektor driicken sich unter anderem auch
darin aus, dass deutsche Biiroimmobilien im
internationalen Vergleich besonders hohe
Preiskorrekturen 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 (vgl. Thomeczek 2025). So bildet
der Stimmungswert im Biiromarkt mit -39 %
im Saldo das Schlusslicht der vier Marktseg-
mente, wobei die Hilfte der Befragten auf
eine weitere Verschlechterung zuriickblickt.
Nur 10 % sehen eine positive Konjunktur-
entwicklung gegeniiber dem ersten Halbjahr



ABBILDUNG 1

schlechteren Konjunkturniveau als im letzten Halbjahr?

90 1~

70 4

50 4

30 A

-50 -

01/
2012

01/
2013

01/
2014

02/
2015

01/
2016

01/
2017

01/
2018

01/
2019

02/
2020

02/
2021

02/
2022

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 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.

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024

2024. Gleichwohl ist im Biiromarkt damit eine
leichte Aufthellung erkennbar, denn der Stim-
mungswert liegt immerhin 12 Prozentpunkte
iiber dem Vorjahr (Saldo -51 %).

Fir den Einzelhandelsimmobilienmarkt in
Deutschland hatten sich im Jahr 2024 einige
Rahmenbedingungen verbessert. So wurden
schitzungsweise preisbereinigt (real) 1,3 %
und nominal 2,7 % mehr Umsatz erwirtschaf-
tet als im Jahr 2023. Vermutlich auch ange-
sichts gestiegener Reallohne erholte sich die
Verbraucherstimmung leicht (vgl. HDE 2025).
Die Zuwichse fielen dabei insbesondere im
Zweiten Halbjahr 2024 an, vornehmlich auch
aufgrund des vorgezogenen Weihnachtsge-
schifts durch Sonderaktionen wie den ,,Black
Friday. Dennoch konnten diese Einzeleffekte
den insgesamt nur schwach positiven Privat-
konsum nicht ausreichend wieder in Schwung
bringen (vgl. Destatis 2025b). Griinde da-
fiir liegen auf der Hand, so zum Beispiel das

anhaltend hohe Preisniveau, auf kurze Sicht
weiter steigende Lebenshaltungs- und Wohn-
kosten, Konsumzuriickhaltung aufgrund der
angespannten Arbeitsmarktlage sowie mogli-
cherweise auch ein Nachhalleffekt der durch
die Inflation in den Vorjahren entstandenen
Kaufkraftverluste (vgl. Tagesschau 2025b;
HDE 2025).

Dies spiegelt sich auch in den Einschitzungen
der Expertinnen und Experten fiir den Einzel-
handelsimmobilienmarkt wider: Dieser ent-
wickelt sich zwar nach oben (15 % sehen das
Konjunkturniveau als besser) und ist damit
um 17 Prozentpunkte ,,optimistischer® als der
Vorjahreswert. Letztlich bewerten aber 44 %
die konjunkturelle Lage Ende 2024 nochmals
schlechter als im Halbjahr zuvor. Der sich da-
raus ergebende Saldo (-29 %) belegt die weiter
vorhandene Skepsis der Befragten, dass der
Handelsimmobilienmarkt das Tief tiberwin-
den kann.

2023

02/ 02/

2024

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

Wohnen
Biro

Einzelhandel

Logistik

Angaben in % der Befragten (2024: N=706)



Um der wachsenden
Bedeutung energetischer
Sanierungen im Bestand
Rechnung zu tragen,
wurde der Fragenkanon
zum Thema Moder-
nisierung/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
,umfassenden energe-
tischen Sanierungen”
unterschieden.

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 Aus-
sichten fir den Neubau weiterhin pes-
simistisch ein, wenngleich die Dynamik des
Abwirtstrends nachlésst. 57 % rechnen fiir das
erste Halbjahr 2025 mit weiter riickldufigen
Fertigstellungszahlen im Mietwohnungsbau
(-46 % im Saldo). Auch im Biiromarkt bleibt
die Neubauentwicklung nach Meinung von
48 % der Befragten weiterhin im Minus, zeigt
jedoch das zweite Jahr in Folge eine positive
Tendenz (-37 % im Saldo). Im Einzelhandel
erwarten 43 % sinkende Neubauaktivititen
(-34 % im Saldo). Eine Ausnahme bildet das
Logistiksegment, in dem immerhin 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 Exper-
tinnen und Experten steigende Mieten. Be-
sonders ausgepragt ist der Trend am Mietwoh-
nungsmarkt: 85 % der Teilnehmenden rech-
nen fiir das erste Halbjahr 2025 mit héheren
Wohnungsmieten (84 % im Saldo). Mieten und
Immobilienpreise dienen als Indikator fir die
Anspannung auf den Markten. Die Erwartung
steigender Wohnungsmieten auf hohem Niveau
signalisiert eine anhaltend grofle Dysbalance
zwischen Angebot und Nachfrage. Im Logistik-
segment sehen 36 % im kommenden Halbjahr
eine Mietensteigerung (18 % im Saldo). Damit
geht zwar die Mehrheit der Befragten davon
aus, dass das Anmieten von Logistikimmo-
bilien weiterhin teurer wird, jedoch ldsst die
Dynamik nach und der Mieterwartungswert

néhert sich seinem bisherigen Tiefstwert im
Jahr 2013. Auch im Biiromarkt wird von 32 %
der Befragten mit steigenden Mieten gerech-
net. Dies ist das erste Mal seit 2019, dass im
Saldo (12 %) eine positive Entwicklung fiir Bii-
romieten prognostiziert wird. Im Einzelhandel
sind die Meinungen ausgeglichen: Je ein Drit-
tel sieht steigende, stagnierende oder fallende
Mieten, was zu einem Saldo von 1 % fiihrt.
Damit haben die Mieterwartungen im Einzel-
handel ihren bislang positivsten Wert aus dem
Jahr 2016 wieder erreicht.

Nachfrage nach Biiro- und
Einzelhandelsflachen bleibt verhalten

Die Konjunkturkrise, aber auch flexible Ar-
beitsplatzkonzepte wirken sich auf die Nach-
frage nach Biroflichen aus. 45 % der Be-
fragten erwarten in diesem Segment eine riick-
laufige Flachennachfrage (-34 % im Saldo). Im
Einzelhandel prognostizieren 41 %, dass die
Nachfrage nach Flichen abnimmt (-28 % im
Saldo). Im Wohnungsmarkt hingegen bleibt
die Einschitzung der Nachfrage robust: 56 %
rechnen mit einer zunehmenden Flachennach-
frage (45 % im Saldo). Auch im Logistikbe-
reich bleibt die Nachfrageerwartung im Saldo
positiv (25 %), allerdings setzt sich gegen den
allgemeinen Trend der anderen Segmente eine
riicklaufige Erwartungshaltung durch.

Energetische Sanierungen im Bestand
sind ein Wachstumsmarkt

Eine positive Entwicklung sehen die Fachleute
bei umfassenden energetischen Sanierungsvor-
haben im Bestand. Hier ist das Mietwohnungs-
segment fithrend, fiir das 52 % der Befragten mit
einem Anstieg der umgesetzten Mafinahmen
im ersten Halbjahr rechnen (im Saldo 38 %).



ABBILDUNG 2 Wie beurteilen Sie die Entwicklungen auf den Markten im Trend des kommenden Halbjahres:
(Eher) besser, gleich geblieben, (eher) schlechter?

Neubau Flachennachfrage
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Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024

In den drei Wirtschaftsimmobilienmirkten
liegen die Anteile der optimistisch gestimmten
Fachleute etwas niedriger. In den Segmenten
Biiro (37 %), Logistik (36 %) und Einzelhan-
del (34 %) erwarten aber immerhin noch etwa
doppelt so viele der Befragten eine Zunahme
statt einer Abnahme energetischer Sanierungen
(jeweils 21 %, 18 % und 20 % im Saldo).

Modernisierungen und Revitalisierungen von
Objekten sind fiir die Befragten etwas weni-
ger bedeutend. In allen Immobilienmarktseg-
menten wird allgemeinen Modernisierungen
ein geringeres Wachstum prophezeit als Um-
baumafinahmen mit dem Ziel der Dekarboni-
sierung des Gebdudebestands.
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Altbekanntes und Neues:

Der Gebaudesektor

steht vor einer gigan-

tischen Aufgabe: ,Net Zero”

bis zum Jahr 2045. Wie stellt sich
die Immobilienbranche darauf ein?
Quelle: lassedesignen - stock.adobe.com

Die Immobilienbranche steht vor vielfdltigen

Herausforderungen

Welche Themen brennen den Expertinnen und Experten mit Blick auf das
Immobilienjahr 2025 unter den Nageln? Wir haben die Top-Themen der
Branche erneut ins Visier genommen und untersuchen die Verdanderungen
im Stellenwert bisheriger Herausforderungen.

ie Befragungsergebnisse des BBSR-Exper-
Dtenpanel Immobilienmarkt zeigen zum
wiederholten Mal: Jeder Immobilienteilmarkt
reagiert anders auf die Rahmenbedingungen
wie zum Beispiel die aktuell anspruchsvolle
wirtschaftliche und finanzielle Lage oder die
Anforderungen des Klimaschutzes. Und die-
se wirken sich auch unterschiedlich in den

Mirkten aus. Wihrend die Immobilienseg-
mente Wohnen und Logistik einen Angebot-
sengpass aufgrund der boomenden Nachfrage
beklagen, kimpfen Biiro- und Handelsimmo-
bilienmarkt mit Leerstinden und einem zwi-
schenzeitlich beinahe zum Erliegen gekom-
menen Transaktionsgeschehen. Diese Proble-
matik zeigt sich auch in regionaler Hinsicht,

Wohn- und Wirtschaftsimmobilien in Deutschland 2025



wobei keineswegs eine Polaritit zwischen
grofistadtischen Wachstumszentren und struk-
turschwachen léndlichen Regionen gezogen
werden kann. Auch hier muss der Blick diffe-
renzierter sein.

Unter dem triiben Konjunkturausblick Anfang
2025 ging in der Immobilienwirtschaft die
Sorge eines ,,Cost Cuttings“ in der Krise beim
Thema Klimaschutz um. Auf der anderen Seite
liegen auch Chancen in den regulativen An-
forderungen, die unter anderem aus der EU-
Gebauderichtlinie (EPBD), der EU-Taxonomie,
ESG-Kriterien,
(GEG) sowie der kommunalen Warmeplanung

dem Gebiudeenergiegesetz

kommen. Wie unsere Befragung zeigt, werden
sogenannte ,,Green Premiums“ - Preisaufschli-
ge fiir besonders energieeffiziente Gebdude -
offenbar vom Markt honoriert (s. S.13 ff.).

Wohnungsmarkt

Das Ranking der wichtigsten Themen der
Wohnungsmarktexpertinnen und -experten
zeigt, dass die Wohnungsbranche mit einigen
Problemen stirker, mit anderen Herausfor-
derungen weniger stark zu kdmpfen hat als
in den Vorjahren (s. Abbildung 1). Fir die
Befragten des Wohnungsmarktsegments ist
die Rubrik Angebotsmangel/Knappheit an
Wohnungen und Bauland die aktuell grofi-
te Herausforderung. Der Wohnungsmangel
war natiirlich auch in den Vorjahren bereits
tonangebend, wurde jedoch infolge der in
2022 begonnen Energiekrise und den Finan-
zierungsschwierigkeiten durch die abrupten
Zinserhohungen 2023 auf den zweiten Platz
verwiesen. Mit 14 % der Nennungen wird
die Wohnungsnot nun aber nachdriicklich
als Herausforderung Nummer eins adres-
siert. Anders ausgedriickt: Das Ungleichge-
wicht zwischen knappem Angebot und hoher
Nachfrage gilt unter den Befragten als grof3-
tes Problem, und das sowohl im Bestand als
auch im Neubau. Nach Berechnungen des
BBSR sinkt die Bautdtigkeit im Wohnungsbau
bereits das vierte Jahr in Folge und hat im
Jahr 2024 um 3,7 % abgenommen (vgl. BBSR
2025a).
sind vor allem einkommensschwichere und

Davon besonders hart getroffen

grofle Haushalte. Beim Mangel an Wohn-
raum handelt es sich um ein regional sehr
unterschiedlich ausgepragtes Problem: Auch
die aktuelle BBSR-Wohnungsbedarfsprognose
(vgl. BBSR 2025b) veranschaulicht, dass eini-
ge Wohnungsmarktregionen hiervon stirker
betroffen sind als andere.

