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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

gedampfte Wachstumsaussichten, anhalten-
de Unsicherheit an den Markten und eine
insgesamt fragile konjunkturelle Lage prigen
den wirtschaftlichen Diskurs in Deutschland.
Spatestens seit den jlingsten Prognosen ist
Kklar: Der wirtschaftliche Aufschwung bleibt
schwach, die Dynamik gering, die Belastun-
gen hoch.

Geflihlt haben wir uns in einem Netz aus
Abhiangigkeiten, Zwiangen, Gesetzen, Vor-
schriften und Verordnungen verfangen - und
wir kénnen uns nicht daraus befreien. Weil
nicht nur die wirtschaftlich Handelnden
darin gefangen sind, sondern auch die politisch Verantwortlichen. Es ist
komplex, es ist verfahren, es ist kaum zu durchdringen.

Was kann uns hier Orientierung bieten? Denn wir wollen auch in Zeiten
struktureller Herausforderungen nicht lamentieren, sondern einen klaren
Blick auf die Realitét liefern — und auf die vorhandenen Handlungsspielrau-
me. Entscheidend ist nicht allein, was nicht funktioniert, sondern was mog-
lich ist. Und mit wem.

Die Immobilienwirtschaft ist kein Nebensektor. Mit einem Anteil von rund
einem Fiinftel an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung ist sie ein zen-
traler Stabilitdtsanker und zugleich ein potenzieller Wachstumstreiber fiir
dieses Land. Sie kann Investitionen mobilisieren, Beschéaftigung sichern,
Innovation erméglichen und gesellschaftliche Ziele voranbringen - vom
Wohnungsbau iiber die Transformation der Innenstddte bis hin zur Kli-
maneutralitdt des Gebaudebestands. Wenn man sie lasst.

Das vorliegende Gutachten zeigt auf, was geht - oder was ginge, wenn man
die Immobilienwirtschaft lieBe. Es macht deutlich, wie leistungsfihig die
Branche ist, und welche Rahmenbedingungen es brauchte, um ihr ganzes
Potenzial zu nutzen. In zu vielen Bereichen verhindern Uberregulierung,
hohe steuerliche Belastungen und komplexe Verfahren echte Verbesserun-
gen. Die Folge ist also Stillstand dort, wo Bewegung dringend notwendig
ware.

Hier ist entschiedenes politisches Handeln gefragt. Und zwar auf allen Ebe-
nen: in den Kommunen, in den Lindern, im Bund und auf européischer
Ebene. Wir brauchen den Mut, Routinen zu hinterfragen, Zielkonflikte offen
zu benennen und pragmatische Losungen zu ermoglichen. Die Immobilien-
wirtschaft bendtigt keinen Sonderstatus, aber faire, verldssliche und investi-
tionsfreundliche Rahmenbedingungen. Jetzt.

Wo genau liegen die Engpasse? Wo entstehen neue Chancen? Und welche
Impulse konnen kurzfristig wie langfristig Wirkung entfalten? Das Friih-




Vorwort

jahrsgutachten liefert darauf fundierte Antworten. Seit vielen Jahren ist es
ein verldsslicher Gradmesser fiir die Lage der Immobilienmaérkte in Deutsch-
land und eine wichtige Entscheidungsgrundlage fiir Politik, Wirtschaft und
Offentlichkeit.

Mein herzlicher Dank gilt den ,Immobilienweisen“ als Autorinnen und
Autoren fiir ihre tiefgehenden Analysen sowie allen Unterstiitzerinnen und
Unterstiitzern, die mit ihren Beitrdgen diese Perspektiven erdffnen und
helfen, den Diskurs zu bereichern.

Die Immobilienwirtschaft ist bereit, Verantwortung zu iibernehmen. Fiir
bezahlbares Wohnen, fiir funktionierende und attraktive Stadte, fiir moder-
ne Arbeitswelten, fiir gesellschaftlichen Zusammenbhalt. Stillstand ist keine
Option. Jetzt geht es darum, strukturelle Veranderungen anzugehen und
Deutschland fit fiir die Zukunft zu machen. Nur Mut.

Herzlichst, Thre

b z12/

Iris Schoberl
Prasidentin des ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V.



Das sagen die Unterstlitzer des Fruhjahrsgutachtens

»Als fliihrender europidischer FM-Dienstleister managt Apleona die Liegenschaften
unserer Industrie- und Immobilienkunden und berit sie bei zahlreichen immobi-
lienwirtschaftlichen Fragestellungen. Das Friihjahrsgutachten ist dabei eine wesent-
liche Informationsquelle und Entscheidungsgrundlage. Gerade in wirtschaftlich
herausfordernden Zeiten sind valide Informationen und Analysen zu aktuellen
Marktentwicklungen und Trends von entscheidender Bedeutung. Genau diese lie-
fert das Gutachten und die Arbeit der Immobilienweisen regelmiRig und zuverlis-
sig. Deshalb setzen wir unsere Tradition als langjdhriger Sponsor dieser wichtigen
Branchenpublikation auch im Jahr 2026 gerne fort.”

Dr. Jochen Keysberg FRICS,
CEOQ, Apleona

,Fur das Jahr 2026 bestehen in der Immobilienwirtschaft unterschiedliche Einschit-
zungen. Wahrend einige Marktteilnehmer bereits einen Wendepunkt und den
Beginn eines neuen Aufschwungs sehen, erwarten andere weitere Bewertungsan-
passungen und Marktverwerfungen, da zunehmend niedrigere Transaktionspreise
sichtbar werden diirften. In diesem herausfordernden Marktumfeld richtet Aurelis
ihre Projekte konsequent am Bedarf des Marktes und an der aktuellen Preisentwick-
lung aus. Das Friihjahrsgutachten unterstiitzt den notwendigen fachlichen Diskurs,
schafft Transparenz iiber zentrale Marktentwicklungen und dient uns als datenba-
sierte Grundlage, um fundierte Entscheidungen zu treffen sowie die strukturellen
Herausforderungen und die Treiber hinter den Marktdaten realistisch einzuordnen.”

Dr. Joachim Wieland,
CEO, Aurelis Real Estate GmbH

»In einem Umfeld geopolitischer Verschiebungen und anhaltender Marktverwerfun-
gen ist Orientierung wichtiger denn je. Das Friihjahrsgutachten des ZIA liefert mit
seinen unabhingigen Analysen und klaren Handlungsempfehlungen genau diese
Klarheit - fiir Unternehmen, Investoren und die Politik. Wir unterstiitzen das Gut-
achten, weil es Transparenz {iber alle Nutzungsarten schafft, Trends friih erkennbar
macht und damit die Grundlage fiir mutige, aber fundierte Entscheidungen legt.”

Marcel Wnendt,
CEO, Bayerische Hausbau Real Estate




Das sagen die Unterstiitzer des Fruhjahrsgutachtens

»,Das Jahr 2026 wird die Widerstandskraft von Wirtschaft und Finanzmarkten erneut
auf die Probe stellen. Am Immobilienmarkt diirfte sich dagegen die anhaltend posi-
tive Trendwende v.a. bei Wohnimmobilien fortsetzen. Allerdings verhindert das stei-
gende langfristige Zinsniveau eine noch starkere Erholung. Auch ein signifikantes
Anziehen des Transaktionsgeschehens erwarten wir erst in der zweiten Jahreshalfte.
Trotz erhohter Planungssicherheit bleibt die erschwerte Preisfindung zwischen
potenziellen Kdufern und Verkdufern bestehen. Gerade hier liefert beispielsweise
das am Markt hoch angesehene und profunde Friihjahrsgutachten eine gemeinsame
und objektive Grundlage fiir anstehende Verhandlungen. Deshalb gehort die
BayernLB aus Uberzeugung zu den Unterstiitzern des ZIA und dieses bedeutsamen
Gutachtens.”

Bernd Mayer,
Bereichsleiter Immobilien, BayernLB

»Die deutsche Wirtschaft befindet sich in einer Stagnation. Das Marktgeschehen am
gewerblichen Immobilienmarkt bleibt aullergewdhnlich und ist je nach Assetklasse
differenziert zu betrachten. Es bleibt zu hoffen, dass sowohl Miet- als auch Invest-
mentmarkt (insbesondere Biiro) wieder in Schwung kommen. Ich bin iiberzeugt,
dass Objekte mit hoher 6kologischer Qualitidt und entsprechende Transformations-
finanzierungen als Erstes im Zykluswechsel profitieren werden. Als regionaler
Immobilienfinanzierer ist es fiir die Berliner Sparkasse wichtig, neben unseren sehr
guten Kenntnissen am Berliner Immobilienmarkt eine gute Ubersicht iiber die Lage
des gesamten deutschen Immobilienmarktes zu haben. Dabei ergdnzt das Friih-
jahrsgutachten unsere eigenen Marktanalysen seit Jahren als qualifizierte Informa-
tionsquelle.”

Marcus Buder,
Bereichsleiter Gewerbliche Immobilienfinanzierung, Berliner Sparkasse



Das sagen die Unterstlitzer des Fruhjahrsgutachtens

»Insgesamt zeigt sich der Immobilienmarkt trotz struktureller Verdnderungen resi-
lient, wobei sich die Dynamik in den einzelnen Segmenten unterschiedlich entwi-
ckelt. Auch wenn die Marktdynamik nicht mehr ganz so ausgeprigt ist wie in den
Vorjahren, préasentiert sich der Wohnimmobilienmarkt weiterhin stabil. Der ,Bau-
Turbo“ 14sst mit Blick auf den Wohnungsbau auf eine positive Entwicklung hoffen.
Die daraus resultierenden Finanzierungsanfragen bleiben bislang jedoch aus. Wir
gehen davon aus, dass sich die positiven Impulse fortsetzen, wenngleich in modera-
terem Tempo. Gleichzeitig mdchten wir betonen, dass Eingriffe in einen freien
Markt kontraproduktiv wirken kénnen. Gerade mit Blick auf dringend notwendige
Modernisierungen und die Erfiillung von ESG-Anforderungen sind verladssliche Rah-
menbedingungen entscheidend, um Investitionen nicht zu hemmen, sondern gezielt
zu fordern. Der Biiromarkt befindet sich in einem tiefgreifenden Verdnderungs-
prozess. Neue Arbeitswelten, flexible Nutzungskonzepte und die zunehmende
Bedeutung von ESG-Kriterien stellen Investoren und Finanzierer vor groe Heraus-
forderungen - und er6ffnen zugleich Chancen fiir innovative Losungen. Diese Ent-
wicklungen verdeutlichen, dass die Markte in Bewegung bleiben und Anpassungsfa-
higkeit entscheidend fiir nachhaltigen Erfolg ist. Wir bedanken uns herzlich bei
unseren Kunden fiir das Vertrauen und die fortlaufende Zusammenarbeit.”

Jorg Widhalm,
Generalbevollméchtigter/Bereichsleiter Immobilien & Erneuerbare Energien,
Berliner Volksbank

»Das Gutachten ist ein wichtiger Kompass fiir unsere Branche, da es transparent zeigt,
wo zentrale Herausforderungen liegen. Zudem liefert es fundierte Hinweise darauf,
welche Chancen sich im weiteren Jahresverlauf er6ffnen kénnen. Diese Einordnung
ist fiir BKW Engineering wertvoll und hilft, Entscheidungen auf eine solide Grund-
lage zu stellen. Als das grofSte Netzwerk unabhéngiger Architekten, Ingenieure, und
Experten im DACH-Raum beriicksichtigen wir diese Erkenntnisse fiir exzellente und
nachhaltige Planungslésungen.”

Martin Fecke,
CEO, BKW Engineering

»Das Frithjahrsgutachten ist weit mehr als ein Branchenthema: Es ordnet die Lage des
Immobilienmarktes ein, schafft Transparenz iiber Trends und bietet Orientierung
fiir Immobilienwirtschaft, Politik und Gesellschaft. Gerade im Wohnungsbau, der
zwischen hohen Baukosten, steigenden Anforderungen und fehlendem bezahlba-
rem Wohnraum steht, sind belastbare Daten besonders in Krisenzeiten wichtig. Wir
wissen, wie wertvoll sie sind, weil wir iiber eine eigene Research-Abteilung verfiigen
und deren Analysen mit externen Marktberichten wie dem Friihjahrsgutachten kom-
binieren. So entwickeln wir Wohnraum passgenau und verbinden wirtschaftliche
Tragfidhigkeit mit gesellschaftlichen Zielen.“

Alexander Heinzmann,
CEO, BPD




Das sagen die Unterstiitzer des Fruhjahrsgutachtens

y»Immobilienverwaltern kommt bei der Umsetzung der Energiewende im Gebdude-
bereich eine bedeutende Rolle zu. Als Fachverband bringen wir uns deshalb mit
unserer Expertise in die Arbeit der Ausschiisse des ZIA ein und nutzen dessen her-
vorragendes Netzwerk, um Themen politisch voranzubringen.”

Thomas Meier,
Prisident, BVI

»Mit der vorsichtigen Stabilisierung des Marktes treten die Chancen wieder klarer
hervor - fiir Core-Investoren ebenso wie fiir Value-Add- und opportunistische Stra-
tegien. Um dieses Potenzial optimal zu nutzen, brauchen wir eine belastbare Orien-
tierung. Genau diese Klarheit liefert das Friihjahrsgutachten des ZIA mit objektiven
Daten, fundierten Analysen und prézisen Einordnungen, die fiir Investoren, Nutzer
und Politik gleichermallen entscheidend sind. Es hilft uns, die selektive, aber wieder
wachsende Marktaktivitdt richtig zu interpretieren. Deshalb unterstiitzen wir von
CBRE Germany das Gutachten auch im Jahr 2026 wieder - als wichtigen Kompass fiir
eine Branche im strukturellen Wandel.“

Kai Mende,
CEO Germany, CBRE GmbH

»Das Friihjahrsgutachten des ZIA bietet eine wertvolle Analyse und einen fundierten
Uberblick zu den aktuellen Marktentwicklungen. Es liefert uns wichtige Grundlagen
fiir unsere Handlungsempfehlungen und unterstiitzt uns dabei, Branchentrends
friihzeitig zu erkennen. Gerade in der aktuellen Phase ist fundiertes Marktwissen
fiir uns und unsere Kunden von zentraler Bedeutung, weshalb wir das Gutachten mit
Uberzeugung unterstiitzen. Am Markt sind erste Zeichen der Erholung erkennbar,
wir sehen, dass sich die Rahmenbedingungen weiter stabilisieren. Um friihzeitig
Chancen am Markt zu identifizieren, ist eine fundierte Datengrundlage unerlésslich.
Das Friihjahresgutachten tréagt entscheidend dazu bei, der Branche Orientierung zu
geben und ein tiefes Verstdndnis des aktuellen Marktes zu schaffen.”

Felix von Saucken,
CEO, Colliers Deutschland

»Das Friihjahrsgutachten liefert fundierte Daten und valide Informationen zu allen
wichtigen Assetklassen und bleibt damit die umfassendste Analyse des deutschen
Immobilienmarktes, auf die wir uns bei wichtigen Entscheidungsfindungen stiitzen
konnen. Es zeigt auf, was wichtig ist am Markt, greift auf, was die Branche beschéf-
tigt, und bietet Orientierung zu allen relevanten Themen. Das Gutachten stellt eine
ausgezeichnete Summary mit wertvollen und zudem bei der Kundenansprache hilf-
reichen Argumenten dar. Wir freuen uns daher, das Projekt auch in diesem Jahr
wieder zu unterstiitzen.”

Robert Gauggel,
Director Institutional Clients und Member of the Executive Board Germany,
Columbia Threadneedle Investments, Miinchen



Das sagen die Unterstlitzer des Fruhjahrsgutachtens

»Wir bewegen uns weiterhin in Mérkten, die gepragt sind von Unsicherheiten und
Herausforderungen. Das Friihjahrsgutachten des ZIA ist fiir die Immobilienbranche
eine unverzichtbare Orientierungshilfe. Es liefert nicht nur eine fundierte Analyse
der aktuellen Marktentwicklungen, sondern bietet auch wertvolle Einblicke in die
Markttrends und Chancen. Es hilft uns, die Dynamik des deutschen Immobilien-
marktes besser einzuwerten und fundierte Entscheidungen zu treffen - sei es bei der
Bewertung von Investitionsmoglichkeiten, der Entwicklung neuer Strategien oder
der Anpassung an sich verdandernde Rahmenbedingungen. Deshalb unterstiitzen
wir das Gutachten auch in diesem Jahr wieder mit voller Uberzeugung.*

Stefan Ciapanna,
Geschiftsfiihrer CRO & Steuerung, Deka Immobilien Investment GmbH

»Als Immobilienfinanzierer unterstiitzen wir die Erstellung des Frithjahrsgutachtens
Immobilienwirtschaft 2026, weil fundierte Marktanalysen eine unverzichtbare
Grundlage fiir verlédssliche Entscheidungen in der Immobilienwirtschaft sind. Das
Gutachten bietet eine objektive Einschitzung der aktuellen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen und zeigt Perspektiven fiir Investoren, Projektentwickler und
Finanzierer auf. In einem dynamischen Marktumfeld schafft es Orientierung und
tragt zur Transparenz und Stabilitit der Branche bei. Unser Dank gilt dem ZIA und
dem Rat der Immobilienweisen fiir ihre wertvolle Arbeit.”

Adeline Schumacher,
Bereichsleiterin Geschiftskunden, Deutsche Kreditbank AG

»Die angespannte wirtschaftliche Lage und die geopolitischen Entwicklungen mach-
ten 2025 erneut zu einem herausfordernden Jahr fiir die Bau- und Immobilienbran-
che. In dieser unsicheren Marktlage sorgt das Friihjahrsgutachten fiir Transparenz
und Orientierung und zeigt, wo wir strukturell, technologisch und politisch ansetzen
miissen. Vor allem bei komplexen Infrastrukturvorhaben und Industrieprojekten
brauchen Entscheider und Entscheiderinnen mehr denn je klare Hilfestellungen,
um auf verdnderte Anforderungen schnell und richtig zu reagieren. Dabei gilt: Ob
Gebadude, Strallen oder Briicken - Immobilien und Infrastruktur miissen vernetzt
gedacht werden. In ihrer Kopplung und im Zusammenspiel mit Digitalisierung und
Kiinstlicher Intelligenz liegt die grofSte Chance fiir einen nachhaltigen Wandel der
Branche.”

