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Ein verhaltener Start: Wieviel Hohe wird das Immobilienjahr 2026 gewinnen?

Gesamtwirtschaftlicher Rahmen:

Foto: SW Photography via Getty Images

Kaum Auftrieb fiir die Immobilienbranche

Zuletzt bestimmten vor allem kritische Stimmen und Warnmeldungen (iber die Wirtschaftsleistung und die

Standortpolitik Deutschlands die Schlagzeilen. Auch der Riickenwind aus dem Zinsumfeld erwies sich als zu
schwach und wenig tragend. Fiir die Inmobilienbranche ergeben sich daraus kaum Hebel, um optimistisch

auf das Immobilienjahr 2026 zu blicken. Dennoch: Pessimismus wére ebenso verfehlt, denn es deuten sich

Lichtstreifen am Konjunkturhimmel an.

Wirtschaft entkommt dem Stillstand

Zum Jahresauftakt vermeldet das Statistische Bundesamt
eine nach zwei Rezessionsjahren wieder leicht wachsende
Wirtschaftsleistung in Deutschland. Zwar ist der preisbe-
reinigte Zuwachs mit 0,2 % noch sehr iiberschaubar und
liegt unterhalb des zehnjdhrigen Durchschnittswertes von
0,9 % der Jahre 2014 bis 2024. Gegeniiber 2024 machte das
Bruttoinlandsprodukt damit 0,7 Prozentpunkte gut (vgl.
Destatis 2026b). So gering das Plus auch ausfillt - fiir die
leidgepriifte deutsche Volkswirtschaft ist die Signalwir-
kung vermutlich kaum zu tiberschétzen.

Bei naherer Betrachtung der Bruttowertschopfung wird
jedoch schnell deutlich: Die grofiten Wachstumsbremsen
bleiben das Baugewerbe und das Verarbeitende Gewerbe.
Von allen Wirtschaftszweigen fiel dabei insbesondere der
Beitrag des Baugewerbes mit einem Riickgang um 3,6 % in
2025 ein weiteres Mal am geringsten aus (Vorjahr: -3,8 %).
Die Untergruppen der Baubranche entwickelten sich je-

doch unterschiedlich: Der Hochbau und das Ausbaugewer-
be trugen tiberproportional zur Schrumpfung der Brutto-
wertschopfung bei, wihrend im Tiefbau neue Projekte und
Modernisierungen von Verkehrs- und Energieinfrastruk-
turen im Vorjahresvergleich eher eine Verbesserung erziel-
ten. Auch im Verarbeitenden Gewerbe blieb die Lage ange-
spannt und die Bruttowertschopfung mit insgesamt —1,3 %
weiterhin riicklaufig (vgl. Destatis 2026b).

Fragile Strukturen erfordern Reformschritte

Damit setzt sich der Abwirtstrend des Industriesektors in
Deutschland fort, auch wenn der Riickgang etwas mode-
rater ausfiel als in den Vorjahren. Betroffen sind vor allem
die Automobilbranche und der Maschinenbau, aber auch
Sektoren wie Pharma, Elektro, Metall und Chemie. Uber
eine ,konjunkturelle Delle“ hinausgehend verweisen Spit-
zenvertreter aus Politik und Wirtschaft auf tiefgreifendere
strukturelle Herausforderungen: Diese sind mit der schwa-



chen globalen Nachfrage im Investitionsgiiterbereich, ho-
hen Energie- und Vorleistungskosten von energieintensiven
Branchen und dem zunehmenden internationalen Wett-
bewerb insbesondere aus Asien nur ansatzweise themati-
siert. Der Verlust von circa 400.000 Industriearbeitsplitzen
seit 2019 wurde bereits als Indiz einer voranschreiten-
den ,De-Industrialisierung” bezeichnet (u.a. Tagesschau
2026a). Schlagworte wie ,, Anfalligkeit fiir externe Schocks*
(Bulwiengesa 2025a) und ,,anhaltender Riickgang der Wett-
bewerbsfahigkeit (Sachverstandigenrat 2025: 1) in 6kono-
mischen Status-quo-Analysen Deutschlands belegen die
anhaltende Unsicherheit im wirtschaftspolitischen Kontext.

Derweil die Losungswege fiir die Strukturkrise der Wirt-
schaft vielfach noch im ,,herbstlichen® Reformstau stecken-
bleiben, diirfte auf der konjunkturellen Seite das 500 Mrd. €
umfassende Investitionspaket des Staates fiir einen positi-
ven mittelfristigen Effekt sorgen — und in bestimmten Sek-
toren einen Auftragsboom auslosen.

Die Frage der Nachhaltigkeit muss hier jedoch gestellt
werden, mit anderen Worten: Inwieweit ziehen schulden-
finanzierte Wachstumsimpulse im Weiteren auch private
Investitionen nach sich? Die Befiirchtung einer kiinftig
steigenden Steuerlast infolge der wachsenden deutschen
Staatsverschuldung konnte insbesondere im unternehme-
rischen Mittelstand Investitionen eher bremsen.

Wirtschaftsprognosen: Staatliche Impulse
greifen, aber der Hebel bleibt kurz

Einen klaren Handlungsbedarf fiir wirtschaftspolitische
Reformschritte fordern daher momentan nicht nur die
Spitzenverbiande der Industrie, sondern auch das Bera-
tergremium der Wirtschaftsministerin (vgl. Tagesschau
2026a). Die in jhrem Ressort entwickelte Herbstprojektion
2025 der Bundesregierung zeigt sich dennoch zuversicht-
lich und erwartet eine Wachstumsrate des BIP von 1,3 %
fiir das laufende Jahr und 1,4 % fiir 2027 (preisbereinigt).
Das kiinftige Wirtschaftswachstum wird - im Unterschied
zu frither - nicht mehr exportgetrieben sein, sondern sich
maf3geblich auf die inlandische Nachfrage und die expan-
sive Investitionsoffensive des Bundes stiitzen (vgl. BPA
2025).