Die Themencluster Energieeffizienz, Klima-
schutz und ESG (Environmental Social Go-
vernance) sowie Kostenentwicklung liegen
mit je 13 % der Nennungen auf dem zwei-
ten Rang der dringlichsten Themen. Ersteres
umfasst eine grofle Bandbreite an Aussagen,
darunter Konzepte fiir die Dekarbonisierung,
die energetischen und investiven Anforde-
rungen im Kontext der Wirmeplanung so-
wie deren Auswirkungen auf der Kostenseite,
beispielsweise was die zukiinftige CO,-Be-
preisung oder einen mdglichen ,Zielkonflikt
zu bezahlbaren Mieten“ anbelangt. Bei den
Teilnehmenden aus dem Wohnungsmarkt-
segment ist auflerdem ein erheblicher Druck
erkennbar, wenn es um die energetischen
Qualitdtsanforderungen fiir Neubauten und
Sanierungserfordernisse fiir Bestandsimmobi-
lien geht. Die Branche befindet sich aktuell in
einem Spannungsfeld zwischen den notwen-
digen Transformationsprozessen fiir eine Kli-
maneutralitit des Gebdudesektors und der fi-
nanziellen ebenso wie der betriebswirtschaft-
lichen Planbarkeit und Wirtschaftlichkeit
dieser Mafinahmen. Das Maf$ an regulativen
Vorgaben macht deren Umsetzung weiterhin
herausfordernd.

Seitens zahlreicher Befragter wird zunehmend
ein ,,Paradigmenwechsel von der Energieeffi-
zienz hin zur Emissionseffizienz“ gefordert.
Gemeint ist damit eine Verlagerung des in den
letzten Jahrzehnten dominierenden Ziels einer
Senkung des Primirenergiebedarfs von Ge-
bauden (z. B. durch bessere Déammung und ef-
fizientere Heiztechnik) hin zur Reduktion der
Treibhausgasemissionen eines Gebdudes und
der Umstellung auf weniger klimaschédliche
Energiequellen. Ein Gebdude kann sehr ener-
gieeffizient sein, aber beispielsweise durch den
Betrieb mit fossilen Brennstoffen trotzdem
hohe CO,-Emissionen verursachen. Die reine



Einsparung von Primirenergie sollte daher
nicht mehr die Logik klimapolitischer Vorga-
ben sein.

Das ebenfalls auf Rang zwei gesetzte Thema
Kostenentwicklung steht insbesondere in en-
ger Verbindung mit den energetischen Anfor-
derungen an Immobilien. Zum einen erhéhen
die zunehmenden energetischen Anforde-
rungen die ohnehin iiber dem langjéhrigen
Niveau liegenden Bau- und Materialkosten.
Seit 2022 sind die Baupreise fir Wohnge-
biaude um knapp 28 % gestiegen (vgl. BBSR
2025a). Die Teuerung der Energiekosten
trifft die energieintensive Baubranche gleich
mehrfach: So fillt Energie im Produktions-
zyklus eines Bauteils bei der Herstellung
bzw. bereits bei der Fertigung des Vorpro-
duktes an, bei der Lieferung, auf der Baustel-
le in der Montage etc. Zusitzlich zu dieser
produktionsbedingten Preisspirale gibt auch
das hohe Preisniveau von Energiekosten fiir
den Betrieb und die Instandhaltung der Ge-
biaude den Marktakteuren Anlass zur Sorge.
Zum anderen beklagen zahlreiche Teilneh-
mende die in Deutschland sehr hohen Bau-
standards und Auflagen, welche die Schaffung
von Wohnraum nicht nur biirokratisch tiber-
laden, sondern auch teuer machen und damit
die Wirtschaftlichkeit von Investitionen in
Frage stellen.

Mit gut 11 % aller Nennungen beschiftigt je-
den neunten im Wohnungsmarkt Tdtigen das
Thema Miet-/Preisentwicklung. Es gewinnt
damit im Vergleich zu den Vorjahresbefra-
gungen weiter an Bedeutung und liegt aktuell
auf Platz drei der grofiten Herausforderungen.
Die hdufige ausdriickliche Nennung des
Stichworts ,Bezahlbarer Wohnraum® zeigt,
dass das Thema als besonders dringlich wahr-
genommen wird. Aus diesem Grund wurde
es im Rahmen der Analyse als separate Ka-
tegorie berticksichtigt und rangiert auf Platz
sechs (7 % der Nennungen). In Kombination
iiberrascht diese Themenwahl kaum: Der An-
gebotsmangel an Wohnfliche, die erhohten
Anforderungen an die Energieeffizienz von
Gebduden und die gestiegenen Bau-, Ener-
gie- und Nebenkosten fithren zwangslaufig zu

Miet- und Preissteigerungen. Dies setzt beide
Seiten der Wohnungswirtschaft unter Druck:
Mieter bzw. Kéaufer miissen tiefer in die Ta-
sche greifen, um Wohnraum zu finanzieren.
Investoren agieren verhalten, da die aktuellen
Rahmenbedingungen fiir den Wohnungsbau
in der notwendigen langfristigen Vorausschau
noch zu unwigbar scheinen. Ein limitieren-
der Faktor ist unter Umstinden zudem, dass
die zu erzielenden Mieten bzw. Preise in ei-
nigen Regionen nicht hoch genug sind, um
wirtschaftlich zu handeln.

Auf Platz vier der wichtigsten Themen rangiert
das Themencluster ,,gesetzliche Regulierungen®
(knapp 11 % der Nennungen), worunter In-
halte rund um das Bau- und Steuerrecht sowie
die Wohnungs- und Férderpolitik zusammen-
gefasst werden. Ein Vergleich mit den anderen
Immobiliensegmenten zeigt, dass Themen wie
iberhohte und uneinheitliche Baustandards,
diskontinuierliche und damit unzuverldssige
Forderkulissen sowie auch der Spagat zwischen
einer Erfilllung der Regularien und der finan-
ziellen Bewiltigung offensichtlich fiir die Woh-
nungsmarktakteure eine deutlich stirkere Rolle
spielt als fiir die anderen Immobiliensegmente.

Eine deutliche Entlastung scheint hingegen
beim Thema Finanzierbarkeit von Bauvorha-
ben eingetreten zu sein. 2023 noch das drén-
gendste Thema unter den Wohnungsmarkt-
expertinnen und -experten (16 % der Nen-
nungen), fillt die Finanzierbarkeit und das
Zinsthema mit aktuell nur noch 9 % der Nen-
nungen auf Platz fiinf zuriick. Nach Zahlen der
Deutschen Bundesbank erreichte der Zinssatz
fiir Wohnungsbaukredite fiir private Haushalte
Ende 2023 seinen Hohepunkt (vgl. Deutsche
Bundesbank 2025).

Die Herausforderung zur Modernisierung der
Bestinde rangiert auf Platz sieben (6 % der
Nennungen). In Abgrenzung zur Kategorie
Energieeffizienz und Klimaschutz (s. 0.) wur-
den hierbei nur Nennungen beriicksichtigt,
die explizit keine Sanierungen mit energe-
tischer Komponente erwihnen, sondern sich
allgemein auf Modernisierungen oder Ausstat-
tungsstandards beziehen.



Was sind die momentan wichtigsten Themen bzw. dréangendsten Herausforderungen
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Altbekanntes und Neues: Die Immobilienbranche steht vor vielféltigen Herausforderungen



Biliromarkt

Fir die Expertinnen und Experten des Biiro-
marktes waren die drei dringendsten Heraus-
forderungen in den vergangenen Jahren sehr
konstant. Sie haben sich allerdings im Ranking
verschoben und verdeutlichen dadurch auch,
wie sich das Gewicht zentraler Fragestellungen
im Markt verdndert hat.

Auf Platz eins mit 18 % der Nennungen hat
sich das Thema der Nachfragedefizite und
Leerstinde von Biiroraum vorgeschoben
(2023: Platz drei, 13 % der Nennungen). Die
veranderten quantitativen Anforderungen an
Biirofliche und die Etablierung von Home-
office, kombiniert mit den Mdglichkeiten der
Nutzung flexibler Arbeitsorganisations-Mo-
delle lassen die Nachfrage nach klassischer
Biirofliche sinken. Daraus resultiert ein
»Uberangebot ineffizienter Biirostrukturen®,
wie ein Teilnehmender es formulierte. Zum
anderen ldsst auch die angespannte Wirt-
schaftslage und eine schlechtere Auftragslage
den Flichenbedarf sinken. Fiir einige regio-
nale Mirkte entsteht somit ein Problem durch

ansteigende Leerstandsquoten.

Erstmals seit dem Pandemiejahr 2020 liegt die
Flexibilisierung der Arbeit durch Homeoffice
und New Work und die daraus resultierende
Bedarfsplanung von Biiroflichen nicht mehr
auf Platz eins, sondern rutscht mit 12 % der
Nennungen auf Platz zwei im Ranking ab
(2023: 17 % der Nennungen). Es scheint, als
wire hybrides Arbeiten durch Anpassungs-
prozesse und Umstrukturierungen in den
Betrieben ein mittlerweile fester Bestandteil
der Biiroarbeitswelt geworden. Damit konnte
das Problembewusstsein als zu meisternde
Herausforderung ein wenig nachlassen, und
vielmehr die evidenten Auswirkungen, na-
mentlich Nachfragedefizite und Investmen-
tunsicherheiten in dieser Assetklasse, in den
Vordergrund riicken.

Auf Platz drei rangiert mit insgesamt 11 %
der Nennungen aktuell das Thema Nachhal-
tigkeit im Biirogebdudesegment (ESG, En-
ergieeffizienz und Klimaschutz) (2023: 14 %

der Nennungen, Platz zwei). Die energetische
Sanierung des stark tberalterten Biirogebéau-
debestandes ist dabei ein zentrales Thema. In
Relation zum Wohnungsmarkt fillt jedoch das
Stichwort ESG als Herausforderung auffallend
héufiger. Die ESG-Anforderungen und ihre
investiven Notwendigkeiten werden dabei
vielfach als zu hohe Hiirde wahrgenommen.
Es herrscht eine gewisse Unsicherheit in der
Branche, auch was die zukiinftige CO,-Be-
preisung anbelangt. Klare Standards, mehr
Planungssicherheit und Transparenz sind ge-
fordert.

Rang vier belegt die Kostenentwicklung (gut
8 %). Darunter fallen zum einen die weiter-
hin hohen Baukosten, aber auch die gestie-
genen Energie-, Betriebs- und Nebenkosten,
wie weiter oben diskutiert. Insbesondere beim
Strompreis hofft auch die Baubranche auf eine
Entlastung.

Die Sorgen um die Konjunktur- und Wirt-
schaftslage haben sich seit letztem Jahr deut-
lich verscharft. Mit fast 8 % der Nennungen
liegt dieses Thema nun auf Platz fiinf (2023:
Platz sieben, 4 % der Nennungen). Die aktu-
elle Wirtschaftslage ist fiir viele Firmen im
Kontext geopolitischer Krisen sowie unabseh-
barer Handelskonflikte und ihren Folgen fiir
die Finanzmarkte und Lieferketten schwierig.
Damit bleibt auch die konjunkturelle Lage
des Biirosektors — unabhingig von der De-
batte um Homeoftice-Zahlen - weiterhin eine
Herausforderung. Schlagworte wie Investiti-
onszuriickhaltung, Firmeninsolvenzen und
die finanziell angespannte Lage von Mietern,
Kurzarbeit und wirtschaftspolitischer Instabi-
litait werden vereinzelt in diesem Zusammen-
hang genannt und spiegeln die Bandbreite der
Problemkonstellation wider.

Die Erhohungen auf der Kostenseite gehen
auch im Biiromarkt nicht spurlos an der
Entwicklung der Mieten und Preise vorbei,
die mit knapp 8 % Rang sechs der Top-The-
men belegen (2023: Platz vier mit 7 % der
Nennungen). Die meisten Befragten sehen
in diesem Zusammenhang eine Diskrepanz
zwischen den verlangten Mieten und Preisen



auf der Eigentumsseite und der Zahlungsbe-
reitschaft der Miet- und Kaufinteressierten auf
der anderen Seite. Analog zum ,bezahlbaren
Wohnen® taucht im Biiroimmobiliensegment
nun auch der Begriff ,bezahlbares Arbeiten®
auf.