Steffen Szeidl,
Vorstand, Drees & Sommer SE




Das sagen die Unterstiitzer des Fruhjahrsgutachtens

»Der Wandel im Immobiliensektor wird auch das Jahr 2026 pragen. Zwar nimmt die
Aktivitit am Markt zu, doch die Rahmenbedingungen und der strukturelle Ubergang
zu mehr Nachhaltigkeit und Digitalisierung verlangen weiterhin ein hohes Maf3 an
Weitsicht. In einem Umfeld, das von Verdnderung und Neuorientierung bestimmt
ist, kommt préazisen Marktanalysen eine besondere Bedeutung zu. Sie schaffen Klar-
heit, ordnen Entwicklungen ein und geben belastbare Orientierung. Das Friihjahrs-
gutachten erfiillt diese Rolle in herausragender Weise. Als fest verankertes Referenz-
werk bietet es differenzierte Einblicke in die einzelnen Marktsegmente und liefert
faktenbasierte Bewertungen zu den zentralen Zukunftsthemen unserer Branche.
Umso mehr freut es uns, auch 2026 wieder zu den Unterstiitzern dieser wertvollen
Publikation zu zdhlen.“

Sabine Barthauer,
Vorsitzende des Vorstands, DZ HYP

»Das Friihjahrsgutachten riickt die dringenden Herausforderungen unserer Branche
und damit verbundene strategische Handlungsfelder objektiv in den Mittelpunkt.
Insbesondere die Schaffung von Wohnraum und (sozialer) Infrastruktur sowie die
Entwicklung von Losungsansitzen gegen drohenden Relevanzverlust im gewerb-
lichen Immobilienbestand bleiben prioritir. Als HAMBURG TEAM Gruppe fokus-
sieren wir uns investitionsstrategisch auf Themen mit hoher gesellschaftlicher
Relevanz. In dieser Verantwortung versuchen wir, uns aktiv in Fachverbanden, Netz-
werken und in politische Gestaltungsprozesse einzubringen. Die Arbeit des ZIA und
das Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft unterstiitzen wir insofern mit beson-
derer Uberzeugung.“

Daniel Werth,
Geschiftsfiihrer, HAMBURG TEAM

»Das Frithjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen hat sich in Zeiten aktueller
Herausforderungen und Verdnderungen am Immobilienmarkt als unverzichtbare
Orientierungshilfe etabliert. Die darin enthaltenen Analysen helfen uns, das Markt-
umfeld ganzheitlich zu erfassen und sowohl aktuelle Herausforderungen als auch
zukiinftige Potenziale gezielt anzugehen. Fiir uns ist das Gutachten neben anderen
Quellen eine verlassliche Basis, um fundierte und zukunftsorientierte Entscheidun-
gen fiir uns und unsere Kunden zu treffen. Mit besonderer Spannung blicken wir auf
das Jahr 2026 und die Entwicklungen, die der Immobilienmarkt bereithélt. Aus
Uberzeugung unterstiitzen wir daher als Helaba auch in diesem Jahr den ZIA und
das Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft und schétzen dessen Beitrag fiir die
Branche.”

Christian Schmid,
Mitglied des Vorstands, Helaba
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Das sagen die Unterstlitzer des Fruhjahrsgutachtens

»2026 deutet bei den Transaktionsméarkten auf eine Fortsetzung der schrittweisen
Neuorientierung hin. Nach spiirbaren Korrekturen entsteht eine neue Balance zwi-
schen Risiko und Rendite. Die Dynamik bleibt jedoch weiter hinter den Erwartungen
zuriick. Zugleich stellen Finanzierungskosten, Regulierung, Baukosten und globale
Risiken nach wie vor wesentliche Herausforderungen dar. Entscheidend wird jetzt
sein, strukturelle Themen entschlossen anzugehen und effiziente Wege zu finden.
Mit Pragmatismus, Planbarkeit und gerne auch forderlichen Rahmenbedingungen
fiir Kapital und Innovation. Unser Dank gilt dem ZIA und dem Rat der Immobilien-
weisen fiir ihre wertvolle Arbeit.”

Erik Marienfeldt,
Geschiftsfiihrer, HIH Real Estate

»In einem Markt, der noch immer von Unsicherheit geprigt ist, braucht es belastba-
re Analysen. Das Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft liefert genau das: fak-
tenbasierte Einordnung, klare Trends und realistische Perspektiven fiir Politik und
Branche. Der strukturelle Wohnraummangel ist unverandert, erste Stabilisierungs-
tendenzen sind sichtbar, zugleich bleiben Kosten, Baulandknappheit und Genehmi-
gungsprozesse zentrale Engpésse. Politische Initiativen wie der Bau-Turbo sind rich-
tige Schritte, aber kein Befreiungsschlag. Daher ist es entscheidend, auf Transparenz
und Daten zu setzen. Das Gutachten schafft Orientierung und ist eine wichtige
Grundlage, um wieder verlésslich zu investieren und dringend bendtigten Wohn-
raum in Deutschland zu realisieren.”

Kruno Crepulja,
CEOQ, Instone Real Estate Group SE

»Flur den Handel und die Nahversorgung sind verldssliche Rahmenbedingungen
wichtig. Das Friihjahrsgutachten ist eine faktenbasierte und differenzierte Analyse
der Immobilienmérkte. Damit werden realistische Einschiatzungen moglich, die fiir
Transparenz sorgen und eine gute Basis fiir den wichtigen Dialog zwischen Politik
und Wirtschaft bilden, um Handel- und Handelsplatze langfristig weiterentwickeln
zu konnen. Deshalb unterstiitzt Kaufland das Friihjahrsgutachten.”

Susanne Gehle,
Geschiftsfiihrerin Immobilien, Kaufland Deutschland
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Das sagen die Unterstiitzer des Fruhjahrsgutachtens

»In einem weiterhin herausfordernden politischen und wirtschaftlichen Umfeld ist
die Arbeit des ZIA fiir die deutsche Immobilienwirtschaft von zentraler Bedeutung.
Mit dem Friihjahrsgutachten liefert der Rat der Immobilienweisen erneut eine fun-
dierte, unabhingige Analyse und belastbare Orientierung fiir alle Marktsegmente.
Vor dem Hintergrund anhaltend hoher Finanzierungskosten, struktureller Anpas-
sungsprozesse, regulatorischer Anforderungen und des Transformationsdrucks in
den Bereichen Nachhaltigkeit und Nutzungskonzepte bietet das Gutachten fiir
die Immobiliengutachter der KENSTONE verléssliche Daten, Einordnungen und
Prognosen. Es stiarkt damit die Qualitdt von Entscheidungen, erhoht die Transparenz
der Mirkte und leistet einen unverzichtbaren Beitrag zur Stabilitdt und Zukunftsfi-
higkeit der Immobilienwirtschaft.

Dr. Michael Brandl,
Geschiftsfiihrer, KENSTONE GmbH Real Estate Valuers

»Das Frithjahrsgutachten des ZIA ist fiir die Immobilienwirtschaft ein unverzicht-
barer Kompass, gerade im Jahr 2026, das von geopolitischen Unsicherheiten, wirt-
schaftlichen Umbriichen und einer hohen Volatilitdt der Markte gepragt ist. Die
aktuellen Herausforderungen, wie die Auswirkungen globaler Konflikte, die Trans-
formation der Energieversorgung und die Anpassung an neue regulatorische
Rahmenbedingungen, verlangen von allen Marktteilnehmern ein Hochstmal$ an
Orientierung und Transparenz. Als Assetmanager mit Fokus auf Immobilien und
erneuerbare Energien sowie strukturierte Finanzierungen schitzen wir die unab-
héngige Expertise und die fundierten Analysen des Gutachtens. Es fordert den Dia-
log, unterstiitzt nachhaltige Entscheidungen und tragt dazu bei, Chancen und Risi-
ken friihzeitig zu erkennen. Werte, die auch die LHI Leasing GmbH téglich lebt.
Deshalb engagieren wir uns gerne als Unterstiitzer und Partner.”

Alexander von Dobschiitz,
Geschiftsfiihrer, LHI Leasing GmbH

y,Immobilien sind der Schliissel, um den Handel von morgen aktiv und langfristig zu
sichern. Die Lidl Immobilien Dienstleistung arbeitet tiglich an innovativen, nach-
haltigen Losungen fiir Filial- und Logistikkonzepte und denkt dabei konsequent
zukunftsorientiert und wirtschaftlich. Fiir diese strategischen Entscheidungen sind
fundierte Daten unverzichtbar. Der ZIA leistet mit dem Frithjahrsgutachten wertvol-
le Arbeit: Die systematische Erfassung des dynamischen Marktgeschehens schafft
Klarheit und Transparenz. Wir freuen uns, diese wichtige Studie erneut zu unterstiit-
zen und so den Dialog innerhalb der Branche zu férdern.”

Jan Brenn,
Mitglied der Geschiftsleitung, Lidl Dienstleistung GmbH & Co. KG,
Geschiftsfiihrer, Lidl Immobilien Dienstleistung GmbH & Co. KG



Das sagen die Unterstlitzer des Fruhjahrsgutachtens

,Wir unterstiitzen das Friihjahrsgutachten schon seit Jahren aus voller Uberzeugung.
Gerade in einem Marktumfeld, das weiterhin von Unsicherheit, strukturellem Wan-
del und regulatorischer Komplexitit gepragt ist, liefert das Gutachten eine erste
unverzichtbare Orientierung. Es schafft Transparenz iiber assetklassenbezogene
Marktentwicklungen, ordnet Trends ein und stédrkt nicht nur den Dialog innerhalb
der Branche, sondern auch ihre gemeinsame Stimme gegeniiber Politik und Offent-
lichkeit. Als Property Manager sind wir besonders nah an den Immobilien und ihren
Nutzern: Wir tragen Verantwortung fiir den laufenden Betrieb, die nachhaltige Steu-
erung der Bestdnde und den langfristigen Werterhalt. Das Frithjahrsgutachten
unterstiitzt uns dabei, fundierte Entscheidungen zu treffen und die Transformation
der Immobilienwirtschaft aktiv, verantwortungsvoll und zukunftsorientiert mitzu-
gestalten.”

Dirk Tonges,
Geschiftsfiihrer, MVGM Deutschland

»Das Friihjahrsgutachten des ZIA liefert eine fundierte Analyse der Immobilienmérk-
te und ist damit auch fiir uns bei Schiico eine wertvolle Orientierungshilfe. Gerade
in herausfordernden Zeiten ist die Verbindung von 6konomischer und 6kologischer
Verantwortung entscheidend. Die Daten des Gutachtens unterstiitzen unsere Bran-
che dabei, die richtigen Weichen fiir zukunftsorientierte Entwicklungen zu stellen.
Fiir die nachhaltige Transformation der Bauwirtschaft sind transparente Analysen
wie die des Friihjahrsgutachtens unverzichtbar, denn sie schaffen die Basis fiir mu-
tiges und verantwortungsvolles Handeln. Bei Schiico sehen wir darin Aufgaben und
Chancen, gemeinsam mit unseren Partnern klimafreundliche und zukunftsfahige
Losungen fiir die Gebdudehiille weiter voranzutreiben und damit einen wichtigen
Beitrag zur Dekarbonisierung der Immobilienbranche zu leisten.”

Andreas Engelhardt,
personlich haftender Gesellschafter, Schiico International KG

»Die strukturelle Nachfrage nach hochwertigen Immobilien an wachstumsstarken
Standorten ist intakt. Denn der Riickgang des Neubauvolumens hat dazu gefiihrt,
dass die Neubau-Pipeline in vielen Teilsegmenten des Marktes nahezu ausgetrock-
net ist und die ,,Flucht in Qualitdt” in praktisch allen Nutzungsarten Bestand hat.
Hierbei tibertrifft schon heute die Nachfrage das Angebot, und diese Diskrepanz
wird angesichts des kiinftig fehlenden Neubaus weiter zunehmen. Wer also entspre-
chende Mietangebote in den gefragten Stddten und Lagen im Portfolio hat, muss
sich liber Mietentwicklungen und Leerstdnde keine ernsthaften Sorgen machen.
Hinzu kommt, dass auch internationale Investoren in den stabilisierten politischen
und wirtschaftlichen Rahmenbedingungen Marktpotenziale in Deutschland
erkennen.”

Martina Averbeck,
Sprecherin der Geschiftsfiihrung, SICORE Real Assets
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Das sagen die Unterstiitzer des Fruhjahrsgutachtens

»Das Friihjahrsgutachten schafft in Zeiten wirtschaftlicher Unsicherheit Orientierung
fiir die Immobilienbranche. Siemens unterstiitzt diese Transparenz, weil fundierte
Analysen die Basis fiir nachhaltige Entscheidungen sind. Wir treiben die Dekarbo-
nisierung unseres eigenen globalen Portfolios sowie das unserer Kunden voran und
gestalten mit digitalen Losungen und KI die Arbeitswelt von morgen. Wir bringen
dafiir die Technologien in die Geb&dude, von intelligenter Steuerung bis hin zu auto-
nomen, vernetzten Systemen, und wenden sie in unserem eigenen Immobilienbe-
stand an. So beschleunigen wir Effizienz, Komfort und Sicherheit auf dem Weg zur
Klimaneutralitat.”

Uwe Bartmann,
CEO, Siemens Deutschland

Jorg Vocke,
CEOQ, Siemens Real Estate

»Auch in diesem Jahr wird die Immobilienwirtschaft vor grof$en Herausforderungen
stehen. Wir werden weiterhin viel zu niedrige Fertigstellungszahlen von neuen Woh-
nungen sehen und das essenzielle Gut der eigenen, bezahlbaren Wohnung wird in
vielen Metropolregionen Deutschlands immer mehr zu einer sozialen Frage. Um mit
diesen Herausforderungen umgehen zu konnen, bietet das Frithjahrsgutachten eine
faktenbasierte Grundlage. So konnen Wirtschaft und Politik konkrete Handlungen
ableiten und Entscheidungen treffen. Daher unterstiitzen wir als Vonovia erneut
gerne die Erstellung des Gutachtens.”

Luka Mucic,
CEOQ, Vonovia

»2026 wird ein Jahr voller Entscheidungen, die den Kurs in der Immobilienbranche
fiir die kommenden Jahre bestimmen. Die Entwicklungen in den einzelnen Asset-
klassen - von Biiro iiber Gesundheit bis hin zu Data Center - werden dabei sehr
heterogen sein. Sie erfordern eine differenzierte und tiefgehende Betrachtung.
Genau das leistet das Friihjahrsgutachten. Fiir uns als Anbieter von Facility Services
flir die relevanten Immobilienarten ist es entscheidend, die Chancen und Heraus-
forderungen unserer Kunden friihzeitig zu erkennen. Wir unterstiitzen das
Friihjahrsgutachten, weil es nicht nur Orientierung gibt, sondern Verantwortung
einfordert. Es ist unser Kompass, um unsere Dienstleistungen fiir unsere Kunden
weiterzuentwickeln - verlasslich, mutig und zukunftsorientiert.”

Martin Riebschliger,
Geschiftsfiihrender Direktor, WISAG Facility Service Holding SE



Das sagen die Unterstlitzer des Fruhjahrsgutachtens

»Der Immobilienmarkt befindet sich weiterhin in einer Phase tiefgreifender struktu-
reller Transformation. Demografischer Wandel, Dekarbonisierung, Digitalisierung
und geopolitische Verschiebungen wirken zunehmend zusammen und erhéhen die
Komplexitit der Marktbedingungen. Umso wichtiger sind fundierte Analysen, trans-
parente Daten und ein gemeinsames Marktverstandnis. Das Friihjahrsgutachten
leistet hierzu einen zentralen Beitrag: Es ordnet aktuelle Entwicklungen ein, macht
Risiken sichtbar und schafft Orientierung fiir Investoren, Unternehmen, Banken
und Politik. In einem Umfeld, das weniger von neuen Ankiindigungen als von kon-
sequenter Umsetzung gepragt sein wird, steigt der Anspruch an belastbare Markt-
analysen und Immobilienbewertungen weiter. Wiiest Partner begleitet diese Ent-
wicklungen mit fundierter Expertise, datenbasierten Analysen und digitalen
Losungen.”

Annika Steiner,
Partnerin, Geschiftsfiihrerin, Wiiest Partner
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

1.1 Einleitung

Die wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands war im Jahr 2025 weiterhin
von Schwiche gepriagt. Nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt in den Vor-
jahren riickldufig war, konnte die deutsche Wirtschaft im Jahr 2025 lediglich
ein geringes Wachstum von rund 0,2% gegeniiber dem Vorjahr verzeichnen.
Damit setzte sich eine Phase anhaltender Stagnation fort. Zunehmend wird
deutlich, dass diese Wachstumsschwiche weniger konjunkturell als viel-
mehr strukturell bedingt ist. Insbesondere die nachlassende internationale
Wettbewerbsfahigkeit, eine ausgepragte Investitionsschwache sowie die fort-
schreitende demografische Alterung belasten die wirtschaftliche Dynamik.

Zusétzlich verschirften die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen die
Lage. Geopolitische Spannungen, neue handelspolitische Konflikte und eine
Aufwertung des Euro wirkten dabei dimpfend auf die Exportwirtschaft. Der
erhoffte Impuls fiir die deutsche Industrie durch eine Belebung der Aus-
landsnachfrage blieb im Jahr 2025 aus. Das Verarbeitende Gewerbe verzeich-
nete einen Riickgang von Produktion und Wertschopfung und setzte damit
die Schwachephase der Vorjahre fort. Immer mehr Unternehmen kiindigten
im Verlauf des Jahres Stellenabbau an, wihrend die Anzahl der Unterneh-
mensinsolvenzen weiter anstieg.