Auch andere aktuelle Wirtschaftsprognosen gehen 2026
von einer positiven Trendwende mit geringen Zuwachsra-
ten aus: Das ifo Institut sieht einen verhaltenen Zuwachs
von 0,8 % im laufenden und 1,1 % im Jahr 2027 als rea-

listisch an. Die damit nach unten korrigierten Werte fiihrt
das Institut auf hohen Innovations- und Kostendruck bei
einer gleichzeitig nur verzogerten Adaptionsleistung der
deutschen Wirtschaft zuriick. Kontraproduktiv in diesem
Kontext seien auch ,biirokratische Hiirden und eine ver-
altete Infrastruktur® fiir die Unternehmen und fiir Neu-
griilndungen (vgl. ifo Institut 2025). Etwas hoffnungsvoller
ist das Kiel Institut fiir Weltwirtschaft und prognostiziert
2026 und 2027 zwei Aufschwungjahre in Folge. Dennoch
bleiben die Wachstumsraten mit 1,0 % und 1,3 % hinter
den Erwartungen zuriick. Neben den bestehenden Struk-
turproblemen sehen die Kieler Wissenschaftler erhebliche
Hemmnisse fiir die deutsche Wirtschaft, insbesondere im
Anschluss an Zukunftstechnologien wie Kiinstliche Intelli-
genz sowie im nachlassenden Exportgeschift nach China
und - infolge der US-Zollpolitik - in die USA (vgl. Kiel
Institut 2025a).

Privatwirtschaftliche Investitionen werden in diesem Ge-
samtszenario kaum einen groéfleren Hebel ausmachen. Im
Gegenteil liest das IW Koln aus seiner Konjunkturumfrage
im Herbst eine Verfestigung der unternehmerischen In-
vestitionszuriickhaltung und einen zunehmenden Abbau
von Kapazititen. Demzufolge beabsichtigt etwa ein Drittel
der Unternehmen, Arbeitsplitze abzubauen, wihrend nur
etwa halb so viele neue Stellen aufbauen wollen (vgl. IW
Koln 2025b).

Uberdurchschnittlich negativ zeigen sich die Erwartungen
fiir Investitionen und Beschiftigung im Industriesektor,
wihrend das Baugewerbe im Branchenvergleich weniger
pessimistisch gesehen wird und aufgeholt hat. Unter dem
Strich bleibt aber auch hier noch immer ein leicht negativer
Saldo (vgl. Grémling 2025).

Folgen der Zinswende sind noch nicht
Uberwunden

Auch etliche Jahre nach dem abrupten Ende der Niedrig-
zinsphase in 2022 belasten die Folgen der Zinswende wei-
terhin die Baukonjunktur. Die durch den Ukraine-Krieg
ausgeloste hohe Inflation im Euroraum veranlasste die
Europiische Zentralbank (EZB) damals zu mehreren sehr
kurzfristigen Leitzinserhdhungen. Zwischenzeitlich senk-
te die EZB den Leitzins mehrere Male wieder, auf zuletzt
2,0 % (Stand Januar 2026, unverdndert seit Juni 2025; vgl.
Tagesschau 2025a). Einige Analysten sehen den Zinssen-
kungszyklus damit vorerst als beendet an (vgl. Deutsche
Bank Research 2025).



Wihrend eine deutliche Abwirtskorrektur der Hypothe-
kenzinsen einer der Lichtblicke im Ubergang der Jahre
2023 zu 2024 war, ging es seit Jahresbeginn 2025 in eine
erneute Korrektur nach oben. Aktuell wird in zehnjéhriger
Sollzinsbindung ein Bereich von 3,4 % bis 3,8 % effekti-
vem Jahreszins aufgerufen (vgl. Dr. Klein 2026). Das Aus-
maf3 der aktuellen Staatsverschuldung diirfte autkeimende
Hoffnungen auf weiter sinkende Baufinanzierungszinsen
in 2026 eher zunichtemachen. Letztlich beeinflusse die
~Wahrnehmung der Bundesregierung an den Kapitalmark-
ten“ direkt auch die Hohe der Bauzinsen (Max Herbst in
Tagesschau 2025d). Fiir das laufende Jahr sehen zahlrei-
che Finanzierungsexperten einen steigenden Bauzinstrend
oberhalb der 4 %-Marke, wenngleich dieser auf mittlere
Sicht erneut nachgeben diirfte (vgl. u. a. Tagesschau 2025d;
Deutsche Bank Research 2025). Ein Absinken auf den Tief-
stand aus dem Jahr 2022 wird jedoch als hochst unrealis-
tisch gesehen.

Der Kostenanstieg im Bauwesen belastet die Baukonjunk-
tur zusitzlich. Mit einem Zuwachs von rund 3,3 % fiir das
Gesamtjahr 2025 iibertreffen die Baupreise die allgemei-
ne Inflationsrate von 2,2 % deutlich (vgl. GdW 2025, Ta-
gesschau 2026b). Wihrend die Prognosen fiir 2026 einen
langsameren Preisauftrieb erwarten lassen (2,5 %), ist im
weiteren Verlauf wieder mit einer hoheren Preisdynamik
zu rechnen. Dieser Effekt geht auch hier maf3geblich auf die
Wirksambkeit der Sondervermégen zuriick und betrifft vor
allem die beiden Jahre 2027 und 2028, in denen die zusitz-
lichen Investitionen voraussichtlich hochgefahren werden
(vgl. BBSR 2025).

Fiir die Endverbraucher ist die stabile Inflationsrate von
2,2 % in beiden Jahren, 2024 und 2025, ein Signal der Ent-
lastung. In den Jahren zuvor hatte der russische Angriffs-
krieg gegen die Ukraine und seine Folgen zu massiven Teu-
erungsraten von 6,9 % in 2022 und 5,9 % in 2023 gefiihrt.
Fiir 2026 rechnet das Kiel Institut fir Weltwirtschaft auch
aufgrund des Wegfalls der Gasumlage und niedrigerer
Netzentgelte lediglich mit einem Anstieg der Verbraucher-
preise um 1,8 %, wihrend das ifo Institut von konstanten
2,2 % ausgeht (vgl. Tagesschau 2026b). Die Wahrnehmung
der Verbraucher in Deutschland ist jedoch eine andere:
Fir viele hat sich der ,gefiihlte“ Preisanstieg bei Waren
und Dienstleistungen noch nicht wieder auf ein normales
Niveau zuriickgebildet. In einer Umfrage wurde die Infla-
tionsrate fiir 2024 sogar gut siebenmal hoher, ndmlich auf
15,3 %, geschitzt (vgl. ITW Koln 2025a).