Die Modernisierung der Bestinde liegt mit
5% der Nennungen auf Platz sieben. Altere
Bestandsobjekte sind in ihrer Zukunftsfihig-
keit gefihrdet, da sie die heutigen Standards
nicht mehr erfiillen und damit einen Grof3-
teil der Mieter abschrecken. Diesen Renovie-
rungsstau durch Sanierung abzubauen, konnte
die Mieten weiter anfeuern und somit an nicht
tragfahigen Standorten auch die Marktfahig-
keit in Frage stellen. Experten zufolge unter-
liegen jedoch nicht nur Objekte in peripheren
Regionen dieser Skepsis, denn die Lagequa-
litdt wird von vielen Faktoren beeinflusst. In
einzelnen Lagen miisste daher gepriift werden,
ob eine Drittverwertungsmdglichkeit besteht,
zum Beispiel als potenzielle Umnutzung zu
Wohnraum oder einer anderweitigen gewerb-
lichen Nutzung. Die Umnutzungserwartungen
von Biiro- zu Wohnraum sind wihrenddessen
im Markt sehr tiberschaubar: abgesehen da-
von, dass die Volumina nicht ausreichen, um
nennenswerte Effekte im Markt zu erzielen,
kann vor allem das bezahlbare Segment da-
mit nicht ausreichend bedient werden. Nicht
zuletzt stehen oft bauliche und rechtliche
Erfordernisse einer Wohnnutzung im Weg. Je
nach Projektierung kann die Antwort fiir ein
und dasselbe potenzielle Stranded Asset daher
zwischen ,schnell verkaufen® und ,Oppor-
tunitdt® ausfallen (vgl. Bulwiengesa 2025).

Einzelhandelsmarkt

Ahnlich wie im Biirosegment ist das dring-
lichste Thema bei den Einzelhandelsimmobili-
en die Sorge um Nachfragedefizite und Leer-
stande (13 % der Nennungen). Die Instabilitit
des stationdren Einzelhandels befindet sich
schon seit Jahren im Ranking der wichtigsten
Herausforderungen, hat jedoch im Vergleich
zu 2023 wieder stirker an Bedeutung ge-
wonnen (2023: Platz sechs mit 9 % der Nen-

nungen). Je nach Immobilienmarktregion sind

Innenstddte mit ihren A-Lagen, sowie auch B-
und C-Lagen von Leerstinden und mangeln-
der Flichennachfrage betroffen.

Als zweitgrofite Herausforderung wird die an-
gespannte Konjunktur und Wirtschaftslage ge-
sehen (gut 9 % der Nennungen). Ein weiteres
Jahr in Folge fiihrt die geddmpfte wirtschaft-
liche Entwicklung infolge von Inflation und
Krisen nach Meinung der Expertinnen und
Experten zu einer Konsumschwiche der Pri-
vathaushalte mit dem Resultat sinkender Um-
sitze bei vielen Einzelhandelsunternehmen.
Dass der Innovationsdruck im Einzelhandel
besonders grof3 ist, liest sich aus der fast schon
wehmiitigen Aussage ,alte Branchen und Be-
treiber konnen sich am Markt nicht behaup-

3

ten.

Auf Platz drei der wichtigsten Herausforde-
rungen rangiert wie 2023 das Themencluster
Konzepte und Qualitit von Nutzungen/Fli-
chen/Bau mit fast 9 % der Nennungen. Die
Befragten wiinschen sich im stationdren Ein-
zelhandel eine nachhaltige Kundenbindung
durch innovative und attraktive Mischnut-
zungen, gute Nachfolgekonzepte und Ideen
fir leerstehende Immobilien. Fiir eine fle-
xible Anpassung an die veranderten Erwar-
tungen der Kundschaft ist oftmals ein Plus
an Aufenthaltsqualitit erforderlich, gegebe-
nenfalls auch ein ,Lieferservice mit entspre-
chender Lagerhaltung® Die neue Kéufergruppe
der sogenannten ,Gen Z“ (Anm.: Generation
Z: die Geburtsjahrgiange von ca. 1995 bis 2010)
scheint dabei in ihrer Erwartungshaltung teil-
weise noch unzureichend untersucht zu sein,
und auch wenn die ,,Boomer“-Generation ak-
tuell noch dominiert, hat die Zukunftsfihigkeit
der Handelskonzepte einen hohen Stellenwert.

Der Einzelhandelsmarkt ist - wie auch die
anderen Immobiliensegmente - von einem
hohen Miet- und Preisdruck betroffen (Rang
vier, knapp 9 % der Nennungen). In Bezug auf
die Richtung der Mietentwicklung zeigen sich
jedoch unterschiedliche Auffassungen, die vor
allem auf die auseinandergehende Entwicklung
verschiedener Einzelhandelslagen zuriickzu-
fithren sein dirften. Offensichtlich verstarkt
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Win-win-Situation: Wenn Einzelhandel auf eine attraktive Gestaltung des Umfeldes, lokale Identitat
und einen Mix aus Wohnen und anderen Nutzungen trifft.

sich die Spreizung von Lagequalititen. Einige
Expertinnen und Experten beobachten ein
Absinken der Mieten infolge der geringen
Nachfrage. Allerdings sieht die Mehrheit der
Befragten ein hohes Mietniveau und teils er-
heblichen Druck auf die Mieten (explizit ge-
nannt werden z.B. ,,1A-Lagen“ und ,Innen-
stadtlagen®) - ein Hemmnis fiir die Absicht
zum Verbleiben oder die Neuansiedlung von
Hiéndlern. Vereinzelt werden auch iiberzogene
Mietvorstellungen von Eigentiimerinnen und
Eigentiimern beklagt. Auch in diesem Punkt
zeigt sich, dass Immobilienmarkte nicht ein-
heitlich funktionieren, sondern ein differen-
zierter regionaler und lokaler Blick notwendig
ist. Mitunter geraten namlich auch Innenstadt-
lagen in einen Mietpreisverfall.

Das Thema Onlinehandel und Digitalisierung
liegt mit 8 % der Nennungen auf Platz fiinf der
dringlichsten Herausforderungen. Der Absatz-
und Kundenverlust im stationdren Handel und

die steigende Konkurrenz durch den Onli-
nehandel beschiftigt die Branche anhaltend.
Durch den Convenience-Trend und zuneh-
mend rares Personal im Einzelhandel ange-
facht, halten auch immer mehr ,,Automaten-
laden® Einzug in die Handelslandschaft - eine
weitere Konkurrenz fiir stationdre Handler.
Doch nicht nur die Wettbewerbssituation,
auch die Digitalisierung des Einzelhandels
zum Beispiel in Form von Selbstbedienungs-
kassen oder Cross-Channel-Konzepten stellen
Anforderungen an die dafiir benétigte Infra-
struktur und das Know-how der Fachkrifte.

Die Sorge um die Entwicklung des Einzelhan-
dels in den Innenstddten driickt sich in vielen
Aussagen aus (s. u. a. zu Nachfragedefiziten
und Leerstinden), ist in dieser expliziten Be-
nennung allerdings mit gut 7 % aktuell auf
Platz sechs gerutscht (2023 noch Platz eins mit
14 % der Nennungen). Die Herausforderungen
heiflen hier nach wie vor ,Kaufhaussterben®



oder ,B- und C-Lagen® sowie ,Einheitsbrei
aus multinationalen Ketten, Dénerldden und
Nagelstudios®. Die Akteure wiinschen sich
eine nachhaltige Forderung des Einzelhandels
und der Innenstidte durch die kommunalen
Verwaltungen. Als Zielvorstellung wird eine
Attraktivitatssteigerung der Innenstddte durch
eine lebendige Nutzungsmischung, Restruk-
turierungen und Umnutzungen beispielsweise
von Einkaufszentren gesehen.

Wihrend das Thema ESG, Energieeflizienz
und Klimaschutz bislang nur fiir die anderen
Immobiliensegmente eine nennenswerte Rolle
spielte, riickt es nun auch fiir die Einzelhan-
delsakteure in den Fokus der dringlichsten
Herausforderungen (Platz sieben, knapp 7 %
der Nennungen). Neben der Aufgabe der en-
ergetischen Gebdudesanierung stehen fiir
die Befragten auch Losungen fiir den klima-
freundlichen und energieeffizienten Wiérme-
betrieb oder fiir Kiihlvorrichtungen auf dem
Plan. Analog zu den anderen Segmenten wird
auch hier die Erfiillung der ESG-Kriterien als
Herausforderung genannt.

Logistikmarkt

Wie schon in den Vorjahren ist mit deutlichem
Vorsprung der Angebotsmangel an geeigneten
Flichen und Gebduden die grofite Herausfor-
derung (24 % der Nennungen; 2023: 25 %;
2022: 26 %), welcher sich der Logistikmarkt
stellen muss. Dieses Thema sticht seit Jahren
heraus und behilt auch im Krisenmodus des
sonstigen Immobilienumfeldes unverindert
seine Spitzenposition. Den Logistikfachleuten
zufolge fehlen sowohl die passenden Flidchen
im Umland wie auch in urbanen Standorten
fir die Citylogistik.

Interessanterweise folgt auf die als boomend
beschriebene die als boomend beschriebene
Nachfrage mit 12 % an zweiter Stelle die Sor-
ge um die angespannte Konjunktur und Wirt-
schaftslage - ein Widerspruch, der auf den
ersten Blick iiberraschen mag. Diese Beden-
ken waren in der Logistikbranche bislang we-
niger prasent und standen 2023 gar nicht, im
Jahr 2022 eher nachrangig auf Platz sechs der

dringlichsten Themen (5 % der Nennungen).
Scheinbar haben sich die Konjunkturschwéche
und die unvorhersehbaren wirtschaftlichen
Entwicklungen auf den bislang so robusten
Logistikmarkt iibertragen. Prognosen zufolge
wirkt sich die anhaltende Rezession allerdings
lediglich voriibergehend in Form von weni-
ger spekulativen und stdrker zuriickgestellten
Bauaktivitdten aus, keineswegs in Streichungen
geplanter Projekte auf breiter Basis (vgl. Bul-
wiengesa 2025). Inhaltlich greifen die Aus-
sagen zum Beispiel den Wunsch nach einer
Wirtschaftspolitik®,
die Auswirkungen der schwichelnden Autoin-

»konjunkturférdernden

dustrie oder die strategische Verlagerung von
Produktionsstitten auf (,,Friend-Shoring“ bzw.
»Near-Shoring®).

Auch das Thema ESG, Energieeffizienz und
Klimaschutz von Gebduden beschiftigt wei-
terhin die Branche: Mit 11 % der Nennungen
liegt es auf Rang drei. Es zdhlt damit inzwi-
schen unverkennbar zu den wichtigsten He-
rausforderungen, mit denen sich das ener-
gieintensive Logistiksegment in den letzten
drei Jahren konfrontiert sieht (2023: Platz zwei
mit 13 % der Nennungen). Zusitzlich zur ener-
getischen Sanierung von Logistikimmobilien
riicken insbesondere Eigenverbrauchslésungen
mit Photovoltaik sowie weitere Anlagen zur
Nutzung erneuerbarer Energien im Umfeld
der Logistikgebdaude vermehrt in den Blick.

Die Achillesferse der Logistikbranche ist die
Erreichbarkeit der Standorte mittels verschie-
dener Verkehrstrager. Eine gute Anbindung an
Strafle und Schiene sowie die Reduzierung von
Lieferwegen sind wichtige Standortfaktoren.
Somit verwundert nicht, dass das Thema In-
frastruktur und Erschliefung der Standorte
mit 8 % der Nennungen auf Platz vier der
wichtigen Anliegen rangiert (2023: Rang drei
mit 10 % der Nennungen).

Auf Platz fiinf bewegen Konzepte und Quali-
tit von Nutzungen/Flichen/Bau die Teilneh-
menden mit 7 % der Nennungen (2023: Platz
sieben mit 7 %). Dabei fallen Schlagworte wie
flexible und smarte Flichen, Umnutzung von
Freiflichen und marktgingige Teilung von



Bestandsgebduden. Auch eine Drittverwen-
dungsfihigkeit der Objekte scheint den Be-
fragten wichtig zu sein.

Mit zwei Kostenthemen riicken auf Platz sechs
und sieben zum einen das hohe Niveau von
Bau- und Energiekosten in den Mittelpunkt
(6 % der Nennungen; 2022: Platz vier, 2023

nicht unter den dringlichsten Themen), zum
anderen scheint mit 5 % der Nennungen die
Miet- und Preisentwicklung der Logistikim-
mobilien als Hemmnis zu wirken, welches
Kéufer und Verkdufer mit ihren jeweiligen
Preisvorstellungen nicht gut zusammenkom-
men ldsst.