Die neue schwarz-rote Bundesregierung erkannte Teile dieser Problemlage
an und reagierte mit einem umfangreichen fiskalischen MaSnahmenpaket.
Mit dem Sondervermégen fiir Infrastruktur und Klimaneutralitdt (SVIK)
sollen bestehende Investitionsdefizite abgebaut und zuséatzliche Wachstums-
impulse gesetzt werden. In der bisherigen Umsetzung erwies sich die Wir-
kung jedoch als begrenzt, die erhofften positiven Effekte auf Investitions-
tatigkeit und Wachstum traten bislang nur in iiberschaubarem Umfang ein,
da mit dem Gesetz nicht ausreichend sichergestellt wurde, dass die Mittel
zusétzlich und investiv verausgabt werden.

Auf der geldpolitischen Seite stabilisierte sich die Inflationsrate im Jahres-
verlauf 2025 auf einem Niveau nahe dem Zielwert von 2%. Vor diesem Hin-
tergrund leitete die Europaische Zentralbank weitere Leitzinssenkungen ein.
Trotz dieser Lockerung blieb der geldpolitische Kurs insgesamt restriktiv,
unter anderem durch den fortgesetzten Abbau von Wertpapierbestanden.
Die Finanzierungsbedingungen verbesserten sich zwar im Jahresverlauf
infolge sinkender Inflationsraten und niedrigerer kurzfristiger Zinsen; die
langfristigen Zinsen entwickelten sich jedoch weitgehend unabhéngig.
Erhohte Risiko- und Inflationspramien fiihrten dazu, dass sich die langfris-
tigen Kapitalmarktzinsen auf einem hohen Niveau hielten.

Der Ausblick fiir das Jahr 2026 fillt zuriickhaltend aus. Eine allmahliche Ver-
besserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen erscheint méglich, ist
jedoch maf3geblich davon abhéngig, in welchem Umfang und mit welcher
Zielgenauigkeit die fiskalischen Mittel eingesetzt werden. Insbesondere die
Bauwirtschaft konnte von staatlichen Investitionen profitieren. Treffen diese
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jedoch angebotsseitig auf begrenzte Kapazitdten, diirfte der Preisdruck stei-
gen. Zudem geht eine expansivere Fiskalpolitik mittelfristig mit hoheren
Schuldenstdnden und steigendem Refinanzierungsdruck einher.

1.2 Aktuelle Entwicklung

1.2.1 Konjunkturelle Entwicklung

Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts und
Verwendungskomponenten

Nach zwei Jahren riicklaufiger Wirtschaftsleistung befand sich die deutsche
Volkswirtschaft im Jahr 2025 erneut in einer Phase der Stagnation. Trotz geo-
politischer Spannungen, einer sich verandernden Weltordnung und der
sprunghaften, protektionistisch gepragten Handelspolitik der USA zeigte
sich die globale Konjunktur vergleichsweise robust und erreichte mit einem
Wachstum der Weltwirtschaft von wohl 2,9% nahezu das Vorjahresniveau.’
Deutschland konnte aufgrund seiner strukturellen Schwiche hiervon kaum
profitieren. Die im internationalen Vergleich hohen Energiekosten, eine
stockende Digitalisierung, Fachkréfteengpisse sowie regulatorische und
investive Defizite belasteten die Wettbewerbsfiahigkeit. Im Jahr 2025 konnte
Deutschland lediglich ein Wirtschaftswachstum von 0,2% realisieren und
damit die anhaltende wirtschaftliche Schwichephase erneut nicht tiberwin-
den (siehe Abbildung 1.1).?

Abbildung 1.1: Reales Bruttoinlandsprodukt und inlandische Verwendung,
12015 - 111 2025
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saison- und kalenderbereinigte Werte

1 Veranderung zum Vorjahresquartal in %
2 Wachstumsbeitrage zum realen Bruttoinlandsprodukt in Prozentpunkten
3 Verénderung zum Vorquartal in %

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

1 Vgl. OECD, Global economy proves resilient but remains fragile, Press release 2.12.2025, Paris.
2 Vgl. Statistisches Bundesamt, Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2025 um 0,2% gewachsen, Pressemitteilung Nr. 017
vom 15. Januar 2026, Wiesbaden.
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Verstarkt wurde diese Entwicklung durch die Aufwertung des Euro, die
europdische Giliter und Dienstleistungen im internationalen Vergleich ver-
teuerte. Dass einige Staaten des Euroraums trotzdem ein deutlich hoheres
Wachstum verzeichneten, zeigt einmal mehr, dass die Ursachen der schwa-
chen wirtschaftlichen Dynamik in Deutschland weit {iber zyklische Faktoren
hinausgehen und zunehmend struktureller Natur sind.

Die Entwicklung der nachfrageseitigen Verwendungskomponenten des BIP
verdeutlicht ebenfalls die anhaltende Stagnation der deutschen Wirtschaft
im Jahr 2025 (siehe Abbildung 1.2). Die inldndische Verwendung leistete im
Jahresverlauf zwar zeitweise positive Wachstumsbeitrige, diese konnten die
diampfenden Effekte der Investitionsschwache und des Aullenhandels aller-
dings nicht nachhaltig kompensieren.

Abbildung 1.2: Wachstumsbeitrage der Verwendungskomponenten
zum realen Bruttoinlandsprodukt, 2025

Beitrage in Prozentpunkten

12025 112025 1112025

Inldndische Verwendung -0,1 0,3 0,3
Konsumausgaben 0,3 0,1 0
private Konsumausgaben 0,3 0,1 -0,1
Konsumausgaben des Staates 0 0,1 0,2
Bruttoinvestitionen -0,5 0,2 0,3
Bruttoanlageinvestitionen 0,1 -0,2 0,1
Ausriistungsinvestitionen 0 -0,2 0,1
Bauinvestitionen 0 -0,1 -0,1
sonstige Anlageinvestitionen 0 0,1 0
Nettorugang an Wetsachen 05 04 02
AuBenbeitrag 0,4 -0,5 -0,3
Exporte 1 0,1 -0,3
Importe -0,6 -0,7 0
Bruttoinlandsprodukt* 0,3 -0,2 0,0

saison- und kalenderbereinigte Werte
1 Verdnderung gegeniliber dem Vorquartal in %

Quelle: Statistisches Bundesamt

Die Normalisierung der Sparquote der privaten Haushalte stellte einen der
wenigen stabilisierenden Faktoren dar. Nachdem die Sparquote in den Vor-
jahren deutlich erhoht war, sank sie im Verlauf des Jahres 2025 und lag im
zweiten Quartal wieder in etwa auf dem langjahrigen Durchschnitt vor der
Corona-Pandemie.? In der Folge stieg der private Konsum spiirbar an und
trug im Jahresverlauf mehrfach positiv zum Wachstum bei. Im ersten Quar-
tal belief sich der Wachstumsbeitrag der Konsumausgaben insgesamt auf

3 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, JG 2025/26, Wiesbaden, S. 24.
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0,3 Prozentpunkte, im zweiten Quartal auf rund 0,1 Prozentpunkte. Die staat-
lichen Konsumausgaben wirkten insbesondere im dritten Quartal mit einem
Beitrag von 0,2 Prozentpunkten wachstumsstiitzend.

Demgegeniiber blieb die zuriickhaltende Investitionstatigkeit zu Beginn des
Jahres 2025 der zentrale Schwachpunkt der inlandischen Verwendung. Die
Bruttoinvestitionen wirkten im ersten Quartal mit einem Wachstumsbeitrag
von -0,5 Prozentpunkten stark dimpfend und konnten im weiteren Jahres-
verlauf nur begrenzt zur wirtschaftlichen Erholung beitragen.

Der Aullenbeitrag leistete im Jahr 2025 ebenfalls keinen positiven Beitrag zur
wirtschaftlichen Entwicklung. Zwar kam es im ersten Quartal infolge ange-
kiindigter US-Einfuhrzélle zu deutlichen Vorzieheffekten bei den Exporten,
die mit einem positiven Wachstumsbeitrag von rund 0,4 Prozentpunkten das
BIP kurzfristig stiitzten.* Diese Effekte erwiesen sich jedoch als nur temporar
und im weiteren Jahresverlauf dimpfte der AuRenhandel das Wachstum
iiberwiegend. Die Aufwertung des Euro sowie die nachlassende Wettbe-
werbsfahigkeit deutscher Exporte fiihrten dazu, dass die Importdynamik die
Exportentwicklung deutlich iibertraf. Im zweiten Quartal belastete der
Aullenbeitrag das Wachstum mit -0,5 Prozentpunkten, da die Importe mit
0,7 Prozentpunkten die Wirtschaftsleistung abschwichten. Dieser Trend
setzte sich im dritten Quartal mit 0,3 Prozentpunkten fort. Wahrend der
Aullenbeitrag in der Vorkrisenzeit einer der zentralen Wachstumstreiber der
deutschen Wirtschaft war, hat die seit Jahren nachlassende internationale
Wettbewerbsfihigkeit dessen Bedeutung zunehmend geschwicht und den
Auflenhandel im Jahr 2025 zu einem Belastungsfaktor fiir das Wirtschafts-
wachstum werden lassen.

Zusammenfassend zeigte sich im Jahresverlauf 2025 ein wechselhaftes und
schwaches konjunkturelles Bild (siehe Abbildung 1.2): Im ersten Quartal
stlitzte der Aullenbeitrag die Wirtschaftsleistung, wihrend die inldndische
Verwendung mit -0,1 Prozentpunkten leicht dimpfend wirkte. Das BIP konn-
te im Vergleich zum Vorquartal um 0,3% ansteigen. Im zweiten Quartal dreh-
te die inlandische Verwendung mit einem Beitrag von 0,3 Prozentpunkten ins
Positive, wurde jedoch durch den deutlich negativen Aullenbeitrag tiberkom-
pensiert, sodass das BIP gegeniiber dem Vorquartal um 0,2% zuriickging. Im
dritten Quartal stiitzten staatliche Konsumausgaben und Bruttoinvestitionen
die Entwicklung, wihrend die Exporte riickldufig waren. Insgesamt stagnier-
te das Bruttoinlandsprodukt im dritten Quartal gegeniiber dem Vorquartal.

Eine vertiefte Betrachtung der Bruttoanlageinvestitionen bestitigt die Rolle
der Investitionstatigkeit als zentrale Wachstumsbremse im ersten Halbjahr
2025 (siehe Abbildung 1.3). Im ersten Quartal lagen die Bruttoanlageinvesti-
tionen 1,4% unter dem Vorjahresquartal, im zweiten Quartal 1,6%. Besonders
ausgepragt war der Riickgang bei den Ausriistungsinvestitionen, die im ers-

4 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 50.
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ten Quartal um 4,2% und im zweiten Quartal um 4,4% gegeniiber dem jewei-
ligen Vorjahresquartal sanken. Erst im dritten Quartal fiel der Riickgang mit
1,0% deutlich moderater aus. Trotz steigender staatlicher Ausriistungsinves-
titionen, unter anderem infolge héherer Ausgaben fiir militdrische Waffen-
systeme, konnte die zuriickhaltende private Investitionstatigkeit nicht kom-
pensiert werden.®

Abbildung 1.3: Reale Bruttoanlageinvestitionen des offentlichen und
nichtoffentlichen Sektors, 2025

Veranderung zum Vorjahresquartal in %

12025 112025 1112025
Bruttoanlageinvestitionen -1,4 -1,6 0,1
Ausriistungsinvestitionen -4,2 -4,4 -1,0
Bauinvestitionen -1,8 -19 -0,7
Wohnbauten -3,7 -3,6 -1,7
Nichtwohnbauten 1,2 0,5 0,8
Hochbau 1,8 0,2 -0,1
Tiefbau 0,3 1,0 2,2
sonstige Anlageinvestitionen 3,8 3,9 3,8

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Die Bauinvestitionen entwickelten sich im Jahr 2025 durchweg schwach und
driickten auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. In den ersten drei
Quartalen gingen die Bauinvestitionen im Vergleich zum jeweiligen Vorjah-
resquartal um 1,8%, 1,9% und 0,7% zuriick. Haupttreiber dieser Entwicklung
waren die Wohnbauinvestitionen, die im ersten Quartal um 3,7%, im zweiten
Quartal um 3,6% und im dritten Quartal um 1,7% sanken. Obwohl sich die
Finanzierungsbedingungen im Jahresverlauf verbesserten, blieben Bau- und
Finanzierungskosten auf einem hohen Niveau und ddmpften die Investi-
tionsbereitschaft im Wohnungsbau.®

Die Nichtwohnbauten konnten die negative Entwicklung nur teilweise aus-
gleichen und verzeichneten Zuwachse von 1,2%, 0,5% und 0,8% in den ers-
ten drei Quartalen. Innerhalb des Hochbaus iiberstiegen die Investitionen
im ersten Quartal noch das Vorjahresniveau (1,8%), stagnierten jedoch im
zweiten Quartal (0,2%) und im dritten Quartal (-0,1%). Der Tiefbau entwi-
ckelte sich hingegen durchweg positiv und verzeichnete Zuwachse von 0,3%,
1,0% und 2,2%. Hier schlagt sich die hohere staatliche Investitionstatigkeit
nieder. Die sonstigen Anlageinvestitionen entwickelten sich deutlich positiv
und lagen liber das gesamte Jahr hinweg bei rund 3,8% bis 3,9% oberhalb des
Vorjahreszeitraums. Eine nachhaltige Trendwende bei den Investitionen war
tiber das Jahr 2025 alles in allem nicht erkennbar.

5  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 25.

6  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 62.
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Mit einem Blick auf die Baugenehmigungen als Frithindikator fiir die zu-
kiinftige Bautitigkeit lassen sich die anhaltenden strukturellen Probleme im
Wohnungsbau erkennen (siehe Abbildung 1.4). Nach dem massiven Ein-
bruch im Jahr 2023 und dem erneuten Riickgang im Jahr 2024 konnte sich
die Lage im Jahr 2025 zwar etwas stabilisieren. In den ersten drei Quartalen
2025 wurden insgesamt 151.168 Wohnungen genehmigt, was einem Anstieg
von 11,7% gegeniiber dem sehr schwachen Vorjahreszeitraum entspricht.
Trotz dieser Erholung blieb das Genehmigungsniveau deutlich unter den
Werten vor Beginn der Baukrise im Jahr 2022. Die Entwicklung ist daher
iiberwiegend als statistischer Aufholeffekt zu interpretieren und signalisiert
keine nachhaltige Trendwende. So konnte beispielsweise im September mit
der Genehmigung von 24.400 Wohnungen ein Anstieg von 59,8% im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum erreicht werden, jedoch war der Monatswert
im September 2024 der niedrigste seit Januar 2012 gewesen.’ Nicht iiber alle
Gebiudearten hinweg lief$ sich eine positive Entwicklung erkennen. In der
ersten Jahreshalfte stieg die Anzahl der Baugenehmigungen fiir Wohnungen

Abbildung 1.4: Baufertigstellungen und Baugenehmigungen
von Wohnungen im Hochbau, 2010 - 2025

Bau- Veranderung . Verénderung

genehmigungen zum Vorjahr Bau‘f’s;t}:gns:re‘lgl::gen zum Vorjahr
Wohnungen in % in %
2010 187.632 57 159.832 0,5
2011 228.311 21,7 183.110 14,6
2012 241.090 5,6 200.466 9,5
2013 272.433 13,0 214.817 7,2
2014 285.079 46 245.325 142
2015 313.296 9,9 247.722 1,0
2016 375.388 19,8 277.691 12,1
2017 347.882 -7,3 284.816 2,6
2018 346.810 -0,3 287.352 0,9
2019 360.493 3,9 293.002 2,0
2020 368.589 2,2 306.376 4,6
2021 380.736 3,3 293.393 -4,2
2022 354.162 -7,0 295.275 0,6
2023 259.639 -26,7 294.399 -0,3
2024 215.289 17,1 251.937 -14,4

2025 215.529 11,3

(bis November)
1 Verdnderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in %

Quelle: Statistisches Bundesamt

7 Vgl. Statistisches Bundesamt, Baugenehmigungen fiir Wohnungen im September 2025: +59,8% zum Vorjahresmo-
nat, Pressemitteilung Nr. 409 vom 18. November 2025, Wiesbaden.
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in Einfamilien- und Mehrfamilienhdusern um 15,0% (3.300 Wohnungen)
bzw. 5,6% (3.700 Wohnungen), wohingegen die Baugenehmigungen fiir Zwei-
familienhiuser um 6,6% (500 Wohnungen) abnahmen.?

Im Jahr 2024 wurden deutlich weniger Wohnungen gebaut als noch im Jahr
2023; konkret verzeichnete der Wohnungsbau mit einem Riickgang der Bau-
fertigstellungen um 14,4% den stiarksten Einbruch der vergangenen Jahre.
Wihrend die Fertigstellungen zwischen 2021 und 2023 trotz riicklaufiger
Genehmigungen weitgehend stabil geblieben waren, setzte sich der Geneh-
migungseinbruch nun sichtbar in der Bautitigkeit fort. Besonders ausge-
pragt war der Riickgang bei Einfamilienhdusern, deren Fertigstellungen um
22,1% zuriickgingen, was rund 15.400 Wohnungen weniger entspricht als im
Vorjahr.’ Zweifamilienhduser verzeichneten ein deutliches Minus von 26,2%
(6.300 Wohnungen). Die zahlenmal3ig wichtigste Kategorie der Mehrfami-
lienh&user brach ebenfalls spilirbar um 13,4% ein, was einem Riickgang von
rund 21.000 Wohnungen entspricht.!? Damit lagen die Baufertigstellungen
2024 zwar weiterhin iiber den erteilten Genehmigungen, doch die Verzoge-
rungseffekte der Vorjahre sind hiermit weitgehend abgearbeitet.

Der Bauiiberhang verringerte sich zum Jahresende 2024 deutlich auf 759.700
genehmigte, aber noch nicht fertiggestellte Wohnungen, von denen rund
330.000 Einheiten bereits im Bau waren. Ein Teil dieses Riickgangs lasst sich
durch die deutlich gestiegene Anzahl erloschener Baugenehmigungen erkla-
ren. Im Verlauf des Jahres 2024 erloschen 29.000 Genehmigungen, was den
hochsten Wert seit dem Jahr 2002 und einen Anstieg um rund 25% gegen-
tiber dem Vorjahr darstellt."! Gleichzeitig verlangerte sich die durchschnitt-
liche Zeitspanne zwischen Genehmigung und Fertigstellung weiter und lag
nun mit 26 Monaten bei zwei Monaten mehr als im Jahr davor. Diese Ent-
wicklung verdeutlicht die anhaltenden strukturellen Belastungen der Bau-
wirtschaft, die sich im Jahr 2025 fortgesetzt haben diirften.