Wachsende Marktrelevanz von Energie-
und Klimathemen

Klimaschutz- und Energieeffizienzmafinahmen setzen
auch 2026 als zentrale Rahmenbedingungen wichtige Leit-
planken fiir den Gebdudesektor und samtliche Immobili-
enmairkte. Im laufenden Jahr stehen mehrere bedeutende
regulatorische Anderungen an. Hierzu zihlt die Umsetzung
der EU-Gebauderichtlinie (EPBD) in nationales Recht bis
Ende Mai 2026: Sie fordert unter anderem ein Absenken der
Primérenergie-Verbrauche von Wohngebduden, Mindes-
tenergieeffizienzstandards (MEP) fiir Nichtwohngebdude
sowie konkrete Sanierungsziele fiir den schlechtesten Ge-
baudebestand (,Worst Perfoming Buildings“). Der Ansatz
unterscheidet dabei zwischen den klaren Schwellenwerten
fir Einzelgebdude im Nichtwohngebdudebestand und den
Gesamt-Energiezielen auf nationaler Ebene im Wohnbe-
stand, ohne dass einzelne Gebdude einer Sanierungspflicht
unterliegen. Zentrales Rechtsinstrument wird die Novelle
des Gebaudeenergiegesetzes (GEG) sein, das sich aktuell
im Gesetzgebungsverfahren befindet (siche hierzu auch
S.13).

Dass die Energieeffizienz Preise und Mieten immer stirker
beeinflusst und sich damit Wertunterschiede zwischen sa-
nierter und unsanierter Bausubstanz vergrofiern, wird zu-
nehmend empirisch untermauert (vgl. Thomas Daily 2026;
Handelsblatt 2025; Kiel Institut 2025b; Kiel Institut 2024).
Weitere Analysten zweifeln zwar nicht an dem Grundsatz
sinkender Preise bei schlechter Effizienz, halten diese je-
doch fiir oftmals tiberschétzt und hinterfragen die eindeu-
tige Zuschreibung des Preisabschlags an die Energieeffizi-
enz (vgl. empirica 2024).

Zarte Lichtblicke: Finanzierungsgeschaft
und Immobilienpreise

Trotz der unterschiedlichen Blickwinkel auf die Konjunk-
tur der Immobilienmarkte in 2026 gibt es dennoch verhal-
tene Signale fiir eine Marktstabilisierung. Diese kommen
einerseits von der Nachfrageseite nach Immobilienfinan-
zierungen, welche sich im Jahresverlauf 2025 schrittweise
verbessert und zuletzt auf niedrigem Niveau stabilisiert
hat, mit einem Anstieg im Segment kleinerer Kreditanfra-
gen und im Neugeschift (vgl. BEdirekt 2025). Eine deut-
liche Belebung des Finanzierungsgeschifts sieht auch der
Verband deutscher Pfandbriefbanken (vdp). Insbesondere



im Wohnsegment zeigt sich die Nachfrage nach Immobi-
liendarlehen dabei auf einem Erholungskurs: Von Januar
bis September 2025 fiel das Finanzierungsvolumen 19 %
tiber dem Vorjahreszeitraum aus (56,9 Mrd. €), Gewer-
beimmobiliendarlehen erzielten ein Plus von knapp 17 %
(33,9 Mrd. €; vgl. vdp 2025a).

Zum anderen verstetigte sich im Jahresverlauf 2025 der
seit 2024 anhaltende Trend anziehender Immobilienpreise

— auch hier war das Wohnungssegment und insbesondere
der Markt fiir Mehrfamilienhduser Treiber der Markterho-
lung (vdp 2025b). Zum Jahresende beobachteten die Ana-
lysten des GREIX (German Real Estate Index) ein verlang-
samtes Wachstumstempo der Kaufpreise, bei gleichzeitig
zunehmender Marktaktivitit gemessen an der Zahl der
Transaktionen (vgl. Kiel Institut 2026).

Konjunkturniveau: Marktstimmung hellt sich auf -
Wachstumsschwache bleibt pragend

Wie sieht die Stimmungslage zum Konjunkturniveau im BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt in den

einzelnen Teilmarkten aus?

Die Konjunkturstimmung unter den befragten Exper-
tinnen und Experten ist zum Jahresende 2025 weiterhin
gedampft. Im zweiten Jahr in Folge ldsst sich in keinem
Marktsegment ein positiver Stimmungssaldo ablesen. In
allen vier Immobiliensegmenten Wohnen, Einzelhandel,
Biiro und Logistik tiberwiegt die Einschédtzung, dass die
Marktlage aktuell (eher) schlechter ist als im vorangegan-
genen Halbjahr.

Wihrend sich die Konjunkturstimmung in den Segmenten
Wohnen, Einzelhandel und Biiro mit anndhernd dhnlicher
Dynamik leicht verbessert, jedoch im Saldo immer noch
negativ bleibt, sinkt die Stimmungslage im Logistiksektor
weiter ab. Dies ist das vierte Mal in Folge seit 2022. Da-
mit entwickelt sich die konjunkturelle Lageeinschitzung
im Logistikmarkt in den letzten Jahren gegenldufig zu den
drei anderen Immobiliensegmenten. In der Gesamtbe-
trachtung bleibt festzuhalten: In allen vier Marktsegmen-
ten sieht die Mehrheit der Befragten zum Jahresende 2025
weiterhin eine anhaltende Wachstumsschwiche.

Wohnungsmarkt

Im Wohnungsmarkt setzt sich die positive Dynamik fort,
die Konjunkturstimmung hellt sich erneut auf. Unter den
Wohnungsmarktexpertinnen und -experten schauen nur
noch 32 % pessimistisch auf das aktuelle Halbjahr (Vor-

jahr 36 %), 24 % hingehen sehen eine positive Entwicklung
(Vorjahr 21 %). Daraus berechnet sich ein Gesamtsaldo
von —8 %: 7 Prozentpunkte besser als im Vorjahr.