Epochen der Energieproduktion.
Wie werden die nachsten Etappen aussehen?

Quelle: Andriy Onufriyenko via Getty Images



Energieeffiziente Immobilien:
Viel Potenzial, aber nicht ohne Hiirden

Die energetische Qualitdt von Gebauden gewinnt fiir alle Stakeholder des
Marktes zunehmend an Bedeutung. In diesem Zusammenhang stellen auf

der einen Seite die steigenden Bau- und Sanierungskosten eine zusatzliche
Belastung dar - insbesondere in einem (Ver-)Mieterland wie Deutschland, in
dem fast zwei Drittel aller Mietwohnungen von Privatpersonen bereitgestellt
werden, die in der Regel keine unternehmerischen Strukturen zur
Finanzierung von Modernisierungen im Hintergrund haben. Auf der anderen
Seite bringen nachhaltige Gebaude oft mehrere Wettbewerbsvorteile mit sich.

In einer Transformationsphase wie der aktu-
ellen - von einem zentralen fossilen Ener-
giesystem hin zu einem dezentral organisierten
System auf Basis erneuerbarer Energien - in
der auch Infrastrukturen in grofiem Stil um-
geriistet werden miissen und viele Entwick-
lungen nur begrenzt vorhersehbar sind, hingt
besonders viel von der Erwartungshaltung der
Marktakteure ab. Ob Investitionen in Nach-
haltigkeit als Chance oder als Risiko gesehen
werden, priagt mafigeblich das Marktverhalten
- ebenso wie die Erwartungen an zukiinftige
Trends und wirtschaftliche Tragfahigkeit.

Im Rahmen der aktuellen Befragung wollten
wir von den Teilnehmenden wissen, wie sie die
kiinftigen Marktentwicklungen hoch energieef-
fizienter Immobilien (Energieeffizienzklassen
A+/A) im Vergleich zu energieintensiven Im-
mobilien (Energieeffizienzklassen F bis H) im
ersten Halbjahr 2025 einschitzen.

Steigende Nachfrage nachhaltiger
Immobilien

Akteure aller Nutzungsarten sehen die Nach-
frage nach besonders energieeffizienten, nach-
haltigen Immobilien im Aufwind (s. Abbildung
4) - insbesondere im Wohn- (49 %) und Logi-
stiksegment (48 %) sowie auch im Biiromarkt
(44 % der Nennungen im Saldo, davon 52 %
steigend, 8 % sinkend). Insbesondere Wohn-
und Logistikmiérkte stehen schon seit langerer
Zeit unter dem Druck eines allgemeinen Nach-
fragetiberhangs und nicht nachkommender

Bauaktivitit (s. Abbildung 3). Gleichwohl wer-
den nachhaltige Immobilien besonders stark
nachgefragt. Selbst im Biiro- und im Einzel-
handelssegment, in denen die Sorge um Leer-
stinde den Spitzenplatz der Herausforderungen
einnimmt, wird eine steigende Nachfrage nach
den energieeflizientesten Immobilien erwartet.
Eine mogliche Erklarung dafiir ist, dass in den
Mirkten mit einem Angebotsiiberschuss ein
ausgepragter Verlagerungstrend in Richtung
hoherer Qualititssegmente stattfindet, welche
in der Regel die Ziele des Klimaschutzes stér-
ker beriicksichtigen. Ein moglicher Wettbe-
werbsvorteil konnte - neben geringeren Ener-
gie- und Betriebskosten - auch in einer besse-
ren Absicherung gegen Wertverluste liegen.

Hohere Bau- und Herstellungskosten

Die Mehrheit der Befragten rechnet mit stei-
genden Bau- und Herstellungskosten fiir die
Produktion von besonders energieeffizienten
Gebduden. Dies trifft auf alle Segmente zu,
besonders ausgeprigt jedoch auf den Woh-
nungsbau. Im Saldo sind 75 % der Wohnungs-
expertinnen und -experten der Meinung, dass
im ersten Halbjahr 2025 die Kostenschraube
nochmals angezogen wird. Auffallend weniger
Befragte sehen dies in den anderen Segmenten
als zutreffend an (Biiro: 61 %, Einzelhandel:
58 %, Logistik: 54 %, jeweils im Saldo). Womit
diese unterschiedliche Erwartungshaltung zu-
sammenhéngt und ob die ungliickliche Kom-
munikation im Kontext der letzten GEG-No-
vellierung hierbei eine Rolle spielt, kann hier
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Fir besonders energieeffiziente, nachhaltige Immobilien* ...
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Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024

nur spekuliert werden. Auch in den offenen
Antworten zur Frage der dringendsten Heraus-
forderungen (s. Abbildung 3) wurden Kosten-
steigerungen von Wohnungsmarktakteuren
erheblich haufiger genannt als von Biiro- oder
Logistikmarktakteuren.

Steigende Mieten

Eine Mietsteigerung fiir die Energieeffizi-
enzklassen A+ und A sehen ebenfalls insbe-
sondere die Fachleute im Wohnsektor (69 %
im Saldo). Aber auch im Biirosegment scheint
sich fir 58 % der Befragten (Saldo) eine
gute Energieeflizienzklasse mietpreissteigernd
auszuwirken. Im Logistik- und Handelsseg-
ment gehen zwar weniger Befragte von Miet-
erhohungen fiir energieefliziente Gebaude aus
(48 % bzw. 41 % im Saldo), allerdings lag auch
die Zustimmung zu steigenden Herstellungs-
kosten im Vergleich zu den beiden anderen
Mirkten auf einem niedrigeren Niveau.

Frage: Wie beurteilen Sie folgende Nachhaltigkeitsaspekte im Trend des ersten Halbjahres 2025?

Fir besonders energieintensive Immobilien** ...

... wird der
Leerstand
steigen/fallen

25%

-1 %
° % ¥ 16%
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Geteilte Ansichten zur Leerstandsquote

Im Hinblick auf die Leerstandserwartungen fiir
energieintensive Immobilien der Effizienzklas-
sen F bis H zeigt sich unter den Befragten ein
vergleichsweise uneinheitliches Meinungsbild.
Relativ iibereinstimmend stuft ein Grofiteil
der Befragten Einzelhandelsflichen mit einer
schlechten Energiebilanz als leerstandsgeféhr-
det ein (46 % im Saldo, davon 52 % steigend,
6 % fallend). Umgekehrt bietet sich hier aber
auch eine Chance, denn eine gute Energie-
klasse konnte ein entscheidender Positionie-
rungsvorteil sein und in einem schwichelnden
Markt die Vermarktbarkeit sichern. Auch im
Biiro- und Logistiksektor sind steigende Leer-
stande fiir die wegen ihrer mangelnden Nach-
haltigkeit oder schlechten Energieeflizienz
auch als ,Brown Discount“-Immobilien be-
zeichneten Objekte zu erwarten - jedoch wirkt
sich eine schlechte Energiebilanz fiir deutlich
weniger Befragte derart gravierend aus (25 %
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bzw. 23 % im Saldo). Einzig fiir das Woh-
nungssegment wird ein geringfiigig negativer
Saldo (-1 %) erwartet. Das bedeutet, dass bei
einer schlechteren energetischen Qualitit von
Wohngebauden unter dem Strich kein Einfluss
auf die Leerstandsquote erwartet wird. Da-
bei halten sich die Pro- und Contra-Meinun-
gen mit je einem knappen Viertel die Waage.
Nichtsdestotrotz: Allein der Vergleich mit den
anderen Segmenten zeigt erneut, wie stark der
Wohnungsmarkt unter Druck steht.

Steigende Sanierungsquote

Bei der Frage nach der erwarteten Entwick-
lung der Sanierungsquote im ersten Halbjahr
2025 sollten die Befragten ihre Einschétzung
auf den Gesamtmarkt beziehen - unabhin-
gig von der Energieeflizienz der Gebdude.
Grundsitzlich wird fiir alle Segmente eine
steigende Sanierungsquote erwartet: Zwi-
schen 18 % (Einzelhandel) und 29 % (Biiro)

der Teilnehmenden duflerten sich in Bezug
darauf optimistisch (jeweils im Saldo). Die
im Vergleich deutlich héheren Zustimmungs-
werte zu steigender Nachfrage und stei-
genden Mieten fiir energieeffiziente Immo-
bilien (s. 0.) lassen den Wert zur erwarteten
Sanierungsquote jedoch relativ zuriickhaltend
erscheinen.

Viele Marktakteure diirften sich dabei im Kern
vermutlich mit einer Schliisselfrage auseinan-
dersetzen: Lohnt sich eine energetische Sanie-
rung? Ein zentraler Punkt ist bei diesen Uber-
legungen, wie sich die energetische Gebdude-
qualitit und Nach-haltigkeitsmafinahmen an
der Immobilie auf den erzielbaren Miet- oder
Kaufpreis auswirken werden. Im aktuellen
fachwissenschaftlichen Diskurs ist diese Frage
noch nicht eindeutig geklirt und Gegenstand
zahlreicher Studien, wobei es vornehmlich um
den auch messbaren Effekt jener Mafinahmen
geht (vgl. u. a. Amaral et al. 2024).

Green Premiums: geschatzte Kaufpreisaufschldage auf besonders energieeffiziente Gebaude*
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Schneller Umstieg: Drei von vier 2024 errichteten Wohngebauden heizen bereits primar mit
Warmepumpen (vgl. Statistisches Bundesamt 2025). Zu geringe Sanierungsquoten machen deren
Nachhaltigkeitseffekt im Gesamtmarkt jedoch noch liberschaubar.

Das BBSR-Expertenpanel zeigt im Ergebnis ein
sehr positives Meinungsbild: Die Energieeffizi-
enzklassen A+ und A werden von den meisten
Befragten mit einem Aufschlag auf den Kauf-
preis verkniipft, und das tiber alle Segmente
hinweg (s. Abbildung 5). Diese ,,Green Premi-
ums* liegen iiberwiegend in einem Bereich von
bis zu 30 % Aufschlag im Vergleich zu einem
Standardgebdude. Noch hohere Aufschlage se-
hen hingegen weniger Befragte, wobei in den
einzelnen Immobilienmarktsegmenten Unter-
schiede erkennbar sind und diese insbeson-
dere im Wohnsektor vorstellbar sind. Im Ver-
gleich der Antwortklassen wird ein Aufschlag
zwischen 10 und 20 % in allen vier Marktseg-
menten am haufigsten angegeben.

Unter den Befragten aus dem Wohnungs-
marktsegment ist der Anteil derer, welche kei-
ne Auswirkungen auf den Kaufpreis erwarten,
mit 2 % am geringsten. Uber die Hailfte sieht
einen Aufschlag in den Klassen 10 % bis unter

30 %. Jeder Fiinfte glaubt, dass auch Preispri-
mien von {iber 30 % moglich sind.

Fiir den Biiromarkt zeichnet sich ein dhnliches
Bild ab: Nur 3 % der Befragten erwarten kei-
ne Preiszuschldge und knapp die Hilfte sieht
einen Mehrpreis in Hohe von 10 % bis unter
30 %. Geringere Aufpreise von bis zu 10 %
sehen immerhin noch 16 % der Expertinnen
und Experten des Biiromarktes.

Fir Einzelhandelsimmobilien rechnen 11 %
der Akteure mit keinerlei Einfluss des ener-
getischen Zustandes auf den Kaufpreis - dies
ist der mit Abstand hochste Wert unter den
Immobiliensegmenten. Offenbar gibt es bei
Handelsimmobilien bislang weniger Verhand-
lungsspielraum beim Kaufpreis hochenergie-
effizienter Objekte. Jeweils etwa jeder fiinfte
Befragte sieht ,Green Premiums“ in den drei
Kategorien bis 10 %, 10 bis unter 20 % und 20
bis unter 30 %.



Die Logistiker konzentrieren sich auf die
niedrigeren Pridmienerwartungen: 24 % der
Befragten sehen nur Aufschlige bis unter
10 % und knapp ein Drittel vermuten Auf-
preise von 10 bis unter 20 %. In Summe sind
die Erwartungen von mehr als der Hilfte der
Logistikexpertinnen und -experten somit
deutlich vorsichtiger. Kaufpreisbeeinflussende
Wirkungen werden zwar gesehen, aber nicht
in dem Mafle wie dies fiir die anderen Immo-
bilienmarktsegmente zutrifft. Das kann, muss
aber keineswegs bedeuten, dass Gebdude mit
hoher Energieeffizienz im Logistikmarkt we-
niger honoriert werden. Eventuell spiegeln
sich in dem Ergebnis auch strukturelle As-
pekte wie ein durchschnittlich jingeres Bau-
alter durch das zuletzt stark ausgeweitete An-
gebot und geringere Unterschiede zwischen
Standard- und energieeffizienten Gebduden
wider. Denkbar ist auch eine im Vergleich zu
anderen Segmenten weniger kostenintensive
Nachriistung von Effizienzmafinahmen an
oder in der Immobilie.