Der niedrige Stand der Baugenehmigungen ist problematisch, da ein gerin-
geres Auftragsvolumen heute zeitlich verzogert zu einer reduzierten Bau-
tatigkeit in den kommenden Jahren fiihrt. Die Auswirkungen dieser Ent-
wicklung werden sich daher erst verzogert auf dem Wohnungsmarkt
niederschlagen. Sollte es infolge der anhaltend schwachen Konjunktur zu
einem verstdarkten Abbau von Personal und Kapazitaten in der Baubranche
kommen, wiirde dies die kiinftige Bautatigkeit und die Fertigstellung neuer
Wohnungen zusatzlich beeintrachtigen und langfristig zu einem geringeren
Wohnungsangebot fiihren.

8 Vgl Statistisches Bundesamt, Baugenehmigungen fiir Wohnungen im Juli 2025: +30,0% zum Vorjahresmonat, Pres-
semitteilung Nr. 338 vom 18. September 2025, Wiesbaden.

9  Vgl. Statisches Bundesamt, 14,4% weniger fertiggestellte Wohnungen im Jahr 2024, Pressemitteilung Nr. 183 vom
23. Mai 2025, Wiesbaden.

10 Vgl Statisches Bundesamt, 14,4% weniger fertiggestellte Wohnungen im Jahr 2024, Pressemitteilung Nr. 183 vom
23. Mai 2025, Wiesbaden.

11 Vgl Statisches Bundesamt, 14,4% weniger fertiggestellte Wohnungen im Jahr 2024, Pressemitteilung Nr. 183 vom
23. Mai 2025, Wiesbaden.
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AuRenhandel

Die weltwirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2025 war stark von der protek-
tionistischen und zunehmend unberechenbaren Handelspolitik der USA ge-
pragt. Die Ankiindigung und Einfiihrung hoher US-Einfuhrzolle fiihrte welt-
weit zu ausgepragten Vorzieh- und Riickpralleffekten im internationalen
Handel und belastete die globale Konjunktur. Gleichwohl entwickelte sich
die Weltwirtschaft insgesamt vergleichsweise robust. Der Sachverstandigen-
rat erwartete fiir das Jahr 2025 ein globales Wirtschaftswachstum von 2,6%,
getragen vor allem von China und anderen Schwellenldndern, und damit
etwas niedriger als die OECD.*?

Ein dhnliches Muster zeigte sich im Welthandel. Im ersten Quartal 2025 kam
es infolge der US-Zollpolitik zu einem iiberdurchschnittlich starken Anstieg
der globalen Importe um 3,4% gegeniiber dem Vorquartal. Im zweiten Quar-
tal kehrte sich diese Entwicklung in einen leichten Riickgang von 0,3% um,
bevor im dritten Quartal insbesondere verstiarkte Importe aus China erneut
stiitzend wirkten.” Fiir das Gesamtjahr 2025 rechnete der Sachverstandigen-
rat mit einem Zuwachs des Welthandels von 4,6%.!* Die weltweite Industrie-
produktion legte im ersten Quartal kraftig zu, verlor im weiteren Jahresver-
lauf jedoch spiirbar an Dynamik.

Trotz der insgesamt positiven Impulse des Welthandels gelang es Deutsch-
land im Jahr 2025 erneut nicht, hiervon in nennenswertem Umfang zu pro-
fitieren. Bereits seit mehreren Jahren entwickeln sich die deutschen Waren-
exporte zunehmend unabhangig vom globalen Handelstrend. Diese
Entkopplung ist Ausdruck eines seit dem Jahr 2017 zu beobachtenden Riick-
gangs der internationalen Wettbewerbsfahigkeit, der iiberwiegend auf ange-
botsseitige Faktoren zuriickzufiihren ist.’ Besonders ausgepragt waren die
Wettbewerbsverluste in den Jahren 2021 und 2022; im Jahr 2025 verfestigte
sich diese Entwicklung weiter.

Die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit der deutschen Exportwirtschaft wurde
durch mehrere Faktoren belastet: Im Vergleich zum iibrigen Euroraum, den
USA und asiatischen Wettbewerbern hohe Energiepreise wirkten kostentrei-
bend.' Gleichzeitig verstirkte der deutliche Anstieg der Lohnstiickkosten
den Kostendruck und schwachte die Position deutscher Industrieunterneh-
men auf den internationalen Markten weiter.”” Hinzu kam die wachsende
Konkurrenz aus China. In den vergangenen Jahren hat sich China von einem
Hersteller arbeitsintensiver Konsumgiiter zum Anbieter hochwertiger Indus-
trieprodukte entwickelt. Durch gezielte Industriepolitik, umfangreiche staat-

12 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 26.

13 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 28.

14 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 39.

15  Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Juli 2025, Frankfurt am Main, S. 38.

16  Vgl. Gemeinschaftsdiagnose, Expansive Finanzpolitik kaschiert Wachstumsschwache, Herbst 2025, Kiel, S. 75.

17 Vgl. Gemeinschaftsdiagnose, Expansive Finanzpolitik kaschiert Wachstumsschwache, Herbst 2025, Kiel, S. 73.
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liche Forderung und aggressive Preisstrategien engte China die Absatzmag-
lichkeiten deutscher Industrien weiter ein und verschlechterte deren
Wettbewerbsposition spiirbar.’®

Zusatzlicher Druck auf die deutsche Exportwirtschaft entstand durch die
Aufwertung des Euro sowie die zunehmende handelspolitische Unsicher-
heit. Seit Jahresbeginn verlor der US-Dollar an Wert, wahrend der Euro bis
zur Jahresmitte 2025 um 12,4% gegeniiber dem Dollar aufwertete.' Diese
Entwicklung verteuerte Exporte aus dem Euroraum und stellte fiir die deut-
sche Industrie einen weiteren Wettbewerbsnachteil dar. Gleichzeitig dampf-
ten neue Handelsbeschriankungen und die protektionistische US-Politik die
Planungssicherheit exportorientierter Unternehmen. Die Unsicherheit iiber
weitere Zollerh6hungen wirkte sich negativ auf Investitions- und Exportent-
scheidungen aus und trug zur Zurilickhaltung der deutschen Exportwirt-
schaft bei.?

Abbildung 1.5: AuBenhandel nach Landergruppen, | - 111 2025

Ausfuhren Veranderung ggii. Einfuhren Veranderung ggii.

Jan. - Sept. 2025 Vorjahreszeitraum Jan. - Sept. 2025 Vorjahreszeitraum
in Mrd. Euro in % in Mrd. Euro in %
Gesamt 1174,1 0,3 1022,7 4.4
Euroraum 453,7 2,7 347,2 1,7
Frankreich 88,0 0,4 49,9 -0,5
Italien 62,4 2,6 54,2 7,0
Niederlande 84,3 2,3 73,5 3,5
Spanien 43,9 8,1 29,6 -0,2
Uibrige EU 198,8 3,1 179,1 4.4
Drittlander 521,6 2,8 4964 6,4
China 61,4 12,3 124,5 8,5
USA 112,7 7,8 71,9 2,8
Russland 5,2 -9,0 0,9 -34,7
Kiﬁ'g"r'gtce; 60,6 0,1 29,3 7.6

Stand: 27. November 2025

Quelle: Statistisches Bundesamt

Vor diesem Hintergrund entwickelten sich die deutschen Ausfuhren im Jahr
2025 insgesamt verhalten. Im ersten Halbjahr lagen die Exporte nahezu auf
dem Vorjahresniveau und gingen leicht um 0,1% zurtick. Besonders deutlich
fiel der Riickgang der Ausfuhren in die USA aus, die im ersten Halbjahr um
3,9% sanken.” Trotz dieses Riickgangs blieben die USA der wichtigste Ab-

18  Vgl. Gemeinschaftsdiagnose, Expansive Finanzpolitik kaschiert Wachstumsschwéche, Herbst 2025, Kiel, S. 75.

19  Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, August 2025, Frankfurt am Main, S. 89.

20 Vgl.ifo Institut, ifo Exporterwartungen abgestiirzt (April 2025), ifo Exporterwartungen 25. April 2025, Miinchen.

21 Vgl. Statistisches Bundesamt, Exportiiberschuss mit den USA von Januar bis Juli 2025 um 15,1% geringer als im
Vorjahreszeitraum, Pressemitteilung Nr. 342 vom 19. September 2025, Wiesbaden.
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nehmer deutscher Waren und zugleich der bedeutendste Uberschussmarkt.
Der Exportiiberschuss belief sich auf 34,6 Mrd. Euro und lag damit 15,1%
unter dem Wert des Vorjahreszeitraums.*

Auf der Importseite prigte insbesondere die Entwicklung gegeniiber China
das Bild. Die Einfuhren aus China stiegen im ersten Halbjahr um 10,7%,
wodurch sich der Importiiberschuss auf 47,7 Mrd. Euro erhohte, was einen
Anstieg von 54,1% gegeniiber dem Vorjahr bedeutet.?

In den ersten drei Quartalen 2025 belief sich der nominale Wert der deut-
schen Exporte auf 1.174,1 Mrd. Euro und lag damit 0,3% iiber dem Vorjah-
reszeitraum (siehe Abbildung 1.5). Die Ausfuhren in den Euroraum nahmen
gleichzeitig um 2,7% zu. Unter den nominal relevantesten Handelspartnern
innerhalb des Euroraums waren die Exporte nach Spanien besonders kriftig
(8,1%) gestiegen, gefolgt von Italien (2,6%) und den Niederlanden (2,3%). Die
Ausfuhren nach Frankreich legten hingegen nur leicht um 0,4% zu. Demge-
geniiber gingen die Exporte in Drittlinder um 2,8% zuriick. Besonders deut-
lich sank die Nachfrage aus China (-12,3%), womit sich der Riickgang gegen-
iiber dem Vorjahr weiter verstarkte. Die Ausfuhren in die USA gingen in den
ersten drei Quartalen um 7,8% zuriick, was einem Wert von 112,7 Mrd. Euro
entspricht. Die Exporte nach Russland sanken erneut deutlich (-9,0%) und
lagen weiterhin auf einem sehr niedrigen Niveau. Nahezu unverdndert ent-
wickelten sich die Ausfuhren in das Vereinigte Konigreich (0,1%).

Bei den wichtigsten Exportglitergruppen blieben Kraftfahrzeuge und Ma-
schinen trotz riickldufiger Ausfuhren die zentralen Trager des deutschen
Exportiiberschusses. Die Ausfuhren von Kraftfahrzeugen beliefen sich im
ersten Halbjahr 2025 auf 131,8 Mrd. Euro, die Ausfuhr von Maschinen auf
106,9 Mrd. Euro. Beide Giitergruppen verzeichneten im Vorjahresvergleich
Riickginge von jeweils 3,4%, erzielten jedoch weiterhin hohe Uberschiisse
von 58,1 Mrd. Euro bzw. 54,1 Mrd. Euro.*

Wihrend die Exportentwicklung insgesamt schwach blieb, nahmen die Ein-
fuhren in den ersten drei Quartalen 2025 deutlich zu (siehe Abbildung 1.5).
Die Importe stiegen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 4,4% und er-
reichten einen Gesamtwert von 1.022,7 Mrd. Euro. Getrieben wurde diese
Entwicklung durch hohere Einfuhren aus dem Euroraum wie aus Drittlan-
dern, wobei letztere mit einem Zuwachs von 6,4% besonders stark zunah-
men. Unter den wichtigsten Handelspartnern auflerhalb der EU verzeichne-
te China den grofiten Anstieg der Importe von 8,5% auf 124,5 Mrd. Euro;
damit blieb China der wichtigste Importpartner. Ebenso legten die Einfuh-
ren aus den USA (2,8%) und dem Vereinigten Konigreich (7,6%) zu, wihrend
die ohnehin geringen Lieferungen aus Russland erneut stark zuriickgingen

22 Vgl. Statistisches Bundesamt, Exportiiberschuss mit den USA von Januar bis Juli 2025 um 15,1% geringer als im
Vorjahreszeitraum, Pressemitteilung Nr. 342 vom 19. September 2025, Wiesbaden.

23 Vgl. Statistisches Bundesamt, Exportiiberschuss mit den USA von Januar bis Juli 2025 um 15,1% geringer als im
Vorjahreszeitraum, Pressemitteilung Nr. 342 vom 19. September 2025, Wiesbaden.

24 Vgl Statistisches Bundesamt, Deutsche Exporte im 1. Halbjahr 2025: -0,1% zum Vorjahreszeitraum, Pressemittei-
lung Nr. 306 vom 20. August 2025, Wiesbaden.
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(-34,7%). Die Importe aus dem Euroraum stiegen um 1,7% auf 347,2 Mrd.
Euro. Unter den groflen Partnerldndern verzeichneten die Einfuhren aus
Italien mit 7,0% den stidrksten Zuwachs, gefolgt von den Niederlanden
(3,5%), wiahrend die Importe aus Frankreich und Spanien unter dem Vorjah-
resniveau lagen. Insgesamt zeigt sich damit eine breit getragene Importzu-
nahme, die auf eine erhohte Nachfrage wie auf preisliche Effekte zuriickzu-
fiihren war und den Aufenbeitrag deutlich belastete.

Die Importpreise stiegen im ersten Quartal 2025 zunachst gegeniiber dem
Vorjahr an, was vor allem auf hohere Preise fiir Konsumgiiter, auf landwirt-
schaftliche Erzeugnisse und auf Vorleistungs- und Investitionsgiiter zuriick-
zufiihren war.” Ab April setzte jedoch ein deutlicher Riickgang der Energie-
importpreise ein, der die Importpreisentwicklung im weiteren Jahresverlauf
dominierte und insgesamt zu einer spilirbaren Entlastung beitrug.? Die Ex-
portpreise entwickelten sich im Jahr 2025 vergleichsweise moderat und zeig-
ten keine ausgepragten Ausschlige.” Insgesamt verlief die preisliche Ent-
wicklung im Aufenhandel weitgehend unauffillig, vernachlissigt man
Steuern und Zdlle.

Die Exporterwartungen der Unternehmen starteten geddmpft in das Jahr
2025.% Zwar hellte sich die Stimmung im Februar und Marz kurzzeitig auf,
doch fiihrte der eskalierende Zollkonflikt im April zu einem deutlichen Ein-
bruch. Der Erwartungsindex fiel auf -9,8 Punkte und erreichte damit den
niedrigsten Stand seit Mai 2020.” Im weiteren Jahresverlauf blieben die
Exporterwartungen liberwiegend im leicht negativen Bereich. Seit Mitte
2023 zeigt der Index, abgesehen von kleineren Schwankungen, kaum dyna-
mische Bewegungen. Dies unterstreichen die anhaltende Unsicherheit und
das Fehlen klarer Impulse fiir eine nachhaltige Erholung der deutschen
Exportwirtschaft.®

Arbeitsmarkt

Der deutsche Arbeitsmarkt zeigte sich im Jahr 2025 trotz der anhaltenden
wirtschaftlichen Schwiche zunéchst vergleichsweise robust, verlor jedoch
im Jahresverlauf zunehmend an Dynamik. Wahrend die Erwerbstatigkeit
insgesamt nur leicht riicklaufig war, nahmen die Erwerbslosigkeit und die
Arbeitslosigkeit spiirbar zu. Gleichzeitig verscharften sich die sektoralen Un-
terschiede. Beschiftigungszuwichse in den staatsnahen Dienstleistungsbe-
reichen standen deutlichen Verlusten im Produzierenden Gewerbe und ins-

25 Vgl. Statistisches Bundesamt, Importpreise im Mérz 2025: +2,1% gegeniiber Médrz 2024, Pressemitteilung Nr. 155
vom 30. April 2025, Wiesbaden.

26  Vgl. Statistisches Bundesamt, Importpreise im Oktober 2025: -1,4% gegeniiber Oktober 2024, Pressemitteilung Nr.
425 vom 28. November 2025, Wiesbaden.

27 Vgl Statistisches Bundesamt, Importpreise im November 2025: -1,9% gegeniiber November 2024, Pressemitteilung
Nr. 468 vom 23. Dezember 2025, Wiesbaden.

28  Vgl.ifo Institut, ifo Exporterwartungen sinken weiter (Januar 2025), ifo Exporterwartungen, 28. Januar 2025, Miinchen.

29 Vgl.ifo Institut, ifo Exporterwartungen abgestiirzt (April 2025), ifo Exporterwartungen, 25. April 2025, Miinchen.

30 Vgl ifo Institut, ifo Exporterwartungen gesunken (November 2025), ifo Exporterwartungen, 25. November 2025,
Miinchen.
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besondere im Baugewerbe gegeniiber.’’ Damit sind die strukturellen
Probleme der deutschen Wirtschaft auf dem Arbeitsmarkt angekommen.