Nach allen marktwirtschaftlichen Regeln gilt der Wohn-
immobilienmarkt in Deutschland als Wachstumsmarkt:
Er wird vor allem durch anhaltend hohe Nachfrage, be-
grenztes Angebot und weiter steigende Preise und Mieten
geprigt. Dass die Akteure am Wohnungsmarkt dennoch
wenig euphorisch auf die Marktkonjunktur blicken, diirf-
te vor allem am weiterhin hohen Zinsniveau sowie an ei-
nem nach wie vor fragilen Marktgleichgewicht liegen, das
sensibel auf gesamtwirtschaftliche Entwicklungen, Finan-
zierungskosten und wohnungspolitische Mafinahmen re-
agiert.

Allen Prognosen zur Wohnraumfertigstellung zufolge
bleibt der Druck in der gesamten Fliche, jedoch vor al-
lem auf Grof3stidte und Ballungsrdume besonders hoch.
Deutschland benoétigt jedes Jahr rund 320.000 neue Woh-
nungen (jahrliche Bedarfsprognose des BBSR; vgl. BBSR
2025b). Tatsdchlich gebaut wurden 2024 allerdings ins-
gesamt nur 251.937 Wohnungen, ein neuer Minusrekord
(vgl. Destatis 2025). Gemaf3 einer aktuellen Prognose des
IW wird sich der Riickgang an Neubauten in den kom-
menden Jahren fortsetzen. Grund seien die eingebro-
chenen Genehmigungszahlen in den Vorjahren. Ob der
»Bau-Turbo“ damit Wirkung zeigt, wird sich im Neubau



ABBILDUNG 1

Sehen Sie die Marktlage gegenwértig insgesamt auf einem besseren, gleich gebliebenen oder
schlechteren Konjunkturniveau als im letzten Halbjahr?
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Lesebeispiel: Beim Wert -10 ist der Anteil der Befragten, die eine schlechtere Konjunktur erwarten um genau 10 Prozentpunkte hoher als der

Anteil der Befragten, die auf eine bessere Konjunkturlage schauen.
Beim Wert 0 ist die Differenz gleich Null, beide Anteile gleichen sich aus.

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt; Angaben in % der Befragten (Saldo); N (2025) = 639.

erst in den kommenden Jahren zeigen. Im Jahr 2025 diirfte
laut IW zunichst ein weiterer Tiefstand von rund 235.000
Fertigstellungen erreicht werden, fiir 2026 prognostiziert
das Institut nur noch 215.000 Wohneinheiten (vgl. Die
Zeit 2025a). Der Zentrale Immobilien Ausschuss (ZIA)
blickt mit einer Prognose noch ein Jahr weiter in die Zu-
kunft: 2027 wird sich demzufolge eine Neubauliicke von
830.000 Wohnungen aufgetan haben (vgl. ZIA 2024).

Logistikmarkt

Auf Platz zwei im konjunkturellen Stimmungsranking
liegt aktuell der Logistikmarkt mit einem Saldo von —16 %
(Vorjahr: -1 %). 34 % der Befragten sehen eine (eher)
schlechtere Konjunkturentwicklung (Vorjahr 27 %) und
nur noch 18 % der Befragten gleichen diese mit einer (eher)
besseren Sichtweise aus (Vorjahr 26 %). Der Logistikmarkt
verliert damit in der Experteneinschitzung weiterhin an
Dynamik. Der Blick auf Abbildung 2 verdeutlicht, dass die

tritben Aussichten fiir die Befragten auch im kommenden
Halbjahr weiter bestehen: Sowohl die Neubau- als auch
die Nachfrageerwartung nach Logistikimmobilien zeigen
eine negative Tendenz. Daraus ergeben sich auch wenige
Impulse fiir eine optimistische Einschitzung der Mietent-
wicklung.

Nach einem starken Anstieg der Flichennachfrage zwi-
schen 2020 und 2022 aufgrund der Pandemie gingen die
Umsitze von Logistikflachen ab 2023 deutlich zuriick.
Gleichwohl hat sich 2025 die Robustheit des Logistik-
marktes mit einer Riickkehr zu einem moderaten Wachs-
tum und gedampfter Nachfrage bewiesen (vgl. Bulwienge-
sa 2025b). Die Situation ist jedoch von Region zu Region
sehr unterschiedlich, was dazu fithrt, dass weiterhin Fla-
chenknappheiten und steigende Leerstandsquoten neben-
einander existieren. Die Nachfrage nach ESG-konformen
Premiumflachen kann dabei in vielen Regionen nicht ge-
deckt werden. Dennoch zeigt der Neubau 2025 weiterhin
riickldufige Fertigstellungszahlen. Demgegeniiber ent-



wickelte sich der Flichenumsatz in Bestandsimmobilien
deutlich positiver. Marktanalysten verweisen in diesem
Zusammenhang darauf, dass Projektentwickler konjunk-
turbedingt zunehmend von spekulativen Bauvorhaben
Abstand genommen haben (vgl. Kntipffer 2026). Auch
die anhaltenden Handels- und Zollkonflikte, vor allem
mit den USA, fithren zu einer abwartenden Haltung vieler
Umzugs- und Investitionsentscheidungen (Bulwiengesa
2025b).

Einzelhandelsmarkt

Im FEinzelhandelsmarkt bilanzieren im Saldo 24 % der
Teilnehmenden eine konjunkturelle Abschwichung ge-
geniiber dem Halbjahr zuvor. Wihrend 39 % der Befrag-
ten eine nachlassende Konjunkturentwicklung beobachtet
haben, schitzten 16 % die Lage als besser ein. Gegeniiber
der letzten Befragung ist dies eine Verbesserung um 5 Pro-
zentpunkte. Mit dieser Bewertung setzt sich die seit 2022
bestehende Stimmungsaufhellung weiter fort, bleibt je-
doch trotz aller Kontinuitit noch zu schwach fiir eine ech-
te Trendumkehr in den Wachstumsbereich.

Die Stimmungsergebnisse spiegeln die auch weiterhin an-
gespannte Lage wider, unter welcher der Einzelhandel ins
Jahr 2026 startet. 2025 schloss das Umsatzwachstum im
deutschen Einzelhandel trotz schwacher Konjunktur {iber-
raschend mit einem Plus von preisbereinigt 2,7 % ab (vgl.
Destatis 2026¢). Fiir dieses Wachstum spielte allerdings ein
Sondereffekt eine tragende Rolle: Die Umstrukturierung
des Onlinegiganten Amazon fithrte dazu, dass bislang in
Deutschland unberiicksichtigt gebliebene Umsitze erfasst
wurden. Fiir 2026 befiirchtet laut Branchenverband HDE
fast jedes zweite Handelsunternehmen wieder leichte bis
deutliche Umsatzriickgénge (vgl. Handelsblatt 2026).