Fazit

Der Immobilienmarkt steht vor grofien He-
rausforderungen, insbesondere durch die an-
haltend geringe Bautitigkeit und hohe Produk-
tions- sowie Energiekosten, die tiber Miet- und
Kaufpreise im Markt weitergegeben werden.
Energieeffizienz und Klimaschutz spielen eine
immer groflere Rolle im Immobiliensektor,
wirken sich jedoch ebenfalls als Kostentreiber
aus. Der Markt honoriert gleichwohl die Inves-
titionen in Nachhaltigkeit: Energieeffiziente
Immobilien steigen im Stellenwert und Kauf-
preisaufschldge bzw. ,,Green Premiums® gewin-
nen an Akzeptanz, wihrend energieintensive
Gebaude an Marktattraktivitdt verlieren. Biiro-
und Einzelhandelsmérkte stehen vor der Aufga-
be, eine riickldufige Nachfrage und wachsende
Leerstdnde bewdltigen zu miissen. In den Woh-
nungs- und Logistikmérkten herrscht hingegen
nach wie vor ein akuter Mangel an Wohnraum
und verfigbaren Flichen - die Nachfrage
dréngt, das Angebot bleibt alarmierend knapp.
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Status ,aktiv wohnungssuchend”: Wie hoch ist
die Dunkelziffer der erfolglosen Haushalte?

Der Wohnungsneubau bleibt ein Flaschenhals

In der aktuellen Befragung setzt sich der Trend hin zu einer hdufigeren
Erwartung steigender Miet- und Kaufpreise fort und gewinnt weiter an
Dynamik. Dies gilt sowohl fiir den Neubau als auch den Bestand. Die aktuelle
Wohnungskrise ist dabei auch regional gegenlaufig: Wohnungsmarkte mit
deutlicher Anspannung stehen solchen mit massiven Angebotsiiberhdngen

gegeniber.

Mieten und Kaufpreise

ie Einschitzung der BBSR-Wohnimmo-

bilienexpertinnen und -experten zur Ent-
wicklung der Mieten und Preise ist ein wich-
tiger Indikator zur Lage des Wohnimmobilien-
marktes. Marktanspannungen oder -entspan-
nungen driicken sich in der Entwicklung der
Mieten und Kaufpreise aus. Steigende Preise
und Mieten deuten in der Regel auf einen an-
gespannten Markt mit knappem Angebot hin,
bei sinkenden Preisen und Mieten reagiert der
Markt umgekehrt.

Im Jahr 2024 wurden laut Statistischem Bun-
desamt insgesamt 251.900 Wohnungen fer-
tiggestellt — 14,4 % weniger als im Vorjahr
(vgl. Destatis 2025f). In vielen Wohnungs-
marktregionen kann die hohe Nachfrage
nach Wohnraum nicht gedeckt werden und
spannt den Wohnungsmarkt weiter an. Die
ermittelt
fiir die ndchsten Jahre einen Bedarfswert von
320.000 Wohneinheiten p. a. (2023 bis 2030).
Dabei sind die Bedarfszahlen insbesondere

BBSR-Wohnungsbedarfsprognose

in den nachfragestarken und hochpreisigen
Ballungsgebieten und deren Umlandregi-
onen hoch. Im Gegensatz dazu fallen die

Neubaubedarfe in den peripheren, nachfrage-
schwicheren Regionen deutlich geringer aus
(vgl. BBSR 2025b). Auch die Expertinnen und
Experten der Befragung erwarten fiir den Neu-
bau in den Kategorien Eigentumswohnung,
selbst genutztes Einfamilienhaus/- Reihenhaus
und insbesondere fiir Mietwohnungen im Sal-
do sinkende Werte (s. Abbildung 7).

Die Nachfrage nach Wohnungen und Eigen-
tum bleibt hoch. Von den Teilnehmenden des
Expertenpanels erwartet eine klare Mehrheit
eine steigende Nachfrage sowohl fiir den Neu-
bau als auch fiir Bestandsimmobilien (s. Abbil-
dungen 6 und 7).

Angesichts der hohen Baukosten und der dys-
balancierten Angebot-Nachfrage-Relation sind
steigende Mieten weiterhin zu erwarten. Die
Wiedervermietungsmieten von im Internet
inserierten Wohnungen sind laut BBSR-Immo-
bilienmarktbeobachtung bundesweit auch im
Jahr 2024 erneut stark angestiegen — um 5,9 %
im Vergleich zum Vorjahr auf durchschnittlich
10,92 € je m”. In wachstumsstarken Metropo-
len und Grof3stidten sowie deren Umland wer-
den tiberdurchschnittlich hohe Mieten gezahlt.
Auch in touristisch attraktiven Regionen wie



ABBILDUNG 6 Entwicklung der Mieten und Kaufpreise im Vergleich
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dem Alpenrand und der Bodenseeregion liegen
die Angebotsmieten iiber dem Bundesdurch-
schnitt. Die giinstigsten Mieten finden sich
in landlichen, strukturschwachen Regionen
(vgl. BBSR 2025e).

Vor dem Hintergrund der skizzierten Miet
und Neubauentwicklung im Wohnimmobilien-
markt erreichen die Erwartung von steigenden
Neubaumieten in Top-Standorten mit 87 %
im Saldo und in Regionalzentren mit 82 % im
Saldo die hochsten Werte in der abgebildeten
Zeitreihe seit 2012. Erwartungen an sinkende
Mieten im Neubau werden so gut wie nicht
gedufSert (Abbildung 6). Der Unterschied zwi-
schen den beiden Standortkategorien ist gering
und verdeutlicht, dass Mietensteigerungen in
Folge des knappen Angebots ein fast flichende-
ckendes Phéanomen sind (vgl. DZ HYP 2025).
Auch fiir die Entwicklung der Mieten im Be-
stand werden fast ausschliefSlich Wachstumsra-
ten prognostiziert. Sowohl in den Top-Standor-
ten als auch in Regionalzentren rechnen im Sal-
do 82 % der Befragten mit weiter anziehenden
Mieten — der zweithochste Wert seit 2012.

Bei den Kaufpreisen im Neubau geht die Mehr-
heit der Befragten von einer Preissteigerung
aus: in den Top-Standorten sind es von 58 %
und in den Regionalzentren 60 % im Saldo.

Regionalzentren Mieten

Angaben in % der Befragten (Saldo);

Im Vorjahr waren es lediglich 10 % bis 15 %.
Wihrend im Vorjahr noch iiberwiegend ein
Riickgang der Kaufpreise im Bestand erwartet
wurde (-4 % im Saldo fiir Top-Standorte und
Regionalzentren), prognostiziert nun ein Grof3-
teil der Befragten steigende Kaufpreise (40 %
fiir Regionalzentren und 42 % fiir Top-Stand-
orte, jeweils im Saldo). Der starke Anstieg
konnte gegebenenfalls als eine Normalisierung
der Ausreiflerjahre 2022 und 2023 interpretiert
werden. Auch laut Statistischem Bundesamt
ist fiir Wohnimmobilien von einem Aufwirt-
strend bei den Kaufpreisen im ersten Quartal
2025 auszugehen (vgl. Destatis 2025g).

Der GREIX (German Real Estate Index) des
IfW Kiel basiert auf den Kaufpreisdaten der
datenliefernden grof3stadtischen Gutachteraus-
schiisse fiir Grundstiickswerte und zeigt fiir das
zweite Quartal 2025 erneut steigende Preise
fiir Eigentumswohnungen, Ein- und Mehrfa-
milienhduser. Aktuell werden die Immobilien-
transaktionen von 18 deutschen Stiddten darin
vollstindig erfasst. Im zweiten Quartal 2025
verteuerten sich danach Einfamilienhduser am
starksten, wohingegen die Preise fiir Eigen-
tumswohnungen und Mehrfamilienhduser nur
moderat und ungefiahr im gleichen Ausmaf3
wie die allgemeine Inflation anstiegen (vgl. IfW
Kiel 2025).

N (Mieten 2024) = 537, N (Kaufpreise fiir Eigentumswohnungen 2024) = 534

01/ 01/ 01/ 02/ 01/ 01/ 01/ 01/ 02/ 02/ 02/ 02/ 02/
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ABBILDUNG 7

Trenderwartungen im Wohnungsneubau 2024 nach GroB3regionen
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Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024
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ABBILDUNG 8 Trenderwartungen im Wohnungsbestand 2024 nach GroBregionen
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Marktanspannungen und
Angebotsiiberhange

Die Wohnungs- und Immobilienmirkte sind
regional unterschiedlich: In Regionen mit ho-
her Nachfrage sind die Mirkte angespannt,
wihrend es in Regionen mit geringer Nachfra-
ge zu Angebotsiiberhdngen kommt. Im allge-
meinen Trend wachsen viele Grofistidte und
ihre Umlandgemeinden, wihrend kleine und
mittelgrofle Kommunen in landlich geprégten
strukturschwachen Gegenden  schrumpfen.
Gleichwohl gibt es immer auch Ausnahmen von

dieser Entwicklung.

Von den Teilnehmenden des Panels erwarten
11 % Regionen mit Angebotsiiberhdngen fiir
das kommende Halbjahr (1. Hj. 2025). 28 % der
Befragten rechnen mit einer Marktanspannung
und 30 % beobachten sowohl Regionen mit
Angebotsiiberhdngen als auch Regionen mit
Marktanspannungen (s. Abbildung 9).

Leerstand ist in der Wohnungsmarktbeobach-
tung ein zentraler Indikator fiir Wohnfldche,
die vom Markt nicht absorbiert wird. Die Karte
in Abbildung 10 stellt Regionen dar, die nach
Einschitzung der Expertinnen und Experten
in den vergangenen drei Jahren Angebots-
iiberhinge im Wohnungsmarkt aufwiesen bzw.
aufweisen.

Die von den befragten Akteuren besonders hiu-
fig genannten Regionen mit einem problema-
tischen Uberangebot an Wohnungen bzw. mit
Leerstand liegen vor allem in den lindlichen
Gebieten in Ost-, Nordost- und Siidostdeutsch-
land. Auflerhalb der Grofistddte scheinen die
meisten Regionen ein Uberangebot aufzuweisen.
Aber auch Westfalen und Rheinland-Pfalz/Saar-
land sind von Leerstinden betroffen. Im Ver-
gleich zum Vorjahr haben die Angaben der Be-
fragten zu Angebotsiiberhdngen in Nordhessen
und Niederbayern nachgelassen, wéhrend fiir
Franken und Brandenburg Uberhinge vermutet

werden.

Im Gegensatz dazu zeigt die Karte in Abbildung
11 Regionen, in denen nach Einschitzung der
Fachleute aktuell sowie in den vergangenen

zweil Jahren Marktanspannungen im Woh-
nungsmarkt auftreten bzw. auftraten, also der
wahrgenommene Bedarf an Wohnraum nicht
durch ein ausreichendes Angebot gedeckt wird.
Im Vergleich zur Karte der Wohnungsiiber-
hinge fallt zum einen die Konzentration und
durchgéngige Nennung von Anspannungen in
vielen Ballungszentren und deren Umland auf.
Dazu zéhlen in erster Linie und fast flichende-
ckend die wachstumsstarken Grof3stidte bzw.
Grof3stadtregionen im Siiden Deutschlands
wie Miinchen, Augsburg, Ingolstadt, Regens-
burg-Straubing, Stuttgart, Karlsruhe, Freiburg
und Konstanz-Friedrichshafen sowie Niirn-
berg-Fiirth-Erlangen, Darmstadt, Rhein-Neck-
ar und Rhein-Main. Zum anderen werden die
stirker im Siiden verorteten Anspannungen
auch in den lindlichen Regionen deutlich. In
West-, Nord- und Ostdeutschland sind nach
Meinung der befragten Marktakteure vor allem
die Top-Standorte Berlin, Hamburg und die
Region Diisseldorf-Kéln-Bonn von einem an-
gespannten Wohnungsmarkt betroffen, ebenso
die Universitdtsstidte Miinster, Hannover, Bre-
men, Oldenburg, Aachen und das Ruhrgebiet
sowie Leipzig, Dresden, Erfurt und Jena. Wie
auch im Jahr 2024 werden Brandenburg und
Sachsen-Anhalt sowohl bei den Angebotsiiber-
héngen als auch bei den Wohnungsmirkten mit
Marktanspannung genannt.