Zu Beginn des Jahres 2025 stagnierte die Erwerbstatigkeit in Deutschland
und setzte damit die im Verlauf des Jahres 2024 erkennbare Abschwiachung
fort. Im ersten Quartal sank die Anzahl der Erwerbstatigen saisonbereinigt
leicht um 7.000 Personen (0,0%) gegeniiber dem Vorquartal. Im zweiten
Quartal verringerte sich die Erwerbstatigkeit erneut um 7.000 Personen; im
dritten Quartal verstarkte sich der Riickgang: Die Anzahl der Erwerbstatigen
sank um 41.000 Personen (0,1%) gegeniiber dem Vorquartal.*

Hinter der weitgehend stabilen Gesamtentwicklung verbargen sich aus-
gepragte sektorale Verschiebungen. Wahrend der Dienstleistungsbereich
Beschiftigung aufbaute, kam es im Produzierenden Gewerbe und im Bau-
gewerbe zu deutlichen Verlusten. Bereits im ersten Quartal stieg die Beschif-
tigung im Dienstleistungssektor um 107.000 Personen (0,3%), getragen vor
allem vom kriftigen Zuwachs in den Bereichen Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit in Hohe von 192.000 Personen (1,6%).** Demge-
geniiber sank die Erwerbstatigkeit im Produzierenden Gewerbe um 127.000
Personen (1,6%) und im Baugewerbe um 34.000 Personen (1,3%).**

Diese Entwicklung setzte sich im zweiten Quartal fort. Wahrend die Beschif-
tigung im Dienstleistungsbereich um weitere 0,5% zunahm, gingen die
Beschiftigtenzahlen im Produzierenden Gewerbe und im Baugewerbe um
1,7% bzw. 0,8% weiter zuriick.?® Uber die ersten drei Quartale zeigte sich
damit ein konsistentes Muster: Beschiftigungszuwachse konzentrierten sich
auf staatsnahe Dienstleistungen, wahrend Industrie und Bau klare negative
Signale sendeten. Besonders deutlich wurde dies im Verarbeitenden Gewer-
be, das im April 2025 gegeniiber dem Beschiftigungshoch im September
2019 rund 440.000 sozialversicherungspflichtig Beschiftigte abgebaut hatte.
Einen Riickgang in dieser Grollenordnung gab es zuletzt wahrend der
Finanzkrise.

31 Vgl Bundesagentur flir Arbeit, Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt, Oktober 2025, S. 9, Niirnberg.

32 Vgl Statistisches Bundesamt, Erwerbstatigkeit im 3. Quartal 2025 leicht riickldufig, Pressemitteilung Nr. 410 vom
18. November 2025, Wiesbaden.

33 Vgl Statistisches Bundesamt, Erwerbstatigkeit im 1. Quartal 2025 weiterhin leicht riicklaufig, Pressemitteilung Nr.
174 vom 16. Mai 2025, Wiesbaden.

34 Vgl Statistisches Bundesamt, Erwerbstatigkeit im 1. Quartal 2025 weiterhin leicht riicklaufig, Pressemitteilung Nr.
174 vom 16. Mai 2025, Wiesbaden.

35 Vgl. Statistisches Bundesamt, Erwerbstatigkeit im 2. Quartal 2025 nahezu unverdndert, Pressemitteilung Nr. 301
vom 15. August 2025, Wiesbaden.

36 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, S. 73, Wiesbaden.
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Abbildung 1.6: Erwerbstatige und Erwerbslosenquote, | 2015 - 111 2025
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Wihrend sich die Erwerbstatigkeit insgesamt noch vergleichsweise stabil
zeigte, spiegelte sich die wirtschaftliche Stagnation zunehmend im Anstieg
der Erwerbslosigkeit wider (siehe Abbildung 1.6). Die Erwerbslosenquote
stieg im ersten Quartal 2025 von 3,2% auf 3,3% und erhdhte sich im weiteren
Jahresverlauf auf 3,5% im zweiten und 3,6% im dritten Quartal. Im Oktober
waren 1,56 Mio. Personen erwerbslos, was einem Anstieg von 8,1% gegen-
iiber dem Vorjahresmonat entsprach.®” Nach vorlaufiger Schitzung des Sta-
tistischen Bundesamtes erhohte sich die Erwerbslosenquote im Jahresdurch-
schnitt deutlich von 3,1% im Vorjahr auf 3,5% im Jahr 2025.%

Die Arbeitslosenzahlen der Bundesagentur filir Arbeit, die auf monatlicher
Basis vorliegen, zeigten liber das Jahr keinen klaren Trend. Die Arbeitslosen-
quote bewegte sich im Jahresverlauf seitwarts. Im November 2025 lag die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote bei 6,3%, zugleich waren rund 2,97 Mio.
Menschen nach dem SGB III und SGB II arbeitslos gemeldet, was ein Anstieg
im Vergleich zum Vorjahresmonat von 0,2 Prozentpunkten bedeutet.*” Die
Unterbeschiftigung stagnierte {iber das Jahr 2025 nahezu und sank saison-
bereinigt im November gegeniiber dem Vorjahr leicht um 6.000 auf insge-
samt 3,61 Mio. Personen.*

Die schwiachere konjunkturelle Entwicklung spiegelte sich zugleich in den
Erwartungen der Unternehmen wider. Das IAB-Arbeitsmarktbarometer, ein
Frithindikator auf Basis einer monatlichen Umfrage unter den lokalen
Arbeitsagenturen, startete mit einer negativen Tendenz in das Jahr 2025. Im
April konnte erstmals ein Anstieg auf 98,6 Punkte verzeichnet werden,
begiinstigt durch die Ankiindigung des Finanzpakets der Bundesregierung.*

37 Vgl. Statistisches Bundesamt, Erwerbstatigkeit im Oktober 2025 saisonbereinigt nahezu unverandert, Pressemit-
teilung Nr. 423 vom 28. November 2025, Wiesbaden.

38 Vgl. Statistisches Bundesamt, Erwerbstatigenzahl im Jahr 2025 fast unverandert, Pressemitteilung Nr. 001 vom
2. Januar 2026, Wiesbaden.

39  Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt, November 2025, Niirnberg, S. 15.

40  Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Fachstatistiken, Arbeitslosigkeit und Unterbeschéftigung - Aktuelle Eckwerte, Stand:
5. Januar 2026, Niirnberg.

41 Vgl Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, IAB-Arbeitsmarktbarometer steigt erstmals seit sieben Mona-
ten, Presseinformation des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung vom 28. April 2025, Niirnberg.
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Gleichzeitig belastete der eskalierende Handelskonflikt die Stimmung. Im
weiteren Jahresverlauf verbesserte sich das Barometer schrittweise und
uberschritt im November mit 100,4 Punkten knapp die neutrale Marke. Die
Verbesserung blieb jedoch begrenzt, da sowohl die konjunkturell ange-
spannte Lage als auch die demografische Entwicklung die Dynamik dampf-
ten.*

Ein dhnliches Bild zeigte das ifo-Beschéftigungsbarometer. Zu Jahresbeginn
verbesserte sich der Index deutlich von 92,4 Punkten Ende 2024 auf 95,2
Punkte im Mai 2025, da weniger Unternehmen einen Stellenabbau planten.*
Im weiteren Jahresverlauf triibten sich die Aussichten jedoch wieder ein. Die
Personalplanung wurde angesichts der schwachen Konjunktur zuriickge-
nommen, insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe und im Handel.* Das
Beschiftigungsbarometer schloss mit 91,9 Punkten ab, dem niedrigsten Wert
seit Mai 2020. In der Industrie war das Jahr 2025 von einem schleichenden
Stellenabbau gepragt.*

Abbildung 1.7: Entwicklung der Nominal- und Reall6hne, 12010 - 111 2025
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Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

Quelle: Statistisches Bundesamt

Trotz der Eintriibung am Arbeitsmarkt setzte sich der Reallohnanstieg im
Jahr 2025 fort, wenngleich mit einer geringeren Dynamik als in den Vorjah-
ren (siehe Abbildung 1.7). Im ersten Quartal stiegen die Reallohne um 1,2%
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum, im zweiten Quartal um 1,9% und im drit-
ten Quartal um 2,7%. Damit lagen die Reallohnzuwachse weiterhin iiber dem
durchschnittlichen Niveau der 2010er Jahre.

Besonders stark profitierten Geringverdienende. Das unterste Einkommens-
quintil verzeichnete im ersten Quartal einen Nominallohnanstieg von 7,2%,
im zweiten Quartal von 6,5% und im dritten Quartal von 7,2%.* Auszubil-

42 Vgl. Institut fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, IAB-Arbeitsmarktbarometer erholt sich leicht, Presseinforma-
tion des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung vom 26. November 2025, Niirnberg.

43 Vgl. ifo Institut, Stellenabbau verringert sich (Mai 2025), ifo Beschaftigungsbarometer 26. Mai 2025, Miinchen.

44 vgl. ifo Institut, Stellenabbau verringert sich (November 2025), ifo Beschaftigungsbarometer 26. November 2025,
Miinchen.

45  Vgl.ifo Institut, Unternehmen setzen Stellenabbau fort (Dezember 2025), ifo Beschaftigungsbarometer 19. Dezem-
ber 2025, Miinchen.

46 Vgl. Statistisches Bundesamt, Reallohne im 1. Quartal 2025 um 1,2% hoher als im Vorjahresquartal, Pressemittei-
lung Nr. 202 vom 5. Juni 2025, Wiesbaden.
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dende erzielten in den ersten drei Quartalen tiberdurchschnittliche Zuwach-
se mit Nominallohnsteigerungen von 4,2%, 5,5% und 7,3%.* Demgegeniiber
blieben die Lohnzuwéchse bei geringfiigig Beschiftigten deutlich hinter der
allgemeinen Entwicklung zurilick. Thre Nominallohne stiegen um 0,7%
im ersten, 0,6% im zweiten und 0,5% im dritten Quartal, sodass sie ange-
sichts hoherer Verbraucherpreise reale Einkommensverluste hinnehmen
mussten.*

Innerhalb der einzelnen Wirtschaftszweige zeigte sich 2025 eine heterogene
Lohnentwicklung. Wiahrend in einzelnen Branchen, wie in der Energiever-
sorgung und im Bergbau, im ersten und zweiten Quartal leichte Nominal-
lohnverluste auftraten, konnten die meisten Wirtschaftsbereiche Reallohn-
zuwachse verzeichnen.* Die Tariflohnentwicklung im ersten Halbjahr 2025
war stark von bereits zuvor vereinbarten Lohnsteigerungen aus auslaufen-
den Tarifvertragen geprigt, inshesondere im GroR- und Einzelhandel sowie
im offentlichen Dienst von Bund, Landern und Gemeinden.* Fiir die kom-
menden Tarifrunden ist vor dem Hintergrund der inzwischen weitgehend
normalisierten Inflationsentwicklung und der schwachen gesamtwirtschaft-
lichen Lage nur mit moderaten Reallohnanstiegen zu rechnen. Die Verhand-
lungsspielraume diirften begrenzt bleiben, sodass die kraftigen Nominal-
lohnzuwichse der Vorjahre voraussichtlich nicht fortgesetzt werden.

Die Nachfrage nach Arbeitskraften nahm im Jahr 2025 weiter ab. Seit Mitte
2022 befindet sich die Anzahl der gemeldeten offenen Stellen, mit zwischen-
zeitlichen Schwankungen, in einem Abwirtstrend. Im Mai 2022 waren sai-
sonbereinigt 867.000 offene Stellen bei der Bundesagentur fiir Arbeit gemel-
det, im November 2025 lediglich 625.000 offene Stellen.*! Dies entspricht
einem Riickgang um 242.000 Stellen beziehungsweise 38,7% innerhalb von
rund dreieinhalb Jahren.

Trotz der riickldufigen Arbeitskriftenachfrage blieb die Stellenbesetzung in
vielen Bereichen schwierig. Im Dezember waren 49% der offenen Stellen
langer als drei Monate vakant gemeldet. Im Durchschnitt betrug die Zeit-
spanne zwischen gewiinschtem Besetzungstermin und tatsachlicher Beset-
zung 167 Tage und lag damit nur einen Tag unter dem Vorjahreswert. Beson-
ders ausgepragt blieben Engpésse in der Pflege, in medizinischen Berufen,
im Bau und im Handwerk, in der IT sowie bei Kéchinnen und Kochen, Be-
rufskraftfahrerinnen und -fahrern sowie Erzieherinnen und Erziehern.>

47  Vgl. Statistisches Bundesamt, Reallohne im 2. Quartal 2025 um 1,9% hoher als im Vorjahresquartal, Pressemittei-
lung Nr. 317 vom 29. August 2025, Wiesbaden.

48 Vgl. Statistisches Bundesamt, Reallohne im 3. Quartal 2025 um 2,7% hoher als im Vorjahresquartal, Pressemittei-
lung Nr. 424 vom 28. November 2025, Wiesbaden.

49  Vgl. Statistisches Bundesamt, Reallohne im 1. Quartal 2025 um 1,2% hoher als im Vorjahresquartal, Pressemittei-
lung Nr. 202 vom 5. Juni 2025, Wiesbaden,; Statistisches Bundesamt, Realldhne im 2. Quartal 2025 um 1,9% hoher
als im Vorjahresquartal, Pressemitteilung Nr. 317 vom 29. August 2025, Wiesbaden.

50 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 75.

51 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Fachstatistik, Gemeldete Arbeitsstellen, Aktuelle Eckwerte, November 2025, Zugriff:
2. Januar 2026, Niirnberg.

52 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt, Dezember und Jahr 2025, S. 15,
Niirnberg.
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1.2.2 Entwicklung der Wirtschaftssektoren und
Konjunkturindikatoren

Gegenwartsbezogene Indikatoren

Zur Beurteilung der aktuellen konjunkturellen Lage eignen sich insbesonde-
re gegenwartsbezogene Indikatoren, die zeitnah Hinweise auf die wirtschaft-
liche Entwicklung liefern. Die Bruttowertschopfung ermoglicht dabei eine
differenzierte Betrachtung der sektoralen Entwicklung, wihrend Produk-
tionsindizes aufgrund ihrer monatlichen Erhebung wichtige Signale zur
kurzfristigen Konjunkturdynamik liefern. Beide Indikatoren zeigten fiir das
Jahr 2025 ein Bild gesamtwirtschaftlicher Stagnation bei gleichzeitig ausge-
pragten Abweichungen zwischen den Sektoren.

Die gesamtwirtschaftliche Bruttowertschopfung entwickelte sich in den ers-
ten drei Quartalen 2025 verhalten (siehe Abbildung 1.8). In der ersten Jahres-
hilfte lag sie 0,26% unter dem Vorjahresniveau, bevor im dritten Quartal mit
einem leichten Plus von 0,21% erstmals wieder ein moderater Zuwachs ver-
zeichnet wurde. Diese stagnierende Gesamtentwicklung verdeckt jedoch
erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Wirtschaftsbereichen.

Abbildung 1.8: Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen, 12011 - 11l 2025
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Im Produzierenden Gewerbe setzte sich der seit mehreren Jahren beobacht-
bare Riickgang der Bruttowertschopfung fort, wenngleich mit nachlassender
Dynamik. Die Wertschopfung lag im ersten Quartal 2025 1,51%, im zweiten
Quartal 0,64% und im dritten Quartal 0,14% unter dem jeweiligen Vorjahres-
niveau. Trotz dieser graduellen Stabilisierung blieb die industrielle Wert-
schopfung damit, wie bereits im Vorjahr, in etwa auf dem Niveau des Jahres
2014 und deutlich unterhalb der Wertschépfung der Vorkrisenjahre.

Besonders ausgeprigt war der Riickgang im Baugewerbe. Die Bruttowert-
schopfung schrumpfte in den ersten drei Quartalen 2025 jeweils deutlich um
4,15%, 4,44% und 2,98% gegeniiber dem Vorjahresquartal. Dabei ist das
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Niveau der Bauwertschopfung in den vergangenen Jahren massiv eingebro-
chen. Im dritten Quartal 2025 war die Bruttowertschépfung mit nur 75,83
Indexpunkten rund 25% unter dem Niveau des Jahres 2022. Dieser Einbruch
verdeutlicht die anhaltend schwierige Lage der Bauwirtschaft, die vor allem
durch hohe Bau- und Finanzierungskosten sowie die daraus resultierende
schwache Nachfrage gepragt ist.

Innerhalb des Dienstleistungssektors zeigte sich ein heterogenes Bild. Die
Bruttowertschopfung der Finanz- und Versicherungsdienstleistungen ging
in allen drei Quartalen deutlich zurtick (-3,80%, -4,04% und -2,98%); eben-
falls verzeichneten die Unternehmensdienstleister leichte Riickgidnge
(-1,00%, -1,13% und -0,59%). Demgegeniiber entwickelten sich die Bereiche
Handel, Verkehr und Gastgewerbe stabil und wiesen iiber die drei Quartale
hinweg moderate Zuwachse von 0,50%, 0,29% und 0,85% auf. Ebenso legte
das Grundstiicks- und Wohnungswesen leicht zu (0,28%, 0,07% und 0,43%).

Insgesamt zeigt die Bruttowertschopfung im Jahr 2025 ein Bild nur geringer
gesamtwirtschaftlicher Bewegung bei gleichzeitig ausgeprégter sektoraler
Spreizung. Besonders Industrie, Baugewerbe sowie Finanz- und Versiche-
rungsdienstleistungen befinden sich in einem anhaltenden Abwirtstrend,
der vor allem strukturell bedingt ist. Hohe Energie- und Lohnstiickkosten,
umfangreiche Regulierungen sowie eine im internationalen Vergleich
gesunkene Standortattraktivitit belasten die Entwicklung dieser Bereiche
nachhaltig.

Abbildung 1.9: Entwicklung der Produktion in ausgewahlten Wirtschaftszweigen,
12015 - 111 2025
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Ergidnzend zur Bruttowertschopfung liefert der Produktionsindex wichtige
Hinweise zur kurzfristigen konjunkturellen Entwicklung (siehe Abbildung
1.9). Aufgrund seiner monatlichen Erhebung erlaubt er eine zeitnahe Ein-
schatzung der wirtschaftlichen Dynamik, insbesondere im Produzierenden
Gewerbe und im Bauwesen. Im Jahr 2025 zeigte der Produktionsindex, trotz
einzelner monatlicher Schwankungen, in zentralen Bereichen einen klar
negativen Trend. Im Produzierenden Gewerbe ohne Energie- und Bauwirt-
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schaft lag der Index nahezu durchgehend unter dem jeweiligen Vorjahres-
niveau. Lediglich im Juli wurde kurzfristig ein hoherer Wert erreicht. Im
Durchschnitt gingen die Monatswerte im ersten Quartal um 2,43%, im zwei-
ten Quartal um 1,79% und im dritten Quartal um 1,27% gegeniiber dem
jeweiligen Vorjahresmonat zuriick. Damit befand sich der Produktionsstand,
abgesehen vom pandemiebedingten Einbruch, in etwa auf dem Niveau des
Jahresdurchschnitts 2010 und deutlich unter den Hochststanden der frithen
2010er Jahre.