Bei den Verbraucherinnen und Verbrauchern ist die Kauf-
stimmung eher verhalten bis moderat aufgehellt, jedoch
mit klaren Signalen fiir ein zuriickhaltendes Konsumver-
halten und preisbewusstes Einkaufen (vgl. HDE 2026).
Den Analysten des GfK-Konsumbarometers zufolge speist
sich das anhaltend niedrige Niveau des Konsumklimas
zu groflen Teilen aus einer gestiegenen Sparneigung der
Verbraucher (vgl. NIM 2025 sowie NIM 2026). Die Un-
sicherheiten und Belastungen kommen nicht nur aus der
eingetriibten Konjunktur- und Auftragslage — auch die
Anhebung des Mindestlohns Anfang 2026 sowie der Aus-
blick auf anstehende Tarifrunden fiir die Beschiftigten
stellen fiir die Branche Herausforderungen im laufenden

INFOKASTEN

Das BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt ist seit vielen Jahren ein
Spiegel der Markteinschatzungen aus einem breiten Tatigkeitsfeld
der Immobilienbranche. Im Mittelpunkt stehen die Marktsegmente
der Wohn-, Blro-, Einzelhandels- und Logistikimmobilien. Ziel ist
es, ein moglichst umfangliches Meinungsbild einzufangen, das die
bedeutendsten Immobilienteilmarkte abdeckt.

Die aktuelle Befragung umfasst die Auswertung der Antworten von
639 Teilnehmenden. Uber die Hilfte davon ist lokal tatig, wihrend
rund ein Flnftel einen mehr oder weniger bundesweiten Aktivi-
tatsradius angibt. Die meisten der Befragten sind im Marktsegment
Wohnimmobilien tatig (85 %), gefolgt vom Biirosegment mit 49 %
und dem Einzelhandel mit 27 %. Im Logistiksektor sind 18 % be-
schiéftigt. Nach dem schwerpunktmaBigen Geschéftsbereich setzen
sich die drei starksten Teilnehmergruppen wie folgt zusammen:

1. Immobilienverwaltung und -bewirtschaftung,

2. Immobilienvermietung und -betrieb sowie

3. Immobilienentwicklung.

Dariiber hinaus beteiligten sich auch Expertinnen und Experten
aus den Bereichen Gutachter und Immobiliensachverstéandige,
Immobilienvermittlung, Immobilienberatung und Dienstleistun-
gen, Wirtschaftsforderungen, Behérden und Gutachterausschsse,
Immobilieninvestment, Immobilienfinanzierung, Forschung und
Wissenschaft und Immobilienverbande.

Jahr dar. Gleichzeitig sind sie fiir die Verbraucherinnen
und Verbraucher wiederum Anlass zu einem aufgehellten
Blick auf die eigene Einkommenssituation (ebd.). Fiir die
Unternehmen der Handelsbranche erwiéchst ein weiterer
Kostendruck aus der Notwendigkeit zur digitalen Trans-
formation, die mitunter umfangreiche Investitionen in
digitale Infrastrukturen und Prozesse erforderlich macht.

Buromarkt

Schlusslicht in der Bewertung des Konjunkturniveaus ist
erneut der Biiromarkt: Im Saldo sind 33 % der Befrag-
ten der Meinung, dass der Biiroimmobilienmarkt aktuell
schlechter als im Halbjahr zuvor dasteht (Vorjahr: -39 %).
Rechnerisch ermittelt sich dieser Wert aus 44 % der Be-
fragten mit einem pessimistischen Blick und 12 % der
Befragten mit einem positiven Blick auf die konjunktu-
relle Stimmung. Die Akteure im Biiromarkt scheinen sich
derzeit besonders schwer damit zu tun, nach dem Schock
der Coronapandemie und der zweiten Disruption durch
die Zinswende wieder verlorenes Vertrauen in den Markt



zuriick zu gewinnen. Immerhin ist das zweite Mal in Folge
die Stimmung bei den Befragten leicht aufgehellt.

Von einem ,,Back to Normal® ist der deutsche Biiromarkt
jedoch noch weit entfernt. Die Frage ist, ob es eine Nor-
malisierung iiberhaupt geben kann oder ob sich nicht
vielmehr ein ,,New Normal“ mit grundlegenden Struktur-
verdnderungen etablieren wird. Zu den neuen Rahmen-
bedingungen zahlt eine veridnderte Arbeitswelt mit modi-
fizierten Anforderungen an Biiroflichen, Biirostandorte
und Raumkonzepte. Nicht nur durch Homeoffice, son-
dern auch durch den Einsatz Kiinstlicher Intelligenz wird
sich der Biiroflichenbedarf disruptiv verringern. Nach
einer Umfrage unter Personalentscheidern an den sieben
grofiten Biirostandorten wird bis 2030 im Durchschnitt
ein um 27 % reduzierter Biiroflichenbedarf erwartet — be-
dingt durch KI und zusitzlich zu dem Fliachenabbau durch
Homeoffice. Infolge dieser ,zweiten Leerstandswelle®
verschwinden allerdings nicht nur Biiroflachen, sondern
auch die entsprechenden Arbeitsplitze (vgl. Immobilien
Zeitung 2026a).

In den deutschen A-Stddten standen 2025 im Mittel rund
8 % der Fldchen leer. Prognostiziert wird zumindest auf
kurze Sicht eine weitere Ausbreitung des Leerstandes (vgl.
Bulwiengesa 2025a; Immobilien Zeitung 2026c¢). Abhin-
gig von Lage und Qualitit der Immobilien spreizt sich der
Markt jedoch zunehmend auf, was der Analyst Bulwien-
gesa als ,,Flight to Quality and Location bezeichnet (Bul-
wiengesa 2025a). Gemeint ist, dass von Investoren prafe-
rierte energieeffiziente Qualititssegmente und Top-Lagen
stark an Nachfrage gewinnen und entsprechend hohe bzw.
steigende Mietenniveaus aufrufen konnen. Zu den wenig
nachhaltigen, ineffizienten und &lteren Bestandsimmobi-
lien in nachfragearmen Lagen vergrofiert sich demzufolge
die Kluft (vgl. DZ Hyp 2025). Auch bei anziehender Kon-
junktur diirfte das Leerstandsrisiko daher insbesondere in
diesen schwicheren Segmenten weiterhin eine Rolle spie-
len.