In beiden Karten wurden dabei nur Regionen
dargestellt, in denen mindestens ein Drittel der
dort titigen Experten Angebotsiiberhdnge bzw.
Marktanspannungen beobachtet hat. Bei einem
Anteil von unter einem Dirittel sind die Regi-
onen in der Karte ausgegraut. Fiir diese Regi-
onen ebenso wie fiir alle anderen ausgegrauten
Regionen gilt, dass deren Nichtnennung kein
Hinweis darauf ist, dass keine Wohnungsiiber-
hinge bzw. Marktanspannungen vorhanden
sind. Umgekehrt ist in den blau eingefirbten
Regionen mit hoher Wahrscheinlichkeit davon
auszugehen, dass den Teilnehmenden deutliche
Hinweise fiir nicht mehr vom Markt absorbier-
baren Wohnraum vorliegen (s. Abbildung 10).
Ebenso gilt fiir die gelb eingefirbten Regionen,
dass den Teilnehmenden offensichtlich deut-
liche Hinweise fiir eine Unterversorgung an
Wohnraum vorliegen (s. Abbildung 11).



ABBILDUNG 9 Mit Blick auf die derzeitige Wohnungsversorgung in Deutschland:
Gibt es Regionen, in denen Sie im kiinftigen Halbjahr Angebotsiiber-

hdnge oder aber eine Anspannung auf den Wohnungsmarkten sehen?

ja, Marktanspannung

ja, beides |

nein
2024 16 |
keine Meinung | 2023 12]
2022 13 |
ja, Angebostiberhdange

Angaben in % der Befragten; N (2024) = 543

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024
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ABBILDUNG 10 Wohnungsmirkte mit Angebotsiiberhingen nach Einschitzung der Expertinnen
und Experten (Befragungen 2022 bis 2024)
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ABBILDUNG 11 Wohnungsmairkte mit Marktanspannungen nach Einschitzung der Expertinnen
und Experten (Befragungen 2022 bis 2024)
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Die Anforderungen an Biiroimmobilien sind gestiegen: Lage, Ausstattung,
Klimaverpflichtung, Flexibilitdt - aber wie gelingt damit, bezahlbares Arbeiten”?

Buromarkt: Marktlage weiter schwierig

Die verhaltnismagig triibe 6konomische Grundstimmung der deutschen
Gesamtwirtschaft wirkt sich auch auf die Nachfrage und den Umsatz im
Biiroimmobiliensektor aus. Vereinzelt — und abhéangig von Lage und Qualitat
der Immobilien - zeichnet sich eine Erholung des Bliromarktes ab.

er Biiroimmobilienmarkt befindet sich
D2025 weiterhin in einer Phase der Markt-
bereinigung. Eine moderate Nachfrage, eine
geringe Neubauerwartung, steigende Mie-
ten in guten Lagen und sinkende Mieten in
schlechteren Lagen sowie eine krisenbedingte
Zuriickhaltung der Unternehmensinvesti-
tionen prigen aktuell das Marktgeschehen.

Neben zyklischen Effekten gewinnen struktu-
relle Faktoren an Bedeutung: Die Verbreitung
von Remote Work und verdnderte Arbeitsmo-
delle, ESG-Anforderungen sowie hohe Finan-
zierungs-, Bau- und Nebenkosten sprechen
fiir eine langfristig geringere Flichennachfra-
ge. Dennoch entwickeln sich die Befragungs-
werte ein weiteres Jahr in Folge positiv. Nach

Wohn- und Wirtschaftsimmobilien in Deutschland 2025



dem sich darin abbildenden Meinungsbild fiir
Neubau und Nachfrage koénnte zumindest die
Talsohle {iberschritten sein.

Biironachfrage

Die erwartete Biiroflichennachfrage zeigt er-
neut einen positiven Trend, liegt aber weiter-
hin fir alle Standort- und Fldchenkategorien
im negativen Bereich, da mehr Befragte eine
sinkende als eine steigende Nachfrage erwar-
ten. Die Werte fiir die Topstandorte liegen
im Saldo zwischen -21 % fiir A-Flichen und
-50 % fir C-Flichen. Dass Nachfragedefizi-
te eine grofle Herausforderung fiir den Bii-
roimmobilienmarkt darstellen, spiegelt sich
im Ranking der wichtigsten Themen des
Biiromarktes auf Platz eins wider (vgl. Kapitel
Top-Themen, S. 16 ff.). Im Vergleich mit den
anderen Marktsegmenten ist die erwartete Bii-
roflichennachfrage trotz leicht positiver Ten-
denz am geringsten (vgl. Kapitel Konjunktur,
S. 11 ).

Die zuriickhaltende Nachfrage wird zum ei-
nen durch die anhaltenden globalen Krisen
und die unsichere Wirtschaftslage bestimmt,
welche langfristige Entscheidungen eher hem-
men. Auf der anderen Seite fithren die Aus-
wirkungen des hybriden Arbeitens mit einer
flexiblen Kombination aus Prisenz- und Re-
mote-Arbeit zu einer sinkenden Nachfrage.
Einige Unternehmen versuchen iiber attrak-
tive Standorte und Biiroimmobilien mit hoher
Aufenthaltsqualitit Mitarbeitende wieder ver-
stirkt ins Biiro zuriickzuholen. Auch bestim-
men ESG-Standards zunehmend die Nach-
frage nach einer spezifischen Ausstattung der
Biirogebdude. Substanzielle Nachfrageimpulse
werden erst mit einer Konjunkturerholung
erwartet, da viele Unternehmen Investitionen
und Anmietungen vorerst zuriickstellen, bis
sich die wirtschaftlichen Perspektiven klarer
abzeichnen (vgl. ZIA 2025).

Biironeubau
Gleichwohl sind aktuell hohe Fertigstellungs-

zahlen von Biiroflichen zu beobachten. An-
tizyklisch kommen nun vor allem aus der

vorherigen Boomphase angestofSene Projekte
auf den Markt. Im Jahr 2024 wurden rund
2,5 Mio. m*> MF-GIF neue Biiroflichen ge-
schaffen (Gesamtsumme der 127 grofiten
deutschen Biiromirkte) und damit das hohe
Neubauvolumen der vergangenen fiinf Jahre
weitergefiihrt (vgl. ZIA 2025).

Die Teilnehmenden des Expertenpanels sehen
den Biironeubau im zweiten Jahr in Folge in
einem positiven Aufwirtstrend, allerdings
ausgehend von einem sehr niedrigen Niveau,
das im Saldo immer noch im deutlich nega-
tiven Erwartungsbereich liegt. Den starksten
Aufwirtstrend erwarten die Expertinnen und
Experten fiir die A-Flachen, gefolgt von den B-
und C-Fliachen, mit geringen Unterschieden
zwischen Top-Standorten und Regionalzen-
tren. Die Salden bewegen sich zwischen -26 %
fiir A-Flachen in Top-Standorten und -54 %
fiir C-Flachen in Regionalzentren.

Biiroleerstand

2024 lag die Leerstandsquote fiir 127 relevante
deutsche Biiromirkte bei 5,6 % bzw. 11,0 Mio.
m? leerstehender Biirofliche, ein Zuwachs um
80 Basispunkte bzw. 1,6 Mio. m* (vgl. ZIA
2025). Die hohen Fertigstellungszahlen sor-
gen bei der momentan moderaten Nachfrage
erneut fiir einen deutlichen Anstieg des Leer-
standes in den A-Stidten — nach vorldufigen
Berechnungen wird sich die Leerstandsquote
in 2025 auf ca. 8 % erhohen (Vorjahr: ca. 7 %;
vgl. bulwiengesa 2025b; ZIA 2025). Seit dem
Tiefstand von rund 2 % im Jahr 2019 steigt
der Biiroleerstand kontinuierlich. Bis zur
Zinswende 2022 deuteten die niedrigen Quo-
ten noch auf Flichenknappheit hin, gestiitzt
durch die weiterhin wachsende Biirobeschaf-
tigung. Die Leestdnde weiten sich zunehmend
auch auf die B- und C-Stddte aus, vor allem an
industriell oder verwaltungsgeprigten Stand-
orten, wo Flichenkonsolidierungen, grof3-
flichige Neubauten und schwéchere Nachfra-
ge zusammenfallen. Besonders betroffen sind
sekunddre Lagen und éltere Bestdnde, da Un-
ternehmen langfristig Flachen rationalisieren.
2024 lag die Leerstandsquote fiir B-Stadte bei
5 %, fur C-Stidte bei 4 % (ZIA 2025).



Um der wachsenden
Bedeutung energetischer
Sanierungen im Bestand
Rechnung zu tragen,
wurde der Fragenkanon
zum Thema Moder-
nisierung/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
,umfassenden energe-
tischen Sanierungen”
unterschieden.

Im Expertenpanel bleibt die Leerstandserwar-
tung hoch: Im Schnitt rechnet tiber ein Drit-
tel der Befragten mit weiter steigenden Biiro-
leerstinden. Gleichwohl geben die Werte ge-
geniiber dem Vorjahr nicht unerheblich nach:
die Salden zwischen 30 % (A-Fliachen in Re-
gionalzentren) und 39 % (B-Flidchen in Regi-
onalzentren) liegen damit so nah beieinander
wie noch nie. Einen relativ starken Riickgang
verzeichnet die Leerstandserwartung in den
B- und C-Flachen der Top-Standorte (minus
28 bzw. 24 Prozentpunkte). Hierin diirfte sich
die Annahme einer zumindest nachlassenden
Dynamik nach den zuletzt stark ansteigenden
Leerstandsquoten in den A-Stidten wider-
spiegeln.

Mieten

Im Jahr 2024 stiegen die Biiromieten unge-
achtet der wachsenden Leerstinde weiter an.
Branchenkennern zufolge sind die Mietenstei-
gerungen jedoch nicht mehr tiberall gleichma-
ig, auch nicht in allen A-Stddten. Dabei ist
festzuhalten, dass vor allem die Spitzenmieten
steigen — in der Regel von Premiumfldchen in
den Toplagen. In Randlagen hingegen geraten
die Biiromieten zunehmend unter Druck, was
sich bereits bei einigen Durchschnittsmieten
beobachten lasst. Auch bei bestimmten Ge-
baudebestinden (z. B. nicht-modernisierte,
nicht-energieeffiziente, nicht-ESG-konforme)
diirften die Mieten entgegen dem allgemeinen
Trend fallen. Dies deutet darauf hin, dass die
zunehmende Differenzierung im Markt in den
nachsten Jahren weiter voranschreiten wird
(vgl. ZIA 2025). Im Kontext der steigenden
Biiromieten spielt auch die Dynamik der Be-
triebskosten eine zentrale Rolle, welche die
Dynamik der Kaltmieten mittlerweile offen-
bar deutlich wberholt hat (vgl. Bulwiengesa
2025b).

Die Mieterwartung fiir Biiroimmobilien zeigt
in der Befragung ein nach den Flichenklassen
(A, B, C) abgestuftes Bild. Die Qualitit der Bii-
roflichen tibertrégt sich damit in der Mieter-
wartung der Teilnehmenden deutlich stirker
als die Grole des Biiromarktes (Top-Stand-
orte vs. Regionalzentren). A- und B-Flachen

konnen nach Einschitzung der Befragten wei-
terhin mit steigenden Mieten rechnen. Aller-
dings erreichen A-Flichen einen Saldo von
35 % bzw. 32 % (Top-Standorte bzw. Regio-
nalzentren), wahrend nur 8 % bzw. 6 % fiir die
B-Flichen Mietensteigerungen erwarten. Eher
einfache C-Biiroflichen miissen nach Meinung
der Mehrheit der Befragten mit einem Mieten-
riickgang rechnen (Saldo: -15 % Topstandorte,
-16 % Regionalzentren).

Energetische Sanierung und
Modernisierung/Revitalisierung

Immer héufiger spielen die Klimaziele der
Investoren eine Rolle fiir Sanierungsaktivi-
titen. Im Markt ldsst sich beobachten, dass
hochwertige, energieeffiziente und zentral
gelegene Gebédude stark nachgefragt bleiben,
wihrend dltere, nicht ESG-konforme Bestdn-
de und Randlagen Leerstinde aufbauen. Der
daraus resultierende ,Flight to Quality spie-
gelt sich auch im steigenden Anteil der Sanie-
rungstitigkeit am Entwicklungsvolumen wider
(vgl. Bulwiengesa 2025b; ZIA 2025). Zugleich
entstehen Chancen fiir Sanierung, Revitalisie-
rung und Umnutzung.