Innerhalb des Baugewerbes zeigten sich beim Produktionsindex deutliche
Unterschiede zwischen Hoch- und Tiefbau. Die Produktion im Hochbau ging
im Jahr 2025 erneut stark zuriick, wobei der stirkste monatliche Riickgang
im Februar mit einem Abnahme von 12,96% gegeniiber dem Vorjahresmonat
verzeichnet wurde. Uber die ersten drei Quartale hinweg sank die Hochbau-
produktion im Durchschnitt um mehr als 6%. Im September erreichte der
Index ein dhnlich niedriges Niveau wie zuletzt zu Beginn des Jahres 2017.

Demgegeniiber entwickelte sich der Tiefbau deutlich stabiler. Nach einem
schwankungsanfilligen ersten Quartal nahm die Produktion von April bis
September gegeniiber den jeweiligen Vorjahresmonaten durchgehend zu, im
Durchschnitt um rund 2%. Hier bestitigte sich der bereits aus der Investi-
tions- und Wertschopfungsentwicklung bekannte Trend. Wahrend der Hoch-
bau stark unter der Baukrise leidet, wirkt der Tiefbau, begiinstigt durch 6f-
fentliche Investitionen und Infrastrukturprojekte, weiterhin stabilisierend.

Zukunftsbezogene Indikatoren

Zukunftsbezogene Indikatoren liefern friihzeitige Hinweise auf die weitere
konjunkturelle Entwicklung, da sie Erwartungen, Auftragslagen und Inves-
titionsentscheidungen der Unternehmen abbilden. Fiir das Jahr 2025 zeigen
diese Indikatoren ein differenziertes Bild. Wahrend sich in einzelnen Berei-
chen eine leichte Stabilisierung abzeichnete, blieben klare Signale fiir eine
nachhaltige wirtschaftliche Erholung insgesamt aus. Besonders ausgepragt
ist diese Ambivalenz im Verarbeitenden Gewerbe und im Bauhauptgewerbe,
die fiir die weitere Entwicklung der Industrie- und Immobilienwirtschaft von
zentraler Bedeutung sind.

Die Auftragseingidnge im Verarbeitenden Gewerbe entwickelten sich im Jahr
2025 insgesamt volatil und ohne klare Aufwértstendenz (siehe Abbildung
1.10). Die inldndischen Auftragseinginge starteten zu Jahresbeginn leicht
positiv, wobei im April mit einem Plus von 6,6% gegeniiber dem Vorjahres-
monat der starkste Zuwachs verzeichnet wurde. In der Folge kiihlte sich die
Nachfrage jedoch spiirbar ab und im Juli kam es mit 11,0% zum deutlichsten
Riickgang im Vorjahresvergleich. Insgesamt ergab sich fiir die ersten drei
Quartale ein leicht negativer Trend von durchschnittlich 1,2%, sodass sich
die Deutlichkeit des Riickgangs der inldndischen Nachfrage etwas ab-
schwichte.
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Abbildung 1.10: Entwicklung des Auftragseingangs im Verarbeitenden Gewerbe,
12015 - 111 2025
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Demgegeniiber entwickelten sich die ausldndischen Auftragseinginge dyna-
mischer, wenngleich ebenfalls mit starken Schwankungen. Bis Mai stiegen
die Auftriage deutlich an und erreichten mit 11,5% den hochsten Zuwachs des
Jahres. Im weiteren Verlauf verschlechterte sich die Entwicklung, indem die
Auslandsauftrige im September 4,3% unter dem Vorjahreswert lagen. Uber
den Zeitraum von Januar bis September 2025 nahmen die auslandischen
Auftragseingdnge dennoch im Durchschnitt um 3,1% zu. Die Eurozone wie
die Nicht-Eurozone folgten einem dhnlichen Muster. Die Auftrige aus der
Eurozone lagen im Durchschnitt 2,3%, jene aus der Nicht-Eurozone 3,6%
tiber dem Vorjahresniveau.

Insgesamt konnten die stirkeren Auslandsauftrige die Schwiche der
Inlandsnachfrage iiberkompensieren, sodass die gesamten Auftragseingan-
ge im Verarbeitenden Gewerbe in den ersten drei Quartalen 2025 durch-
schnittlich 1,2% tiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum lagen. Die
Entwicklung deutet jedoch eher auf eine fragile Stabilisierung als auf eine
dynamische Erholung hin. Der Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe
zeigte im Jahr 2025 zunachst kaum Dynamik und blieb tiber weite Strecken
stabil. Im ersten Halbjahr war lediglich ein leichter Anstieg zu beobachten,
wobei im Marz der starkste Zuwachs mit 1,1% gegeniiber dem Vormonat
verzeichnet wurde.® Im Vergleich zum Vorjahreszeitraum lag der Auftrags-
bestand jedoch durchgehend hoher und erreichte im Mai mit einem Plus von
5,1% den hochsten Vorjahresbestand.* Damit setzte sich der seit Mitte 2024
beobachtbare Trend steigender Auftragsbestinde fort.

Die Reichweite des Auftragsbestands erhohte sich im Jahresverlauf moderat
von 7,6 Monaten zu Jahresbeginn auf 7,9 Monate im September.* Dabei zeig-

53  Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe im Mé&rz 2025: +1,1% zum Vormonat,
Pressemitteilung Nr. 176 vom 19. Mai 2025, Wiesbaden.

54  Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe im Juni 2025 unveréndert zum Vormo-
nat, Pressemitteilung Nr. 305 vom 19. August 2025, Wiesbaden.

55  Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe im September 2025: +0,6% zum Vor-
monat, Pressemitteilung Nr. 413 vom 19. November 2025, Wiesbaden.
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ten sich deutliche sektorale Unterschiede. Bei den Investitionsgiitern lag die
Auftragsreichweite mit 10,7 Monaten klar iiber dem Durchschnitt, wihrend
sie bei Vorleistungsgiitern 4,3 Monate und bei Konsumgiitern lediglich
3,6 Monate betrug.> Diese Unterschiede spiegeln die unterschiedliche Nach-
fragestruktur und die divergierende Auslastung der Produktionskapazitdten
wider. Insgesamt signalisiert die Entwicklung eine gewisse Absicherung der
industriellen Produktion, jedoch ohne Anzeichen fiir eine strukturelle Bele-
bung.

Abbildung 1.11: Entwicklung des Auftragseingangs im Bauhauptgewerbe
nach Art der Bauten, 12015 - 111 2025
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Die Auftragseinginge im Bauhauptgewerbe zeigten im Jahr 2025 nach den
starken Einbriichen der Vorjahre erste Erholungstendenzen, blieben jedoch
insgesamt volatil (siehe Abbildung 1.11). Saison- und kalenderbereinigt kam
es im Mérz 2025 zu einem kréftigen Zuwachs von 17,8% gegeniiber dem Vor-
monat; gegeniiber dem Vorjahresmonat waren die Auftragseinginge sogar
22,4% hoher. In den folgenden Monaten gingen die Auftragseinginge zwar
zurtiick, blieben jedoch iiberwiegend iiber dem Vorjahresniveau. Ab Juli setz-
te erneut eine positive Dynamik ein, die im September mit einem Zuwachs
von 7,7% gegeniiber dem Vormonat ihren Hohepunkt erreichte.

Innerhalb des Bauhauptgewerbes zeigten sich in den vergangenen Jahren
unterschiedliche Entwicklungen. Der Wohnungsbau, der seit dem Jahr 2022
besonders stark von einem Nachfrageeinbruch betroffen war, konnte den
Negativtrend erstmals durchbrechen und lag im Jahr 2025 durchgehend tiber
den Auftragseingingen des jeweiligen Vorjahresmonats. Besonders ausge-
pragt war der Anstieg im Januar 2025 mit einem Plus von 34,5%, was jedoch
mallgeblich auf das dulierst niedrige Vorjahresniveau zuriickzufiihren ist.
Trotz der Verbesserung verblieb das absolute Auftragsvolumen auf dem
Niveau von vor zehn Jahren und signalisiert weiterhin eine sehr schwache

56  Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe im September 2025: +0,6% zum Vor-
monat, Pressemitteilung Nr. 413 vom 19. November 2025, Wiesbaden.
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Grunddynamik. Der Hochbau ohne Wohnungsbau verzeichnete mit Ausnah-
me einzelner Monate iiberwiegend hohere Auftragseingidnge als im Vorjahr.
Der Tiefbau, der sich bereits in den vergangenen Jahren robuster gezeigt
hatte, setzte seinen positiven Trend fort und blieb iliber weite Strecken auf
Wachstumskurs. Insgesamt entwickelten sich die Auftragseingénge im Bau-
hauptgewerbe im Jahresverlauf iiberwiegend positiv, das Ausgangsniveau
blieb jedoch, mit Ausnahme des Tiefbaus, weiterhin niedrig.

Der Umsatz im Bauhauptgewerbe zeigte im Jahresverlauf 2025 ein gemisch-
tes Bild. Zu Jahresbeginn kam es zu einem deutlichen realen Anstieg, wobei
der Umsatz im Januar um 10,8% iiber dem entsprechenden Vorjahresmonat
lag.”” Ab April bewegten sich die Umsitze wieder unter dem Vorjahresniveau
und entwickelten sich in den Folgemonaten wechselhaft, ohne dass ein kla-
rer Trend erkennbar wire. Die Entwicklung der Umsitze unterstreicht damit
die weiterhin fragile Lage der Branche.

Der ifo-Geschiftsklimaindex liefert als umfragebasierter Friithindikator
wichtige Hinweise auf die konjunkturellen Erwartungen der Unternehmen
(Abbildung 1.12). In der gewerblichen Wirtschaft zeigte sich im Verlauf des
Jahres 2025 zuniéchst eine leichte Stimmungsaufhellung; das Geschéftsklima
stieg zwischen Januar und August von 85,3 auf 88,8 Punkte. Getragen wurde
diese Entwicklung vor allem von verbesserten Geschiftserwartungen, die im
gleichen Zeitraum von 84,7 auf 91,3 Punkte zunahmen. Die Einschétzung der
aktuellen Geschiftslage blieb hingegen weitgehend stabil bei rund 86 Punk-
ten. Trotz dieser Verbesserung verharrten alle Teilindikatoren auf einem
sehr niedrigen Niveau und signalisierten weiterhin eine gedampfte konjunk-
turelle Lage.

Abbildung 1.12: ifo Geschaftsklima der gewerblichen Wirtschaft, 2015 - 2025
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Quelle: ifo Institut

Sektorale Unterschiede blieben dabei ausgeprégt. Im Verarbeitenden Gewer-
be entwickelte sich das Geschéftsklima nach einem leichten Anstieg zu Jah-

57  Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragseingang im Bauhauptgewerbe im Januar 2025: +5,2% zum Vormonat, Pres-
semitteilung Nr. 113 vom 25. Mdrz 2025, Wiesbaden.
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resbeginn tiberwiegend seitwarts, wahrend sich die Einschéatzungen zur ak-
tuellen Lage und zu den Erwartungen gegen Jahresende wieder eintriibten.>
Im Handel fiel die Stimmung noch pessimistischer aus. Lediglich im Dienst-
leistungssektor war eine leichte Verbesserung der Geschiftslage erkennbar,
wiahrend die Erwartungen ebenfalls zuriickhaltend blieben. Der ldangerfris-
tige Verlauf des ifo-Geschiftsklimas zeigt zudem, dass die aktuelle Schwa-
chephase bereits vor der Corona-Pandemie einsetzte und seit 2018 anhalt.

Das ifo-Geschiftsklima im Bauhauptgewerbe unterstreicht fiir das Jahr 2025
die weiterhin angespannte Lage der Branche (Abbildung 1.13). Zwar verbes-
serte sich das Geschiftsklima im Jahresverlauf spiirbar und stieg von -27,5
Punkten im Januar auf -15,0 Punkte zu Ende des dritten Quartals, wobei im
Juni der hochste Stand seit Februar 2022 erreicht wurde.” Dennoch blieb der
Index klar im negativen Bereich und signalisiert, dass die Unternehmen ihre
Lage weiterhin liberwiegend ungiinstig einschatzen.

Die Geschiftslage im Bauhauptgewerbe verbesserte sich im Jahresverlauf
von -14,1 Punkten zu Jahresbeginn auf -9,2 Punkte im November. Die
Geschiftserwartungen hellten sich zunachst deutlich auf und stiegen von
-40 Punkten auf -16,0 Punkte, triibten sich gegen Jahresende jedoch wieder
ein und lagen im November bei -22,9 Punkten. Die Kapazititsauslastung
blieb zwischen 65,4% und 67,3% weitgehend ohne Dynamik, wobei sich
deutliche Unterschiede zwischen Hochbau mit rund 62% und Tiefbau mit
etwa 73% zeigten.*

Abbildung 1.13: ifo Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe, 2015 -2025

60
50
40
30
20
10
0
-10
-20
-30
-40
-50
-60

2015=100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Salden, saisonbereinigt

Quelle: ifo Institut

Im Wohnungsbau blieb die Stimmung trotz einer leichten Verbesserung ins-
gesamt geddmpft. Der Anteil der Unternehmen mit Auftragsmangel erreich-
te zu Jahresbeginn mit 57% ein Rekordniveau, sank jedoch bis November auf

58 Vgl.ifo Institut, ifo Geschéftsklimaindex gesunken (November 2025), ifo Geschéftsklima Deutschland 24. November
2025, Miinchen.

59 Vgl. ifo Institut, ifo Geschaftsklimaindex gestiegen (Juni 2025), ifo Geschéftsklima Deutschland 24. Juni 2025,
Miinchen.

60 Vgl. ifo Institut, ifo Konjunkturperspektiven 11/2025, Miinchen.
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44,4%.%! Trotzdem war der Wert weiterhin hoch und deutet auf eine schwa-
che Nachfrage hin.®* Die Stornierungsquote entwickelte sich im Jahr 2025
weitgehend seitwarts und bewegte sich tiberwiegend zwischen 8% und 9%.
Damit lag sie zwar unter den Vorjahreswerten, zeigte jedoch keine klare Ent-
spannung. Insgesamt verbesserte sich das Geschiftsklima im Wohnungsbau
von -43,3 Punkten im Januar auf -21,0 Punkte im November, blieb jedoch
deutlich im negativen Bereich.®

Die zukunftsbezogenen Indikatoren zeichnen fiir das Jahr 2025 ein Bild vor-
sichtiger Stabilisierung, ohne jedoch auf eine klare Trendwende hinzuwei-
sen. Wahrend sich die Auftragseingédnge im Verarbeitenden Gewerbe dank
der Auslandsnachfrage leicht verbesserten, blieb die inldndische Nachfrage
schwach. Im Bauhauptgewerbe deuten steigende Auftragseinginge und eine
leichte Stimmungsaufhellung auf eine Bodenbildung hin, insbesondere im
Wohnungsbau. Gleichzeitig zeigten das niedrige Auftragsniveau, die verhal-
tene Umsatzentwicklung sowie ein weiterhin groller Auftragsmangel und
zahlreiche Stornierungen, dass eine nachhaltige Erholung der Bau- und
Immobilienwirtschaft noch nicht eingesetzt hat. Insgesamt iiberwiegen da-
mit weiterhin die Risiken, sodass fiir die kommenden Quartale allenfalls mit
einer allméhlichen Verbesserung der konjunkturellen Lage zu rechnen ist.

1.2.3 Monetare Entwicklung

Preisentwicklung

Die Entwicklung der Verbraucherpreise verlief im Jahr 2025 insgesamt
unauffillig und bewegte sich leicht oberhalb des Inflationsziels der EZB von
2% (Abbildung 1.14). Nach den starken Preisansteigen der Krisenjahre
néherte sich die Inflation damit zwar weiter dem Zielwert an; eine nachhal-
tige Stabilisierung auf diesem Niveau gelang in Deutschland bislang aller-
dings nicht. Zu Jahresbeginn lag der Harmonisierte Verbraucherpreisindex
(HVPI) noch bei 2,8%, bevor er sich bis Juli auf 1,8% gegeniiber dem Vorjah-
reszeitraum abschwichte und damit voriibergehend sogar unter das Infla-
tionsziel der EZB fiel. Im Jahresdurchschnitt diirfte die Teuerungsrate bei
rund 2,2% gelegen haben.®

61  Vgl.ifo Institut, Auftragsmangelim Wohnungsbau auf Rekordniveau, ifo Konjunkturumfrage, 6. Februar 2025, Miin-
chen.

62  Vgl. ifo Institut, Geschaftsklima im Wohnungsbau wieder verschlechtert, Pressemitteilung, 17. November 2025,
Miinchen.

63 Vgl. ifo Institut, Geschaftsklima im Wohnungsbau deutlich verbessert, ifo Konjunkturumfrage, 20. Oktober 2025,
Miinchen.

64  Vgl.ifo Institut, ifo Konjunkturperspektiven 11/2025, Miinchen.

65 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 4.
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Abbildung 1.14: Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahresmonat
in Deutschland, 2005 - 2025
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Eurostat

Ohne Beriicksichtigung der Energiepreise fiel der Preisanstieg allerdings  sinkende Energie-
deutlich hdher aus und lag iiber das Jahr hinweg stabil bei etwa 2,8%. Der ~ Preise ausschlag:
Riickgang der Gesamtinflation war somit maf3geblich auf sinkende Energie- gebend

preise zurilickzufiihren, wihrend der zugrunde liegende Preisdruck in ande-

ren Gliter- und Dienstleistungsbereichen weiterhin erhoht blieb. Die riick-

laufigen Energiepreise waren im Jahr 2025 nicht nur das Ergebnis einer

moderaten Entwicklung an den internationalen Energiemarkten, sondern

wurden zusatzlich durch die Aufwertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar

begiinstigt.*®® Dadurch fielen die in Dollar gehandelten Rohdlpreise fiir euro-

paische Verbraucher weniger stark ins Gewicht; Energieprodukte verbillig-

ten sich insgesamt spiirbar. Im April 2025 lagen die Energiepreise 5,4% unter

dem Vorjahresmonat.®” Die Preise fiir Haushaltsenergie gingen ebenfalls

deutlich zurtick und lagen je nach Monat zwischen 1,6% und 3,4% unter dem
Vorjahresniveau.®

Gegenlaufig entwickelten sich jedoch die Preise fiir nicht-energetische Wa-  stérkere Teuerung
ren und Dienstleistungen, die weiterhin einen iiberdurchschnittlichen Preis- ::@igggﬁtg:?_m
druck aufwiesen.® Die Dienstleistungspreise stiegen im Verlauf des Jahres o,

im Vergleich zu den jeweiligen Vorjahresmonaten um 3,0% bis 4,0%. Be-

sonders stark erhohten sich die Preise in Bereichen mit strukturell hoher
Personalkostenintensitit, darunter die kombinierte Personenbeférderung,

Dienstleistungen sozialer Einrichtungen, stationdre Gesundheitsleistungen

sowie Versicherungen.” Diese Entwicklung verdeutlicht, dass der Preisdruck

im Dienstleistungssektor trotz sinkender Gesamtinflation erhoht blieb.