Geopolitische Neuordnung, Exportverschiebungen, zunehmende Flachenkonkurrenz durch

Datenzentren und Defense - der Logistikimmobilienmarkt steckt mitten im Wandel

Foto: Busakorn Pongparnit via Getty Images



Trendausblick: Befragungsergebnisse
signalisieren taktische Zuriickhaltung des Marktes

Neubau bleibt Achillesferse

Fir alle vier Immobilienmarktsegmente bleiben die Neu-
bauaussichten fiir das erste Halbjahr 2026 getriibt, jedoch
mit unterschiedlicher Dynamik. Bei den Logistikimmo-
bilien sehen die Expertinnen und Experten einen dhnlich
starken Abwirtstrend fiir die Neubauaussichten wie in
2022 (im Saldo —13 %). 26 % der Logistiker gehen von ab-
nehmenden Neubauzahlen aus, nur 13 % rechnen mit an-
ziehenden Baufertigstellungen. Im Mietwohnungsmarkt
verbessert sich der Trendausblick hingegen auf einen Ne-
gativsaldo von nur noch —14 %. Sahen im Vorjahr noch
—46 % im Saldo pessimistisch in die Zukunft, so legt der
Erwartungswert aktuell um 32 Prozentpunkte zu. Damit
verbessert sich der Trendausblick zum dritten Mal in Folge
und gibt Anlass zur Hoffnung. Diese ldsst sich im Einzel-
handels- und auch im Biirosegment leider nicht feststellen.
In beiden Mirkten werden {iberwiegend riicklaufige Neu-
bauaktivitdten im ersten Halbjahr 2026 erwartet. Im Saldo
sehen —32 % fiir den Einzelhandel und -39 % fiir Biiros
sinkende Fertigstellungszahlen. Im Vergleich zum Vorjahr
zeigt sich diese Einschitzung stabil und signalisiert damit
einen anhaltend schwachen Ausblick auf die Baukonjunk-
tur in 2026.

Krise der Flachennachfrage im gewerb-
lichen Sektor

Die erwartete Nachfrage nach Mietwohnungen bleibt mit
einem Saldo von 46 % auf einem gleichbleibend hohen Ni-
veau. Danach rechnet der weitaus grofite Teil der Befrag-
ten mit einer weiter steigenden Wohnungsnachfrage: im
Neubausegment sind es 50 %, im Mietwohnungsbestand
57 %. Gleichwohl bleibt unklar, warum die rechnerisch
ermittelte Nachfrageerwartung seit nunmehr zwei Jahren
per Saldo auf einem Niveau verharrt, das selbst im Zehn-
jahresvergleich nicht als iiberdurchschnittlich gilt - ob-
wohl die Neubautitigkeit seit Jahren sinkt und der Woh-
nungsmangel zu den gravierendsten Herausforderungen
des deutschen Immobilienmarkts zahlt. Jiingste Analysen

von ImmoScout24 verweisen sogar auf eine spiirbar nach-
lassende Mietnachfrage im vierten Quartal 2025, und zwar
regionsiibergreifend (vgl. ImmoScout24 2026). Erklart
wird die aus den Daten des Immobilienportals abgeleite-
te Tendenz mit zwei Begriindungen: einerseits mit einer
zunehmend inaktiver werdenden Wohnungssuche von
Haushalten mit geringem Einkommen, welche wiederum
der verschlechterten Lage am Arbeitsmarkt geschuldet ist.
Andererseits mache sich die geringere Zahl an Zuwan-
derungen auf dem Wohnungsmarkt bemerkbar (vgl. Im-
moScout24 2026).

Im Logistikbereich setzt sich ein weiteres Jahr in Folge eine
riickldufige Erwartungshaltung durch. Auch hier diirfte
die konjunkturelle Eintriibung mafigeblichen Anteil am
Abwirtstrend haben. Der Saldo sinkt von 25 % (Vorjah-
reswert) auf nur noch 3 % und bleibt damit nur knapp im
Positiven. Fiir Biiro- und Einzelhandelsflachen zeigt sich
die Nachfrageerwartung noch deutlich pessimistischer.
Sie behélt im Saldo das geringe Niveau von —30 % der Be-
fragten im Biiro- bzw. =31 % im Einzelhandelsmarkt mehr
oder weniger bei.

Verstetigung steigender Mieten

Wo eine hohe Nachfrage auf ein geringes Angebot stofit,
erhohen sich die Mieten. Fast schon lehrbuchhaft trifft
diese Implikation auf den Wohnsektor zu. Seit Jahren ist
die Erwartung steigender Wohnungsmieten im BBSR-Ex-
pertenpanel ungebrochen hoch. Mit im Saldo 79 % rech-
net die grofle Mehrheit der Befragten auch kiinftig mit
steigenden Mieten. Ebenfalls im Logistikbereich werden
von 20 % der Befragten im Saldo steigende Mieten vorher-
gesagt, eine im Vergleich zum Vorjahr (18 %) relativ kons-
tante Entwicklung. Im Einzelhandel und im Biirosegment
gehen die Meinungen der Befragten stirker auseinander.
Im Saldo erwarten dhnlich viele Teilnehmende eine stei-
gende wie eine sinkende Entwicklung der Mieten (Salden:
8 % Biiro, 1 % Einzelhandel).



ABBILDUNG 2

Wie beurteilen Sie die Entwicklungen auf den Immobilienmarkten im Trend des kommenden
Halbjahres (wird steigen, wird konstant bleiben, wird abnehmen)?
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Lesebeispiel: Beim Wert -10 ist der Anteil der Befragten, die eine schlechtere Konjunktur erwarten
um genau 10 Pozentpunkte hoher als der Anteil der Befragten, die auf eine bessere Konjunktur-
lage schauen. Beim Wert 0 ist die Differenz gleich Null, beide Anteile gleichen sich aus.

»Wohnen” bezieht sich hier ausschlieBlich auf das Mietwohnungssegment.

Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2025; Angaben in % der Befragten (Saldo); N (2025) = 639

Trotz Warmewende: Dynamik energetischer
Sanierungen ebbt ab

Seit 2024 werden die Teilnehmenden des Expertenpanels
differenziert zu Erneuerungsmafinahmen im Immobili-
enbestand befragt. Dabei wird zwischen Mafinahmen zur
Dekarbonisierung und Effizienzsteigerung — also umfas-
senden energetischen Sanierungen — sowie MafSnahmen
zur Modernisierung und Revitalisierung unterschieden.
Wiahrend im vergangenen Jahr noch eine klare Priorisie-

Immobilien-Konjunkturtrends 2026

rung energetischer Sanierungen erkennbar war, nihern
sich die Erwartungen fiir beide MafSnahmenkategorien
inzwischen an.

So werden insbesondere fiir den Wohn- und den Logis-
tiksektor zunehmende Modernisierungen und Revitalisie-
rungen erwartet. Im Wohnsegment steigt der Saldo von
15 % auf 22 % an. Fiir Logistikimmobilien rechnen aktuell



16 % (vormals 10 %) mit steigenden Modernisierungsakti-
vitdten. Bei Biiro- und Einzelhandelsimmobilien liegt der
Saldenwert stabil bei je 11 %.

Fiir energetische Sanierungen hingegen sinken die Er-
wartungen entsprechender Mafinahmen in drei von vier
Mirkten. Im Wohnbereich rechneten 2024 noch 38 % mit
zunehmenden Aktivititen zur Emissionsminderung oder
Effizienzsteigerung, in der aktuellen Befragung erwarten
dies nur noch 33 % (im Saldo). Auch fiir den Einzelhan-
del lasst sich eine Abnahme von 20 % auf 12 % beobachten
(im Saldo). Im Biirosegment wurden 3 Prozentpunkte ein-
gebiifit, so dass 18 % der Befragten steigende energetische
Sanierungen erwarten. Lediglich im Logistikbereich er-
warten mit 20 % nochmals mehr Befragte einen Aufwirts-
trend an Sanierungsmafinahmen (Vorjahr: 18 %; jeweils
im Saldo).

In diesem leicht verschlechterten Ausblick auf die ener-
getische Gebaudesanierung deutet sich insgesamt - trotz
eines enger werdenden Zeitfensters zur Erreichung der
Klimaschutzziele - eine abwartende Haltung der Branche
an, bevor investive Entscheidungen getroffen werden.

Die angekiindigte Reform des Gebdudeenergiegesetzes
(GEQG) lésst eine derartige Haltung plausibel erscheinen.
Im Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung wur-
de vereinbart, das bestehende GEG bzw. zentrale Teile
davon zu tiberarbeiten. Ziel ist es, das Regelwerk ,tech-
nologieoffener, flexibler und einfacher® auszugestalten
(Koalitionsvertrag 2025, Zeile 755). Ende Februar 2026
einigte sich die Koalition auf Eckpunkte fiir das sogenann-
te neue ,Gebiaudemodernisierungsgesetz®. Danach soll
die 65-Prozent-Vorgabe fiir erneuerbare Energien beim
Einbau einer neuen Heizung wegfallen. Zudem sollen
kiinftig auch wieder auf fossilem Gas und Ol basierende
Heizungssysteme zuldssig sein — ab 2029 unter der Voraus-
setzung einer verbindlichen Beimischungsquote von 10 %
CO,-neutraler Brennstoffe wie Biomethan, synthetisches
Methan, Wasserstoff, Wasserstoffderivate oder Bio6l. Die-
ser ,,Bio-Anteil“ soll bis 2040 stufenweise erhoht werden.
Nach derzeitiger Planung soll das parlamentarische Ge-
setzgebungsverfahren so zeitnah abgeschlossen werden,
dass die Regelungen vor dem 1. Juli 2026 in Kraft treten.
Die europarechtlichen Vorgaben, insbesondere aus der
EU-Gebéuderichtlinie (EPBD), bleiben jedoch weiterhin
verbindlich, ebenso wie die Klimaschutzziele. Der kiinf-
tige Rechtsrahmen wird daher weiterhin Mindestanfor-
derungen an Energieeffizienz und CO,-Emissionen von
Gebduden enthalten miissen. Allerdings blieb selbst un-
ter den deutlich ambitionierteren Vorgaben des fritheren

Foto: ArtistGNDphotography via Getty Images

Investitionen in erneuerbare Energie: Installation von Sonnen-
kollektoren auf dem Dach

GEG offen, wie angesichts der wachsenden Klimaliicke
im Gebdudesektor ein klimaneutraler Gebaudebestand
bis 2050 erreicht werden sollte. Durch die angekiindigten
Neuerungen stellt sich diese Frage nun umso dringlicher.

Die Befragungsergebnisse spiegeln damit die Gemenge-
lage und eine erhebliche Unsicherheit wider, die in der
Wirtschaft ebenso wie bei Gebdudeeigentiimern tiber die
kiinftige Ausgestaltung der regulatorischen Anforderun-
gen besteht.

Zum anderen sind auch auf européischer Ebene politische
Signale erkennbar, die auf eine Abschwichung, zeitliche
Streckung oder geringere Ambition der Klimapolitik hin-
deuten. Besonders deutlich wird dies am jiingst modifizier-
ten EU-Klimaziel, das als verbindliches Zwischenziel fir
2040 eine Emissionsminderung um 90 % gegeniiber 1990
festlegt, dabei allerdings einen erheblichen Spielraum fiir
den internationalen CO,-Zertifikatehandel vorsieht (vgl.
Rat der EU 2025). Infolgedessen verlieren tatsdchliche,
inlandische Emissionsminderungen an Gewicht. Parallel
dazu wurde der Starttermin des erweiterten européischen
Emissionshandelssystems fiir Gebaude, Verkehr und weite-
re Sektoren (ETS II) vom urspriinglich vorgesehenen Start-
termin 2027 auf 2028 verschoben. Kritiker warnen, dass
derlei Riicknahmen und ,,Flexibilisierungen® die Wirksam-
keit der Klimaschutzziele untergraben und 6konomischen
Schaden anrichten, da an Investoren keine klaren Preis-
signale fiir klimafreundliche Technologien gesendet wer-
den (vgl. Die ZEIT 2025b; BDEW 2025). Nachteile werden
auch fiir kleine und mittlere Unternehmen in Deutsch-
land gesehen, die bereits dem nationalen Emissionshandel
verpflichtet sind und damit langer auf einheitliche Wett-



bewerbsbedingungen in der EU warten miissen (vgl. BDI
2025).