Wie in allen Marktsegmenten sehen viele der
Befragten auch im Biiromarkt zunehmende
Marktchancen durch energetische Sanierung.
Insbesondere in den hochwertigen Flachenseg-
menten scheint die energetische Ausstattung
eines Gebdudes ein wichtiges Marktkriterium
zu sein: Fiir die A-Flachen erwarten im Saldo
38 % (Top-Standorte) bzw. 30 % (Regionalzen-
tren) eine Zunahme an effizienzsteigernden
Mafinahmen. Die Werte fiir die B- und C-Fli-
chen liegen etwas darunter (B-Flichen: 28 %
bzw. 22 % im Saldo; C-Flichen: 14 % bis 8 %).
Analog dazu rangiert das Thema ,,ESG, Ener-
gieeffizienz und Klimaschutz von Gebduden®
auf Platz drei der dringendsten Herausforde-
rungen im Biiromarkt (vgl. Kapitel Top-The-
men, S. 16 ff.). Im Vergleich dazu werden reine
Modernisierungen und Revitalisierungen ohne
energetische Komponente im kommenden
Halbjahr (1. Hj. 2025) als etwas weniger be-
deutend gewertet.
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Neubauentwicklungen

Flachennachfrage

Biiromarkt: Trenderwartungen fiir das kommende Halbjahr (Erhebungen 2012 bis 2024)
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Blromarkt: Marktlage weiter schwierig
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Wenn der Einkauf ins Netz wandert: Der Verlust von Handelsnutzungen erfordert vor allem

in den Innenstéddten tragfahige Zukunftskonzepte

Einzelhandelsmarkt:

Herausforderungen und Chancen

Schlechte Signale vom Arbeitsmarkt, Konsumzuriickhaltung und
Handlerinsolvenzen: Wie ordnen die Befragten die Aussichten von
Handelsimmobilien ein? Trotz einer leichten Erholung bei Neubau und
Flachennachfrage bleiben die Erwartungen insgesamt negativ. Gleichzeitig
zeichnet sich eine Trendwende bei den Mieten sowie eine deutliche Zunahme
von Maf3nahmen zur energetischen Sanierung ab.

N och Anfang 2025 hoffte der Handel dank
sinkender Inflation, steigender Lohne
und einer erwarteten Konjunkturerholung
auf bessere Geschifte, doch stattdessen ist
im Einzelhandel keine Erholung in Sicht. Die
Konsumenten sparen aufgrund politischer
und wirtschaftlicher Unsicherheiten weiterhin,
wihrend Héndler durch steigende Kosten, Bii-
rokratie, Fachkriftemangel und Konkurrenz
aus China unter Druck geraten, wodurch die
Insolvenzen zunehmen (vgl. DZ HYP 2025).

Nach Angaben des Handelsverband Deutsch-
land (HDE) umfasst der deutsche Einzelhandel

derzeit rund 125 Mio. m? Handelsfliche
(vgl. HDE 2024). Eine Schitzung der BBE
Handelsberatung verdeutlicht, dass die zu-
kiinftigen Flachenverluste im Einzelhandel
insbesondere das Nonfood-Segment treffen:
In den nachsten zehn Jahren werden in dieser
Branche Flichenverluste von etwa 10 Mio. m?>
erwartet (vgl. ZIA 2025).

Neubau
Die Ergebnisse des BBSR-Expertenpanels zei-

gen, dass die Befragten den Schrumpfungst-
rend ebenfalls zur Kenntnis nehmen: Es wird
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Neubauentwicklungen

Einzelhandelsmarkt: Trenderwartungen fiir das kommende Halbjahr (Erhebungen 2012 bis 2024)

Flachennachfrage
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weiterhin von einem deutlich abnehmenden
Einzelhandelsneubau ausgegangen. Der seit
2020 eingeschlagene zaghafte Aufwirtstrend
setzt sich zwar auch aktuell weiter fort, von
einer Erholung oder einem positiven Saldo
sind die Erwartungen der Befragten allerdings
noch weit entfernt. In allen Lagekategorien
sind die Handelsexpertinnen und -experten
dabei in den Top-Standorten etwas zuver-
sichtlicher als in den Regionalzentren. In den
Stadtteillagen der Top-Standorte wird die
Neubauerwartung mit einem Saldo von -30 %
noch am wenigsten negativ beurteilt (-36 %

in den Regionalzentren). In den 1-A-Lagen
der Top-Standorte rechnet ein Drittel mit ab-
nehmenden Neubauaktivititen (-45 % in den
Regionalzentren). Fiir die 1-B-Lagen fallen die
Werte mit -37 % (Top-Standorte) bzw. -49 %
(Regionalzentren) noch ungiinstiger aus.

Flachennachfrage

Auch fir die Flachennachfrage prognosti-
zieren die Befragten einen dhnlichen Trend:
Sowohl fiir Top-Standorte als auch fiir Re-
gionalzentren werden Nachfrageriickgange



vorausgesehen. Nach dem Tiefpunkt der
Nachfrageerwartung zum Zeitpunkt der Co-
rona-Pandemie ist zwar auch hier - dhnlich
den Neubauerwartungen - ein kontinuier-
licher Aufwirtstrend zu erkennen, der jedoch
im Ergebnis noch keine Nachfragezuwichse
ausmacht. Am giinstigsten sieht es auch hier
fiir die Top-Standorte aus: -17 % erwarten
fiir 1-A-Lagen, -25 % fiir Stadtteillagen und
-31 % fiir 1-B-Lagen eine steigende Nachfra-
ge (im Saldo). Die Regionalzentren schnei-
den mit -32 % fir Stadtteillagen, -35 % fiir
1-A-Lagen und -42 % fiir 1-B-Lagen deutlich
schlechter ab.

Der Onlinehandel bleibt zweifellos einer der
zentralen Faktoren fiir den Riickgang sta-
tiondrer Verkaufsflichen. Allerdings ist bei
der Analyse der Onlineumsitze zu beachten,
dass ein betrichtlicher Anteil von Multi- und
Omnichannel-Handlern stammt. Deren sta-
tiondre Standorte spielen eine entscheidende
Rolle fir den Erfolg ihres Onlinegeschifts.
Hiéndler mit stationdren Wurzeln erwirtschaf-
teten im Jahr 2023 rund 35,2 % des gesamten
Onlineumsatzes und zéhlen seit 2015 zu den
am dynamischsten wachsenden Akteuren
im Onlinehandel. Umgekehrt sind insbeson-
dere die ,Fast Moving Consumer Goods*
(FMCG), die im Wesentlichen Lebensmittel,
Getranke und Drogeriewaren umfassen, mit
einem Einzelhandelsanteil von 40 % prégend
im Einzelhandel (vgl. ZIA 2025). Insbesondere
die Innenstidte stehen durch diese Dynamik
unter Druck und miissen ihre Attraktivitit be-
wahren. Trotz einer anhaltenden Beliebtheit
von Citybummeln ist der Handel angehalten,
starker auf Erlebnis, Bequemlichkeit, verdn-
derte Kundenstrukturen und Kosteneffizienz
zu setzen (vgl. DZ Hyp 2025). Und obwohl
sich die FMCG-Segmente auch als stationére
Wachstumsbranchen etabliert haben, und
neue Handelskonzepte immer schon zum Re-
tail Innovation Cycle dazu gehorten, miissen
fir die wegfallenden Fldchen vermehrt ,han-
delsfremde“ Nutzungen gefunden werden.
»Grundsitzlich gilt [...]: Je bedeutender und
resilienter ein Standort ist, umso vielfaltiger
sind die Nachnutzungsméglichkeiten® (ZIA
2025: 173).

Mieten

Bei den Mieten zeichnet sich aktuell fiir die
1-A-Lagen eine Trendwende ab. Nach dem
Tiefpunkt 2021/2022 erwarten erstmals seit
2018 mehr Teilnehmer steigende als sin-
kende Mieten: dies gilt fiir die 1-A-Lagen in
Top-Standorten (15 % im Saldo) als auch fiir
jene in Regionalzentren (14 % im Saldo). Fir
die B-Lagen und Stadtteillagen setzt sich der
Aufwirtstrend zwar weiter fort, bleibt mit Wer-
ten zwischen -2 % (1-B-Lagen in Top-Standor-
ten) und -7 % (Stadtteillagen in Regionalzen-
tren) aber weiterhin leicht negativ.

Energetische Sanierung und
Modernisierung/Revitalisierung

Obwohl fir die Einzelhandelsexpertinnen und
-experten das Thema ,ESG, Energieeffizienz
und Klimaschutz® nur auf Platz 7 der wich-
tigsten Herausforderungen im Einzelhandel-
simmobilienmarkt rangiert, ist die Erwartung
von Mafinahmen zur energetischen Sanierung
sowie Modernisierung und Revitalisierung
ahnlich hoch wie in den anderen Wirtschafts-
immobiliensegmenten. Dabei wird den Aktivi-
taten zur Steigerung der Energieeflizienz etwas
mehr Dynamik zugesprochen als reinen Mo-
dernisierungsmafinahmen.

Insbesondere in den 1-A-Lagen in Top-Stand-
orten werden die Marktchancen fiir energe-
tische Sanierungen positiv beurteilt (29 %),
in den 1-B-Lagen erwarten 24 % und in
Stadtteillagen 17 % zunehmende Aktivititen
(jew. im Saldo). In den Regionalzentren fallt
der Zuspruch etwas geringer aus (25 % fir
1-A-Lagen, 12 % fiir 1-B-Lagen und 12 %
fiir Stadtteillagen). Modernisierungen und
Revitalisierungen von  Handelsgebduden
sind fiir die Befragten etwas weniger bedeu-
tend. Dennoch erwarten auch hier in Summe
mehr Teilnehmende eine zunehmende als
eine abnehmende Modernisierungsaktivitdt
(Top-Standorte: 18 % 1-A-Lagen, 7 % 1-B-
Lagen und 9 % Stadtteillagen; Regionalzen-
tren: 13 % 1-A-Lagen, 5% 1-B-Lagen und
9 % Stadtteillagen, jew. im Saldo).
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~Digital first”: Der Betrieb von Logistikimmobilien wird zunehmend datengesteuert und zielt auf
optimierte Ablaufe sowie einen effizienten Ressourceneinsatz ab

Logistikimmobilien:

Unsicherheiten hemmen den Markt

Der einstige Vorzeigesektor der Logistikimmobilien steckt inzwischen in einer
Krise. Die Nachfrage fehlt und Mieterwartungen sinken auf den niedrigsten
Stand seit 2015. Immerhin deuten sich im Neubau Erholungssignale in den

Top-Standorten an.

ie aktuell herausfordernden wirtschaft-

lichen und finanziellen Rahmenbedin-
gungen lassen auch bei den Logistikexper-
tinnen und -experten die Trenderwartungen
eher niichtern ausfallen (vgl. Kapitel Kon-
junktur, S. 11 ff). Nach den Boomjahren
2020 bis 2022 mit pandemiebedingt expan-
dierenden Flichenumsitzen folgten ab 2023
starke Nachfrageriickgidnge fiir Logistikfld-
chen. Die Ausgangslage ist regional jedoch
sehr unterschiedlich, so dass weiterhin Fli-
chenknappheiten und steigende Leerstinde
zu verzeichnen sind. Wie auch in den anderen

Wirtschaftsimmobiliensegmenten hemmt die
unsichere Konjunkturlage den Markt und lasst
Investoren und Mieter momentan eher vor-
sichtiger agieren und ,auf Sicht fahren® denn
langfristige Entscheidungen oder Investitionen
tatigen (vgl. Koepke 2024; Bulwiengesa 2025a).

Parallel dazu steigen die Anforderungen an
Gebdudetechnik und digitaler Ausstattung:
Zum einen, um den modernen Erfordernis-
sen an Lieferketten, Automatisierung und KI-
Losungen gerecht zu werden und im Wett-
bewerb mithalten zu kénnen, zum anderen,



um nachhaltige Gebaudekonzepte abbilden zu
konnen.