66 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 71.

67 Vgl. Statistisches Bundesamt, Inflationsrate im April 2025 bei +2,1%, Pressemitteilung Nr. 168 vom 14. Mai 2025,
Wiesbaden.

68  Vgl. Statistisches Bundesamt, Inflationsrate im Marz 2025 bei +2,2%, Pressemitteilung Nr. 139 vom 11. April 2025,
Wiesbaden.

69 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 72.

70 Vgl Statistisches Bundesamt, Inflationsrate im Oktober 2025 bei +2,3%, Pressemitteilung Nr. 402 vom 12. November
2025, Wiesbaden.

71 Vgl Statistisches Bundesamt, Inflationsrate im November 2025 bei +2,3%, Pressemitteilung Nr. 447 vom 12. Dezem-
ber 2025, Wiesbaden.
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Erginzend zur Verbraucherpreisinflation erh6hten sich die Preise gemessen
am BIP-Deflator, fiir den sich ebenfalls eine riicklaufige Tendenz abzeichne-
te. Ein zentraler Treiber des BIP-Deflators waren weiterhin die hoheren Ar-
beitnehmerentgelte, die getragen von robusten Tarifabschliissen und gestie-
genen Lohnkosten in vielen Branchen spiirbar zum Preisauftrieb beitrugen.”

Im internationalen Umfeld kiihlte die globale Inflationsentwicklung in der
ersten Jahreshalfte 2025 ebenfalls ab. Riickldufige Roholpreise und weitge-
hend stabile Erdgas- und Industrierohstoffpreise wirkten dimpfend.”
Gleichzeitig blieb der Dienstleistungssektor weltweit ein zentraler Inflations-
treiber, ebenso wie steigende Nahrungsmittelpreise. In den USA fiihrte die
Einfiihrung neuer Zolle in der zweiten Jahreshalfte zu einem leichten Auf-
wartsdruck auf die Verbraucherpreise. Der Sachverstindigenrat erwartet fiir
2025 eine globale Inflationsrate von 2,9%.7* Im Euroraum stabilisierte sich
die Inflation bei rund 2% und entsprach damit dem Zielwert der EZB. Die
Aufwertung des Euro wirkte zusatzlich preisddmpfend, da sie Importe ver-
billigte.”

Abbildung 1.15: Indizes der nominalen Nettokaltmieten und Verbraucherpreise,
12015 - 1112025
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Jeweils ungewichtete Durchschnitte der Nettokaltmieten einschlieRlich des Mietwerts von Eigentiimerwohnungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt

Nettokaltmieten und die fiktiven Mietwerte selbstgenutzten Wohneigentums
stellen den groften Einzelposten im Verbraucherpreisindex dar und priagen
daher die gesamtwirtschaftliche Preisentwicklung wesentlich (siehe Abbil-
dung 1.15). Zwischen Januar und Oktober 2025 stiegen die nominalen Netto-
kaltmieten um durchschnittlich 2,07% gegeniiber dem Vorjahreszeitraum

72 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 71.

73 Im Oktober 2025 lag der Rohdlpreis bei rund 64 US-Dollar und damit etwa 11 Dollar unter dem Vorjahresniveau.
Vgl. hierzu Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir mor-
gen schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 40.

74 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 22.

75 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 42.
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und damit etwas starker als in den Vorjahren (2024: 2,02%, 2023: 1,72%). Die
Mietpreisentwicklung naherte sich damit der durchschnittlichen Gesamt-

inflation von 2,19% weiter an, blieb jedoch leicht darunter. Wahrend die  reale Nettokaltmie-
deutlich hheren Inflationsraten der Jahre 2021 bis 2023 zu einem Riickgang ~ te" stagnieren

der realen Nettokaltmieten fiihrten, stagnierte die reale Mietentwicklung in

den Jahren 2024 und 2025 weitgehend.

Regional zeigte sich eine deutliche Divergenz in der Mietentwicklung.

Zwischen Januar und Oktober stiegen die nominalen Nettokaltmieten im

Vergleich zum Vorjahreszeitraum im Stiden (2,15%), im Westen (2,18%) und

in Berlin (2,51%) {iberdurchschnittlich stark an. In Berlin lag der Mietanstieg  stérkere Anstiege in
damit spiirbar iiber der Verbraucherpreisentwicklung und verdeutlicht die Esgénéu\/gsecsﬁla“n”dd
regionale Anspannung auf dem Wohnungsmarkt. In Siid- und Westdeutsch-

land bewegte sich der Anstieg nahezu im Einklang mit der allgemeinen

Inflationsrate. Deutlich moderater fiel die Entwicklung dagegen im Osten

aus, wo die nominalen Nettokaltmieten lediglich um 1,79% zunahmen und

damit unter dem Bundesdurchschnitt lagen.

Abbildung 1.16: Mietpreisentwicklung fiir Wohnraum in Deutschland, 2004 - 2024
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Fiir die Marktdynamik ist zudem die Spreizung zwischen Bestands- und Neu-
vertragsmieten zentral. Der Mietpreisindex der Deutschen Bundesbank (sie-
he Abbildung 1.16) zeigt, dass sich Neuvertragsmieten und Nettokaltmieten
zwischen 2004 und 2010 noch weitgehend parallel entwickelten, mit durch-
schnittlichen jahrlichen Zuwiachsen von 1,21% bzw. 1,13%. Seit dem Jahr  Neuvertragsmieten
2011 hat sich diese Entwicklung jedoch entkoppelt. Die Neuvertragsmieten ~ Starker gestiegen
. . ceep s i1 . . als Bestandsmieten
stiegen seither jahrlich um durchschnittlich 3,89%, wahrend die Nettokalt-
mieten lediglich um 1,50% pro Jahr zunahmen. Im Jahr 2024 setzte sich die-
se Dynamik fort. Neuvertragsmieten erhohten sich gegeniiber dem Vorjahr
in den A-Stddten um 3,51%, in den 127 grofiten Stadten um 3,45% und
deutschlandweit um 3,71%. Bestandsmieten stiegen in demselben Zeitraum
wesentlich moderater um 2,22%.
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Die unterschiedliche Dynamik in der Entwicklung von Bestands- und Neu-
vertragsmieten ist zum Grof3teil regulierungsbedingt und kann Lock-in-
Effekte verstirken. Wenn Bestandsmieten weniger stark steigen, bleibt das
Wohnen im bestehenden Vertrag 6konomisch attraktiver, selbst wenn die
Wohnung nicht mehr den aktuellen Bediirfnissen entspricht. Dies kann die
Wohnraumnutzung ineffizient machen und Wohnungswechsel hemmen.
Gleichzeitig spiegelt der deutlich starkere Anstieg der Neuvertragsmieten
einen strukturellen Nachfrageiiberhang wider, der durch Faktoren wie Sin-
gularisierung von Haushalten, Binnenwanderung in urbane Raume sowie
eine angebotsseitige Begrenzung (langwierige Genehmigungsverfahren,
hohe regulatorische Anforderungen, Materialengpésse und Kapazitdtsgren-
zen) verstarkt wurde.” Vor diesem Hintergrund ist in den kommenden Jah-
ren mit weiterem Aufwirtsdruck bei Neuvertragsmieten zu rechnen.

Die Wohnkostenbelastung der Gesamtbevolkerung lag im Jahr 2024 unver-
andert zum Vorjahr bei 25%. Der Anteil der durch Wohnkosten iiberlasteten
Haushalte konnte sich von 13% im Jahr 2023 auf 12% im Jahr 2024 reduzie-
ren.” Im europaischen Vergleich liegt Deutschland auf Platz drei und damit
deutlich oberhalb des EU-Durchschnitts von 8,2% der Haushalte mit Wohn-
kostentiberlastung. Nur in Griechenland und Danemark muss ein hoherer
Anteil der Haushalte mehr als 40% ihres verfiigharen Nettoeinkommens fiir
Wohnen ausgeben.”

Die Entwicklung der Mieten macht einen zentralen Zielkonflikt am Woh-
nungsmarkt deutlich. Einerseits soll bezahlbarer Wohnraum gesichert wer-
den, andererseits miissen Wohnungsbauinvestitionen wirtschaftlich attrak-
tiv bleiben. Die zuletzt nur moderat steigenden Bestandsmieten stehen dabei
einem ausgeprigten Nachfrageliberhang und zugleich riicklaufiger Bautétig-
keit gegeniiber. Um beurteilen zu konnen, ob unter den aktuellen Rahmen-
bedingungen ausreichend Investitionsanreize bestehen, ist es notwendig,
die Entwicklung der Immobilienpreise, der Baukosten sowie der erzielbaren
Renditen im Immobiliensektor naher zu analysieren.

Abbildung 1.17 zeigt die Preisentwicklung am Markt fiir Wohnimmobilien.
Nach dem Hohepunkt der Preissteigerungen im Jahr 2022 gaben die Wohn-
immobilienpreise im Jahr 2023 erstmals seit 13 Jahren nach. Diese Preiskor-
rektur setzte sich im Jahr 2024 fort, jedoch in abgeschwachter Form. In den
A-Stadten sanken die Preise gegeniiber dem Vorjahr um 1,8%, in den
127 groliten Stadten um 1,4%, wahrend fiir Deutschland insgesamt bereits
eine weitgehende Preisstagnation erkennbar war. Fiir das Jahr 2025 liegen
noch keine endgiiltigen Jahreswerte vor, doch deuten unterjahrige Indikato-
ren auf eine Erholung hin.

76  Vgl. Thomsen, Vogt, Brausewetter (2020), Mietwohnungsknappheit in Deutschland: Ursachen, Instrumente, Impli-
kationen, Wirtschaftsdienst, 2020, Heft 6, S. 461-467.

77 Vgl Statistisches Bundesamt, Studierendenhaushalte geben im Schnitt 53% des Einkommens fiir Wohnkosten aus,
Pressemitteilung Nr. NO45 vom 27. August 2025, Wiesbaden.

78  Vgl. Statistisches Bundesamt, Uberlastung durch Wohnkosten, Europa, Stand: 5. Dezember 2025, Wiesbaden.
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Abbildung 1.17: Preisentwicklung fiir Wohnimmobilien, Bauland und Baupreise
in Deutschland, 1 2005 - 111 2025
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Quelle: Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt

Der Hauserpreisindex zeigt bereits ab dem zweiten Quartal 2024 wieder stei-
gende Preise mit einem Anstieg von 1,37% gegeniiber dem Vorquartal, gefolgt
von 0,81% im dritten und 0,13% im vierten Quartal. Im Jahr 2025 setzte sich
diese Stabilisierung fort, wobei der Index in den ersten beiden Quartalen um
1,14% bzw. 1,06% gegentiber dem Vorquartal stieg. Gegeniiber dem jeweili-
gen Vorjahresquartal lagen die Preise damit 3,5% bzw. 3,2% hoher. Die Preis-
steigerungen erfassten nahezu alle Regionen. Im zweiten Quartal 2025 stie-
gen die Preise in den A-Stddten um 2,4%, in den kreisfreien Stidten um 5,0%
und in landlichen Regionen um 3,6%.” Diese Entwicklung deutet darauf hin,
dass der Preisriickgang der Vorjahre iiberwunden ist und der Wohnimmobi-
lienmarkt in eine Phase moderaten Wachstums iibergegangen ist.

Diese Einschitzung wird durch weitere Indizes gestiitzt. Der vdp-Immobi-
lienindex, basierend auf Transaktionsdaten von mehr als 700 Kreditinstitu-
ten, weist fiir das Jahr 2025 eine deutliche Erholung aus. Im dritten Quartal
2025 lagen die Immobilienpreise insgesamt 3,6% tliber dem Vorjahresniveau,
die der Wohnimmobilien verteuerten sich um 3,8%. In den A-Stadten stiegen
die Preise fiir Wohnimmobilien mit 4,6% sehr dynamisch.® Der EPX-hedonic
von Europace bestitigt eine Fortsetzung der Erholung mit monatlicher Da-
tenfrequenz. Im Oktober 2025 lagen die Preise gegeniiber dem Vorjahresmo-
nat bei Eigentumswohnungen 3,29%, bei Bestandshausern 2,18% und bei
Neubauhiusern 2,07% hoher.®! Damit stiegen die Preise liber alle Segmente
hinweg moderat. Neubauhiuser bestétigten ihren strukturell stabileren Auf-
wartstrend der vergangenen Jahre, wihrend Eigentumswohnungen und
Bestandshiuser Teile der Preisverluste der Jahre 2022 und 2023 aufholen
konnten.

79 Vgl Statistisches Bundesamt, Preise flir Wohnimmobilien im 2. Quartal 2025: +3,2% zum Vorjahresquartal, Presse-
mitteilung Nr. 347 vom 24. September 2025, Wiesbaden.

80 Vgl. vdp, Die deutschen Pfandbriefbanken, vdp-Immobilienindex, Anstieg der Immobilienpreise dauert weiter an,
2025 (Q3), Berlin.

81 Vgl. Europace, EPX 10/25: Neubau wird teuer: Deutlicher Preisanstieg im Oktober, 13. November 2025, Berlin.
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Neben den Preisindizes sind Bewertungskennziffern zentral, um das Verhalt-
nis von Preisen zu Fundamentaldaten einzuordnen. Das von der Deutschen
Bundesbank bereitgestellte Kaufpreis-/Jahresmiet-Verhiltnis stieg zwischen
2015 und 2022 um nahezu 30% an, ging seit dem Jahr 2022 jedoch spiirbar
zurlick.®? Im Jahr 2024 stabilisierte sich der Indikator bei etwa 106 Index-
punkten und verharrte im Jahr 2025 auf diesem Niveau. Ein dhnliches Bild
zeigt das Kaufpreis-Einkommens-Verhéaltnis. Nach dem Hdéchststand von
145 Indexpunkten im Jahr 2022 stabilisierte es sich im Jahr 2024 bei rund
122 Indexpunkten und blieb im Jahr 2025 ebenfalls unveridndert.® Dies
spricht dafiir, dass sich die Wohnimmobilienpreise wieder starker an funda-
mentalen Grollen wie Einkommen und Mietniveau orientieren.

Beim Verhiltnis von Kaufpreis zu Neuvertragsmieten fiir Eigentumswoh-
nungen wurde der Riickgang im Jahr 2024 fortgesetzt. Deutschlandweit sank
diese Kennzahl auf rund 27 Jahresmieten, in den A-Stidten auf knapp
31 Jahresmieten und in den 127 grof3ten Stadten auf 28 Jahresmieten.® Fiir
das Jahr 2025 sind noch keine Daten verfiigbar. Der Riickgang diirfte sich
allerdings weiter abgeschwicht haben oder in eine weitgehende Stagnation
tibergegangen sein. Nach Schatzungen der Deutschen Bundesbank waren
Wohnimmobilien vor der Corona-Pandemie in den Stadten zwischen 15%
und 30% iiberbewertet.® Trotz der Krisen nahm die Uberbewertung zunéchst
weiter zu, im Jahr 2024 konnte sie jedoch grof3tenteils abgebaut werden.®

Abbildung 1.18 zeigt die Preisentwicklung am Markt fiir Wirtschaftsimmo-
bilien. Die Preiskorrektur setzte hier bereits ab dem Jahr 2020 ein. Nach zu-
nachst stagnierenden Preisen kam es in den Jahren 2022 und 2023 zu einer
deutlichen Korrektur von -17,1% innerhalb von zwei Jahren. Im Jahr 2024
stabilisierten sich die Preise und stiegen seit dem zweiten Quartal wieder
leicht (zwischen 0,3% und 0,7% gegeniiber dem jeweiligen Vorquartal). Im
Jahr 2025 hielt der Aufwértstrend an. Im Vergleich zum jeweiligen Vorjahres-
quartal stiegen die Preise im ersten Quartal um 2,3%, im zweiten Quartal um
2,9% und im dritten Quartal um 2,8%.

Innerhalb der Wirtschaftsimmobilien verlief die Entwicklung der Preise von
Biiro- und Einzelhandelsimmobilien unterschiedlich (Abbildung 1.18).
Biiroimmobilien zeigten iiber langere Zeit eine deutlich dynamischere Preis-
entwicklung und erreichten im Jahr 2020 einen Indexwert von 181,7 Punkten
(Preissteigerung von 81,7% in zehn Jahren). Die Preise der Einzelhandels-
immobilien waren in demselben Zeitraum lediglich um 13,1% gestiegen,
wobei hier die Trendumkehr bereits im Jahr 2017 einsetzte und sich im Jahr
2022 weiter verschirfte. Seit dem zweiten Quartal 2024 kam es in beiden Seg-

82  Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Wohnimmobilienmarkt, Zugriff: 10. Dezember 2025,
Frankfurt am Main.

83  Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Wohnimmobilienmarkt, Zugriff: 10. Dezember 2025,
Frankfurt am Main.

84  Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Wohnimmobilienmarkt, Zugriff: 10. Dezember 2025,
Frankfurt am Main.

85  Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Oktober 2020, Frankfurt am Main, S. 84.