Unabhingig von der Bewertung verdeutlichen die aktuel-
len Anpassungen und Debatten die bestehenden Zielkon-
flikte: Diese liegen zwischen klimapolitischer Ambition,

Wettbewerbsfahigkeit, Fragen der Kostenverteilung und
sozialen Auswirkungen. Sie lassen sich zugleich als Neu-
justierung im realpolitischen Sinn interpretieren, in dem
sich der Fokus stirker als zuvor auf die Wahrung wirt-
schaftlicher Stabilitit und Wettbewerbsfahigkeit in einem
globalisierten Markt verlagert.

Erwartungen an den Bau-Turbo: Ziindet er oder ziindet er nicht?

Der Bau-Turbo wurde jlingst von der Immobilien Zei-
tung zum ,,Immobilienwort des Jahres“ gekiirt (Immobi-
lien Zeitung, 2026b). Es handelt sich dabei um eine am
30. Oktober 2025 in Kraft getretene, bis Ende 2030 befris-
tete Sonderregelung (§ 246e BauGB). Ziel ist es, Geneh-
migungsverfahren zu verkiirzen, kommunale Handlungs-
spielrdume zu vergréf3ern und biirokratische Hiirden zu
senken — etwa durch befristete Sonderregelungen zum
schnelleren Bauen mit einer erheblichen Verschlankung
ehemals langwieriger Anderungen oder Aufstellungen
von Bebauungspldnen.

Einen mittleren und hohen Einfluss des Bau-Turbos sehen
die Befragten grundsitzlich eher mittelfristig (bis 2030) als
kurzfristig (bis 2027). Eine Wirkung der Mafinahme wird
also erst zum Ende der Befristung, welche 2030 auslauft,
erwartet. Das heif$t: Kurzfristig konnte die Lage mit Blick
auf die Befragungsthemen vermutlich angespannt bleiben.
Uber alle Geschiftsfelder hinweg erwarten Immobilien-
finanzierer sowie Immobilieninvestoren und -entwickler
eine durchweg positivere Wirkung des Bau-Turbos.

Insgesamt wird insbesondere fiir einen Anstieg der Bauge-
nehmigungen, aber auch der Baufertigstellungen ein nen-
nenswerter Effekt erwartet. Durch kiirzere Planungs- und
Genehmigungsphasen soll der Bau-Turbo den Neubau
von Immobilien ankurbeln und ihn fiir Investitionen at-
traktiver machen. Finanzierer, Investoren und Entwickler,
amtliche Dienstleister sowie Befragte aus der Wissenschaft
sehen hier am haufigsten einen Effekt, diesen allerdings
eher mittelfristig.

Dass der Bau-Turbo zu sinkenden Baukosten fithren wird,
ist nach Meinung der Expertinnen und Experten sehr un-
wahrscheinlich. Nur ein kleiner Anteil der Befragten geht
von einem hohen oder mittleren Effekt aus. Der Anteil der
Befragten, die gar keinen oder einen geringen Effekt auf

die Baukosten erwarten, liegt damit in der Spitze bei 83 %.
Auch eine Verbesserung der Wirtschaftlichkeit wird von
vielen Befragten eher nicht erwartet.

Als wohnungspolitisches Ziel des Bau-Turbos diirften
die verbesserte Versorgung mit bezahlbarem Wohnraum
sowie grundsitzlich mit mehr Wohnraum in den ange-
spannten Wohnungsmarkten der Metropolregionen ganz
oben auf der bundes- wie lokalpolitischen Agenda stehen.
Allerdings haben wenige Befragte in dieser Hinsicht Hoff-
nung auf eine nennenswerte Wirksamkeit. Der grof3ere
Anteil der Expertinnen und Experten geht von keiner oder
einer geringen Wirkung auf die spezifische Wohnungsver-
sorgung aus.

Ein aktives Handeln der Kommunen scheint an dieser
Stelle hilfreich und dringend notwendig, denn: ,,Je spater
der ,Bau-Turbo' ziindet, desto extremer werden die Her-
ausforderungen® (Tagesschau 2025). Dabei sollten klare
Leitlinien den Bau-Turbo flankieren und damit Planungs-
sicherheit unterstreichen sowie ein klares Bekenntnis zu
verldsslichen Rahmenbedingungen fiir Investoren abge-
ben. Die Signalwirkung darf dabei nicht ins Leere laufen
- kooperatives Handeln fiir das gemeinsame Ziel ist ein
wichtiger Funke des Bau-Turbos und sollte in den Mittel-
punkt des Handelns geriickt werden (vgl. Jachertz 2025).

All dies macht deutlich, dass der Bau-Turbo ein wichtiger
Impuls fiir die Bau- und Immobilienwirtschaft ist. Nach
Erwartung der Befragten kann er Genehmigungen und
Fertigstellungen beschleunigen. Allerdings ist mit einer
zeitlich verzogerten Wirkung zu rechnen. Entscheidend
dabei ist auch, dass der Bau-Turbo lediglich eine von
weiteren MafSnahmen sein kann, die auf eine Losung der
strukturellen Probleme des Wohnungsmarktes — wie hohe
Baukosten, hohe regulatorische Anforderungen, Fachkraf-
temangel - abzielen.



ABBILDUNG 3 . . . o .
Welche kurz- bzw. mittelfristigen Effekte erwarten Sie durch den kiirzlich eingefiihrten Bau-Turbo?
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Anmerkung: Dargestellt ist der prozentuale Anteil der Befragten nach Immobilien-Geschéftsfeldern, die einen mittleren
oder hohen Effekt des Bau-Turbos erwarten (fehlend an 100 Prozent: geringer oder kein Effekt) Quelle: BBSR-Expertenpanel Immobilienmarkt 2025; N = 469

Immobilien-Konjunkturtrends 2026



AUSBLICK

In der ndchsten Publikation nehmen wir weitere Ergebnisse des
BBSR-Expertenpanels in den Blick: Dann stehen die von den Markt-
akteuren identifizierten Immobilien-Top-Themen und gréB3ten
Herausforderungen der Immobilienmarkte 2026 im Fokus.
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