Bei den Neubauerwartungen besteht nach
Einschitzung der Befragten allerdings Hoff-
nung auf eine Wende, zumindest in den
Top-Standorten. Im Gegensatz zum letzten
Jahr rechnen die Teilnehmenden aktuell wie-
der mit steigenden Neubauaktivititen (17 %
im Saldo). Dies entspricht einem Plus von 21
Prozentpunkten gegeniiber dem Vorjahr. Fiir
Regionalzentren trifft dieser optimistische
Ausblick allerdings weniger zu. Hier nimmt
der Anteil an Befragten weiter zu, die einen
riicklaufigen Neubau prognostizieren (8 %
im Saldo; Vorjahr: 13 %). Die Zentralitdt des
Standorts scheint somit ein wesentlicher Inves-
titionsfaktor fiir aktuelle Logistikbauprojekte
Zu sein.

Auch bei der erwarteten Fldchennachfrage
werden Standortunterschiede deutlich, jedoch
sehen die Befragten insgesamt noch keinen
markanten Turnaround. Fiir die Top-Stand-
orte erwarten die Logistikfachleute eine Stabi-
lisierung der Flachennachfrage auf sehr nied-
rigem Niveau: Aktuell gehen im Saldo 34 %
von einer zunehmenden Nachfrage aus. Im
Vorjahr war der Tiefpunkt der Zeitreihe mit
33 % erreicht. Fiir Regionalzentren hingegen
geht die erwartete Flichennachfrage im Saldo
von 45 % im Vorjahr auf aktuell 23 % zuriick.

Die Standortwahl wird offenbar wieder deut-
lich selektiver. Nachdem Projekte jahrelang
verstarkt auf periphere Griinflichen ausgewi-
chen sind, riickt nun die Nachfrage nach zen-
tral gelegenen Flachen erneut in den Vorder-
grund. Vor allem urbane Brownfields zahlen
weiterhin zu den besonders begehrten Lagen
(vgl. ZIA 2025).

Nachdem die Mieterwartungen dem Negativ-
trend im Vorjahr noch trotzen konnten, ver-
lieren sie in der aktuellen Befragung massiv

an Boden. Fiir die Regionalzentren sinken die
Werte um 37 Prozentpunkte (23 % im Saldo).
Nur geringfiigig niedriger fillt der Riickgang
mit 32 Prozentpunkten bei den Top Stand-
orten aus — hier rechnen nur noch 27 % der
Befragten mit steigenden Mieten. Analog zur
Krisenstimmung in der Flachennachfrage
markieren die Mieteneinschitzungen damit
das niedrigste Niveau seit Beginn der Zeitrei-
he in 2015.

Eine zukunftsgerechte energetische Aufwer-
tung von Logistikimmobilien in guter Lage
scheint besonders im Zuge der CO:-Steuer
und Energiekosten relevant zu bleiben. In
diesem Zusammenhang riickt auch das ener-
getische Potenzial von Logistikimmobilien fiir
die kommunale Wirmeplanung zunehmend
in den Fokus. Moglichkeiten fiir eine Inte-
gration in die lokale Wéarme- und Energie-
planung ergeben sich zum Beispiel durch die
Nutzung von Dachflichen fiir die Energieer-
zeugung oder als Knoten- und Ankerpunkte
einer nachhaltigen Energieversorgung durch
die strategische Lage, Grofle und Infrastruktur
(vgl. Logix GmbH Initiative Logistikimmobi-
lien 2025).

Dennoch zeigen die Befragungsergebnisse
eine etwas geringere Bedeutungszuweisung
von energetischen Sanierungen und Revitali-
sierungen in der Logistikimmobilienbranche
im Vergleich zu den anderen Immobilienseg-
menten. Im Saldo erwarten 18 % der Befragten
im Logistikmarkt eine Zunahme an energe-
tischen Sanierungen. Top Standorte liegen mit
19 % vor den Regionalzentren (11 %). Bleiben
energetische Komponenten unberiicksichtigt,
liegen die Zustimmungswerte nochmals deut-
lich darunter: Im Saldo sind insgesamt 10 %
der Auffassung, dass Modernisierungen und
Revitalisierungen zunehmen werden. Auch
hier werden die Marktchancen fiir Top-Stand-
orte (12 %) besser als jene fiir Regionalzen-
tren (4 %) eingeschitzt.
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Neubauentwicklung

01/ 01/ 01/ 02/ 01/ 01/ 01/ 01/ 02/ 02/ 02/ 02/ 02/
2012201320142015201620172018201920202021 20222023 2024

Modernisierung/Sanierung*

o
%5510

0 T T T T T

01/ 01/ 01/ 02/ 01/ 01/ 01/ 01/ 02/ 02/ 02/ 02/ 02/
201220132014201520162017201820192020202120222023 2024

IVI T T T T T 1

0 =

01/ 01/ 01/ 02/ 01/ 01/ 01/ 01/ 02/ 02/ 02/ 02/ 02/
201220132014201520162017201820192020202120222023 2024

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024

Logistikimmobilien: Unsicherheiten hemmen den Markt

Logistikmarkt: Trenderwartungen fiir das kommende Halbjahr (Erhebungen 2012 bis 2024)

Flachennachfrage
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Modernisierung/Revitalisierungen und
umfassende energetische Sanierungen**

7, O=umfassende x = Moderni-
) energetische sierung/
Sanierung Revitalisierung
alle Befragte 18 10
TOP Standorte 19 12
Regionalzentren 1 4

*erst ab 2015 Bestandteil der Befragung
** bis 02/2023 Modernisierungen/Sanierungen

—— alle Befragte
= TOP Standorte

——— Regionalzentren

Angaben in % der Befragten (Saldo); N (2024) =88
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Ziel der Befragung und Profil der Teilnehmenden

Das BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt ist seit vielen Jahren ein
Spiegel der Markteinschatzungen aus einem breiten Tatigkeitsfeld der

Immobilienbranche.

In die jahrliche Befragung flieSt die Experti-
se von Fachleuten der Immobilienwirtschaft
aus einem weit geficherten Tétigkeitsspektrum
und verschiedenen Tétigkeitsregionen des
deutschen Marktes ein. Das Expertenpanel ist
ein flankierendes Instrument der Immobilien-
marktbeobachtung des BBSR. In sinnvoller Er-
ganzung zu objektiven, ,harten Rahmendaten
wie Mieten oder Baufertigstellungen stehen
hierbei subjektive Markteinschatzungen und
die Erfahrungen der Branchenexpertinnen
und -experten im Vordergrund. Die hohe Pra-
xisndhe der Teilnehmenden liefert einen fun-
dierten Zugang zu statistisch nicht beobacht-
baren Daten.

Im Mittelpunkt stehen die Marktsegmente der
Wohn-, Biiro-, Einzelhandels- und Logistikim-
mobilien. Ziel ist es, ein moglichst umfang-
liches Meinungsbild einzufangen, das viele der

bedeutendsten Immobilienteilmarkte abdeckt.
Mit den Assetklassen der Industrie-/Produk-
tions- sowie auch der Hotel- und Gastrono-
mieimmobilien fehlen gleichwohl noch weitere
wichtige Teilsegmente.

An der aktuellen Befragung nahmen 706 Per-
sonen teil. Die meisten der Befragten sind im
Marktsegment Wohnimmobilien titig (83 %),
gefolgt vom Biirosegment mit 54 % und dem
Einzelhandel mit 30 %. Im Logistiksektor sind
17 % beschiftigt (s. Abbildung 15).

Die Bandbreite der teilnehmenden Geschifts-
bereiche deckt die Immobilienwirtschaft im
erweiterten Sinn ab. Nach der schwerpunkt-
mafligen Tatigkeit machen Immobilienbe-
trieb/-Vermietung (24 % schwerpunktmifiig
tatig), Immobilien-Verwaltung/-Bewirtschaf-
tung (20 % schwerpunktmiflig tatig) und

ABBILDUNG 15 Teilnehmende nach Marktsegmenten

Wohnen

Biiro

Einzelhandel
Industrie/Produktion
Logistik

Soziales

Hotel

sonst. 6ffentliche Immobilien
Freizeit/Sport

andere |«!

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024

Frage:
In welchen Segmenten des Inmobilienmarktes
sind Sie in nennenswertem Umfang tditig?

Die grauen Segmente sind standardmaBig nicht
Gegenstand der Befragung.

Angaben in % der Befragten (N=706);
Mehrfachnennungen maglich

Wohn- und Wirtschaftsimmobilien in Deutschland 2025



Immobilien-Entwicklung (13 % schwerpunkt-
maflig tatig) die drei stirksten Teilnehmer-
gruppen aus (s. Abbildung 16).

61 % der Befragten geben in der aktuellen Be-
fragung als Titigkeitsstandort(e) einen der sie-
ben Top-Standorte an, 54 % sind in weiteren
Stidten bzw. den Regionalzentren titig und
39 % in landlichen Regionen (s. Abbildung 17,
s. hierzu auch S. 50 f,, BBSR-Immobilienmarkt-
regionen).

ABBILDUNG 16

Immobilien-Betrieb/-Vermietung
Immobilien-Verwaltung/-Bewirtschaftung
Immobilien-Entwicklung

Immobilien-Vermittlung

Gutachter/Sachverstandige

Wirtschaftsférderungen, Behorden und Gutachterausschiisse
Immobilien-Dienstleistungs- und Beratungsunternehmen
Immobilien-Investition

Sonstige Leistungsbereiche des Immobilienmarktes
Immobilien-Finanzierung

Forschung und Wissenschaft

Verbadnde

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024

ABBILDUNG 17

61

Dabei konzentriert sich die geschéftliche Ta-
tigkeit fiir die meisten der befragten Akteure
auf die lokalen Immobilienmarkte: 48 % sind
in nur einer Immobilienmarktregion titig. Gut
jeder Vierte ist in mehreren, aber unter zehn
Regionen titig (28 %) und 3 % der haben eine
ausgedehntere regionale Geschiftstatigkeit in
mehr als zehn Regionen. Einen sehr grofien
Radius hat immerhin gut jeder Fiinfte mit ei-
ner bundesweiten oder nahezu bundesweiten
Aktivitat (21 %).

Teilnehmende nach Geschiftsbereichen

Frage:

Teilnehmende nach Tatigkeitsregion

In welchem Geschidiftsbereich ist Ihr
Unternehmen/Ihre Institution tdtig?
(Mehrfachnennungen méglich)

[l schwerpunktmaBig tatig
[ ebenfalls titig

Angaben in % der Befragten (N=706)

Frage: In welcher der Inmobilienmarktregionen (bzw. GroBregionen)

sind Sie tdtig (bzw. liberwiegend tdtig)?
(Mehrfachnennungen méglich)

Top-
Standorte

Regionalzentren

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2024

Ziel der Befragung und Profil der Teilnehmenden

landliche
Regionen

West Ost

Nord Sud

Angaben in % der Befragten (N=706)
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BBSR-Immobilienmarktregionen

Viele stadtische BBSR-Immobilienmarktregionen beziehen Umlandgemeinden
in ihre Abgrenzung mit ein. Im Kartenbild wachsen diese Regionen iiber ihre
administrative Flache hinaus. Dies betrifft insbesondere die Top-Standorte.
Dort weist die immobilienrelevante Marktaktivitat gemeinhin ein Vielfaches

der anderen Regionen auf.

ie BBSR-Immobilienmarktregionen bil-

den ein regionales und raumspezifisches
Analyseraster. Einzelne stadtische Immobili-
enmarktregionen wurden abgegrenzt, um ge-
gebenenfalls. vorhandene Unterschiede in den
Einschétzungsmustern hervortreten zu lassen.
Innerhalb der stidtischen Regionen werden
die Top-Standorte als Regionen mit der hoch-
sten Marktaktivitdt unterschieden.

Die Regionalzentren bilden weitere Schwer-
punktregionen des Immobilienmarktgesche-

hens von Grofl- und Mittelstidten. Im We-
sentlichen orientiert sich die Abgrenzung
der BBSR-Immobilienmarktregionen an den
BBSR-Wohnungsmarktregionen. Im Gegensatz
zu diesen bilden sie allerdings ein rdumlich
starker aggregiertes, grobmaschigeres Muster,
das den ausgedehnteren Aktivitatsradius von
Wirtschaftsimmobilienmarkten beriicksichtigt.
Gleichwohl sind die Grenzen der Immobili-
enmirkte fliefend und die Aussagen zu den
rdaumlichen Teilmdrkten koénnen immer nur
Tendenzen aufzeigen.



ABBILDUNG 18 BBSR-Immobilienmarktregionen

Schleswig -
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Mecklenburg -
Schwerin.  Vorpommern
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Braunschweig

Stadtische Regionen
[l Top-Standorte

O] Regionalzentren
[] Landliche Regionen

Datenbasis: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt

Geometrische Grundlage: BBSR-Immobilienmarktregionen basierend
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