86  Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 52.
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menten wieder zu einer Erholung. Preise fiir Biiroimmobilien stiegen im
Jahr 2025 gegeniiber dem Vorjahresquartal um 2,4%, 3,3% und 3,1%, flr
Einzelhandelsimmobilien um 2,0%, 1,9% und 2,1%. Gleichzeitig lagen die
Preise fiir Einzelhandelsimmobilien weiterhin deutlich unterhalb des
Niveaus von 2010, was mit riicklaufiger Flachennachfrage durch die Verlage-
rung von Umsitzen in den Onlinehandel zusammenhéangt.

Abbildung 1.18: Preisentwicklung fiir Gewerbeimmobilien’ in Deutschland,
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Die Deutsche Bundesbank verwendet den Begriff Gewerbeimmobilien. Im Gegensatz dazu wird in der Branche vermehrt von
Wirtschaftsimmobilien gesprochen, etwa vom Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse, um sich vom eher planungs-
rechtlich gepréagten Begriff der Gewerbeimmobilien abzugrenzen und der Heterogenitét der Nichtwohn-Immobilien Rech-
nung zu tragen. Vgl. Zentraler Immobilien Ausschuss: Taxonomie der Wirtschaftsimmobilien. Strukturierung des sachlichen
Teilmarktes wirtschaftlich genutzter Immobilien fiir die Zwecke der Marktbeobachtung und Wertermittlung. 3. Ergebnisbe-
richt (Mai 2023), Berlin.

Quelle: Deutsche Bundesbank

Bei den Mieten zeigt sich eine differenzierte Entwicklung. Bei Einzelhandels- Mieten: gute Lage
immobilien setzte ab dem Jahr 2018 eine Trendumkehr ein. Infolge riicklu- ~ entscheidend
figer Flachennachfrage sanken die Mieten und lagen zeitweise unter dem

Niveau des Jahres 2010.%” Seit dem Jahr 2024 war jedoch eine merkliche Er-

holung zu beobachten, insbesondere in guten und sehr guten Lagen. Biiro-

mieten entwickelten sich iiber weite Strecken deutlich dynamischer und

stiegen, abgesehen von einer kurzfristigen Schwéachephase 2020, in den ver-

gangenen 15 Jahren kraftig an. Insgesamt erhohten sich die Biiromieten um

mehr als 50%, vor allem getrieben durch hochwertige und zentral gelegene

Objekte.®

Die Nettoanfangsrendite als Verhiltnis von jihrlichen Nettomieteinnahmen
zum Bruttokaufpreis ist eine zentrale Kennzahl zur Rentabilitdt von Immo-
bilieninvestitionen. Nach einem deutlichen Riickgang zwischen 2010 und
2020 stiegen die Nettoanfangsrenditen in den vergangenen Jahren wieder
an. In den A-Stidten lag die Nettoanfangsrendite fiir Wirtschaftsimmobilien
im Jahr 2020 bei 2,8% und stieg infolge von Preis- und Zinsanpassungen bis
zum Jahr 2024 auf 4,1%. In den librigen rund 120 grof3ten Stadten erhohte sie

87 Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Gewerbeimmobilienmarkt, Stand: 11. Dezember
2025, Frankfurt am Main.

88 Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Gewerbeimmobilienmarkt, Stand: 11.Dezember
2025, Frankfurt am Main.
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sich in demselben Zeitraum von 4,9% auf 5,7%.% Trotz dieses Anstiegs lagen
die Renditen weiterhin deutlich unter dem Niveau der 2000er Jahre.

Die Entwicklung der Baupreise ist fiir die Immobilienwirtschaft von zentra-
ler Bedeutung, da sie die Investitionskosten im Wohnungs- und Gewerbebau
und damit die Bautatigkeit wie die Preisentwicklung beeinflusst. Nach den
aullergewoOhnlich starken Baupreisanstiegen in den Jahren 2021 bis 2023
(8,8% 2021, 16,6% 2022 und 8,7% 2023, der hochste Anstieg seit dem Jahr
1970) schwichte sich die Teuerung im Jahr 2024 deutlich auf 3,2% ab (Abbil-
dung 1.17). Diese Normalisierung setzte sich im vergangenen Jahr fort. Ge-
geniiber dem jeweiligen Vorjahresquartal stiegen die Baupreise im ersten
Quartal um 3,3%, im zweiten Quartal um 3,5% und im dritten Quartal um
3,2%.

Bei Wohngebauden lagen die Preise flir Rohbauten im August 2025 2,2% iiber
dem Vorjahresniveau; Beton- und Mauerarbeiten wurden 1,2% bzw. 1,3%
teurer. Dynamischer entwickelten sich die Ausbauarbeiten sowie Instand-
haltungsarbeiten mit 3,6% bzw. 3,8%.% Im Nichtwohnbau schwachte sich die
Preisdynamik ebenso ab. Neubaupreise fiir Biirogebaude stiegen im August
2025 um 3,3%, fiir gewerbliche Betriebsgebdude um 3,5%. In diesem Seg-
ment lagen die Preissteigerungen erstmals seit Mai 2021 wieder unter 4%,
was auf eine zunehmende Normalisierung der Baukosten hindeutet.”

Zins- und Kreditentwicklung

Die Geldpolitik der Europaische Zentralbank (EZB) war im Jahr 2025 von ei-
ner schrittweisen Lockerung gepragt. Zu Jahresbeginn lag der Leitzins fiir
die Hauptrefinanzierungsgeschifte bei 3,15%, wahrend die Spitzenrefinan-
zierungsfazilitat 3,40% und die Einlagenfazilitit 3,00% betrugen. Vor dem
Hintergrund einer riickldufigen Inflation und der Erwartung, dass sich diese
im Jahresverlauf dem Zielwert von 2% annidhern wiirde, beschloss die EZB
bereits Ende Januar eine Senkung aller drei Leitzinsen um jeweils 25 Basis-
punkte.”? Im weiteren Jahresverlauf folgten zusétzliche Zinssenkungen im
Mirz und April, ebenfalls um jeweils 25 Basispunkte.”® Begriindet wurden
diese Schritte mit dem fortgesetzten Riickgang der Gesamt- wie der Kernin-
flation sowie mit einer Abschwichung des Preisauftriebs bei Dienstleistun-
gen.” Im Juni erfolgte schliefflich die vierte Leitzinssenkung, sodass der
Leitzins flir die Hauptrefinanzierungsgeschéfte auf 2,15% (Spitzenrefinan-
zierungsfazilitdt: 2,40%, Einlagenfazilitit: 2,00%) sank.” In den geldpoliti-

89 Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Gewerbeimmobilienmarkt, Stand: 11.Dezember
2025, Frankfurt am Main.

90 Vgl. Statistisches Bundesamt, Baupreise flir Wohngebaude im August 2025: +3,1% gegeniiber August 2024, Presse-
mitteilung Nr. 369 vom 10. Oktober 2025, Wiesbaden.

91 Vgl Statistisches Bundesamt, Baupreise fiir Wohngeb&dude im August 2025: +3,1% gegeniiber August 2024, Presse-
mitteilung Nr. 369 vom 10. Oktober 2025, Wiesbaden.

92  Vgl. Europdische Zentralbank, Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 30. Januar 2025, Frankfurt am Main.

93  Vgl. Européische Zentralbank, Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 6. Marz 2025, Frankfurt am Main.

94  Vgl. Europdische Zentralbank, Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 17. April 2025, Frankfurt am Main.

95 Vgl. Européische Zentralbank, Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 5. Juli 2025, Frankfurt am Main.
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schen Sitzungen im September, Oktober und Dezember nahm der EZB-Rat
keine weiteren Anpassungen vor.*

Neben den Leitzinsen spielte die Bilanzpolitik der EZB eine wichtige Rolle.
Das Ankaufprogramm fiir Verm6genswerte (Asset Purchase Programme,
APP) sowie das Pandemie-Notfall-Ankaufprogramm (Pandemic Emergency
Purchase Programme, PEPP) hatten wihrend der Niedrigzinsphase zwischen
2014 und 2022 mafgeblich zur Lockerung der Finanzierungsbedingungen
beigetragen. Mit dem deutlichen Inflationsanstieg ab dem Jahr 2021 richtete
die EZB ihren geldpolitischen Kurs restriktiver aus. Seit dem Jahr 2022
wurden keine Nettoankdufe im APP mehr durchgefiihrt, ab dem Jahr 2023
wurden die Reinvestitionen schrittweise reduziert und eingestellt.”” Ziel die-
ser Politik ist es, liberschiissige Liquiditdt abzuschopfen, die Bilanzsumme
der EZB zu verkleinern und damit den Inflationsdruck zu dampfen.

Die geldpolitische Lockerung durch sinkende Leitzinsen ging im Jahr 2025
nicht mit einem gleichgerichteten Riickgang der langfristigen Zinsen einher
(Abbildung 1.19). Vielmehr stiegen die Renditen zehnjahriger deutscher
Staatsanleihen im Mirz 2025 deutlich an, von 2,41% im Vormonat auf 2,74%.
Ausloser war insbesondere die Ankiindigung eines umfangreichen Finanz-
pakets der Bundesregierung, das mit einer expansiveren Fiskalpolitik und
einer Ausweitung des Angebots an Staatsanleihen einherging.”® Nach einem
zwischenzeitlichen Riickgang der Renditen auf 2,51% im April stiegen diese
im weiteren Jahresverlauf erneut an und erreichten im September 2,69%.

Abbildung 1.19: Entwicklung von Zinsen und Renditen, 2008 - 2025

in %
w

-1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

bis November 2025

1 Der deutsche Hypothekenzins entspricht der Umlaufsrendite inléandischer Inhaberschuldverschreibungen und Hypotheken-
pfandbriefen bei mittlerer Restlaufzeit von tiber 9 bis einschlieBlich 10 Jahren.

2 Die Renditen 10-jéhriger Staatsanleihen des Euroraums ohne Deutschland wurden berechnet als ungewichtetes Mittel der
Renditen der Staatsanleihen der Euroldnder in ihrer jeweils wechselnden Zusammensetzung. Fiir Estland sind keine Daten
verfugbar.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Eurostat

96 Vgl. Europdische Zentralbank, Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 18. Dezember 2025, Frankfurt am Main.

97  Vgl. Européische Zentralbank, Asset purchase programmes, Stand: 23. Dezember 2025, Frankfurt am Main.

98 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, S. 43, Wiesbaden.
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Trotz dieses Anstiegs lagen die Renditen deutscher Staatsanleihen weiterhin
unterhalb der entsprechenden Renditen im librigen Euroraum. Dort wirkten
die fiskalischen Impulse aus Deutschland auf die Kapitalméarkte durch. Die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen im Euro-Raum ohne Deutschland stie-
gen von 3,02% im Februar auf 3,29% im Mérz; im weiteren Verlauf folgten sie
einem dhnlichen Muster wie deutsche Staatsanleihen. Diese Entwicklung ver-
deutlicht, dass sich die langfristigen Zinsen im Jahr 2025 zunehmend von der
Leitzinspolitik der EZB entkoppelten und stiarker durch langfristige Inflations-
sowie fiskalische Erwartungen und Risikoaufschlige beeinflusst wurden.

Die Entwicklung der Hypothekenzinsen folgte im Jahr 2025 weitgehend den
Bewegungen der langfristigen Kapitalmarktzinsen. Der deutsche Hypotheken-
zins entwickelte sich nahezu im Einklang mit den Renditen im Euro-Raum
ohne Deutschland, lag jedoch im Durchschnitt etwa 0,1 Prozentpunkte darun-
ter. Nach einem Anstieg zu Jahresbeginn ging der Hypothekenzins im weite-
ren Jahresverlauf zuriick und erreichte im Oktober 2025 einen Wert von 2,97%.

Die Zinsen fiir Wohnungsbaukredite mit einer anfanglichen Zinsbindung
von zehn Jahren stabilisierten sich im Jahr 2025 auf weiterhin hohem Niveau.
Sie stiegen von 3,41% im Januar kontinuierlich an und erreichten nach dem
dritten Quartal 3,79%. Damit lagen die Bauzinsen trotz der deutlichen Leit-
zinssenkungen der EZB weiterhin klar iiber dem geldpolitischen Leitzinsni-
veau. In den spiten 2010er sowie den friihen 2020er Jahren hatten die Zinsen
noch zwischen 1% und 2% gelegen. Ursache fiir das anhaltend hohe Zins-
niveau infolge der zuvor restriktiven Geldpolitik waren insbesondere gestie-
gene Risiko- und Liquiditiatsprimien der Banken sowie hohere langfristige
Inflationserwartungen, die an den Kapitalmirkten eingepreist wurden.* Fiir
den Wohnungsbau bedeutete dies, dass sich die Finanzierungskosten trotz
geldpolitischer Lockerungen in den Jahren 2024 und 2025 nicht substanziell
verbessern konnten.

Abbildung 1.20: Bankkredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,
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Quelle: Deutsche Bundesbank

99  Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitdt, Zwolfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutsch-
land, Juli 2025, Berlin, S. 8f.
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Das Volumen der Wohnungsbaukredite an inldandische Unternehmen und
private Haushalte nahm im Jahr 2025 weiter zu, allerdings mit deutlich ge-
ringerer Dynamik als in den Jahren zuvor (Abbildung 1.20). Im ersten Quar-
tal belief sich das Kreditvolumen auf 1.829 Mrd. Euro und lag damit 0,3%
tiber dem Vorquartal. Im zweiten und dritten Quartal setzte sich der Anstieg
mit Zuwichsen von 0,6% und 0,7% fort, sodass das Kreditvolumen im dritten
Quartal 1.852 Mrd. Euro erreichte.

Im Durchschnitt der ersten drei Quartale lag das nominale Volumen der
Wohnungsbaukredite 1,7% iiber dem Vorjahreszeitraum und wuchs etwas

starker als im Jahr 2024. Im langerfristigen Vergleich bleibt das Wachstum

jedoch verhalten. Zwischen 2013 und 2023 hatte das Wohnungsbaukreditvo-

lumen durchschnittlich um 4,3% pro Jahr zugenommen. Die Entwicklungim  weiterhin zuriick-
Jahr 2025 signalisierte somit eine weiterhin gediampfte Kreditnachfrageund ~ haltende Kredit-

.. .. N nachfrage
zuriickhaltende Investitionstatigkeit im Wohnungsbau.
Abbildung 1.21: Veréanderung der Kreditrichtlinien und Kreditbedingungen von
Banken (Ergebnisse des Bank Lending Survey), 12015 - 111 2025
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Die Entwicklung der Kreditvergaberichtlinien und -bedingungen lasst sich

anhand des Bank Lending Survey (BLS) der EZB nachvollziehen, der quar-

talsweise von der Deutsche Bundesbank durchgefiihrt wird (Abbildung 1.21).

Zum Ende des Jahres 2024 meldeten die Banken eine deutliche Straffung der
Kreditrichtlinien. Der Nettosaldo der Banken, die ihre Richtlinien verscharf-

ten, lag bei 13% fiir Unternehmen und bei 11% fiir private Haushalte. Als  restriktivere
Hauptgriinde wurden eine gesunkene Risikotoleranz sowie ein gestiegenes ~ Kreditvergabe
Kreditrisiko genannt.'®

Im Jahr 2025 setzte sich diese Entwicklung fort. Fiir Unternehmenskredite
wurden die Kreditrichtlinien im ersten Quartal weiter gestrafft, im zweiten
Quartal blieben sie unverandert, bevor es im dritten Quartal erneut zu einer

100 Vgl. Deutsche Bundesbank, Januar Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) in Deutsch-
land, Pressenotiz vom 28. Januar 2025, Frankfurt am Main.
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Verschiarfung kam. Der Nettosaldo der Banken, die ihre Richtlinien ver-
schirften, lag im dritten Quartal bei 10%, nach jeweils 3% in den beiden
Vorquartalen.'™

Blickt man auf Wohnungsbaukredite, die von privaten Haushalten aufge-
nommen wurden, zeigte sich ein wechselhaftes Bild. Im ersten Quartal 2025
lockerten die Banken ihre Kreditrichtlinien leicht (Nettosaldo 7%), da sie
risikotoleranter wurden und sich die Aussichten am Wohnimmobilienmarkt
verbesserten.'®” In den folgenden Quartalen iiberwog jedoch wieder eine
restriktivere Ausrichtung: Im zweiten Quartal meldeten 11% der Banken
eine Straffung, im dritten Quartal weitere 4%. Die Kreditbedingungen
entwickelten sich fiir Unternehmen im Jahresverlauf ebenfalls restriktiver,
wihrend sie fiir Wohnungsbaukredite zunichst gelockert wurden, sich
jedoch im dritten Quartal infolge eines schwicheren Wettbewerbsumfelds
erneut verscharften.%®

Die angespannte wirtschaftliche Lage in Deutschland ldsst die Kreditrisiken
fiir Unternehmen und private Haushalte steigen, wobei sich die notleiden-
den Kredite aufgrund steigender Unternehmensinsolvenzen erhéht haben.
Im Sektor der Wirtschaftsimmobilien kam es dabei in der Periode zwischen
dem zweiten Halbjahr 2024 und dem ersten Halbjahr 2025 zum stirksten
Anstieg notleidender Kredite, weshalb die Kreditvergabe von vielen Banken
im Jahr 2025 restriktiver wurde.'® Vor allem kleine und mittlere Unterneh-
men erleben einen erschwerten Zugang zu Krediten.'®

Finanzstabilitat

Nach Einschatzung der Deutschen Bundesbank zeigte sich in Deutschland
im Jahr 2025 insgesamt eine robuste Finanzstabilitat. Zu Jahresbeginn hatte
sich der von der Bundesbank entwickelte Gesamtindikator zur Beurteilung
der finanziellen Bedingungen, der als Risikoindikator fiir die Finanzstabilitat
gilt, zundchst allerdings deutlich verschlechtert. Ausloser dafiir waren
gestiegene Marktrisiken infolge der protektionistischen US-Handelspolitik
und der dadurch ausgel6sten Verwerfungen an den internationalen Finanz-
markten.' Im weiteren Jahresverlauf entspannte sich die Lage jedoch wie-
der spiirbar. Die Anspannungen im Finanzsystem nahmen ab, sodass der
Gesamtindikator zum Jahresende deutlich unter den Hochststinden des
Friihjahrs lag. Trotz dieser Stabilisierung bestehen weiterhin systemische
Risiken, die ein erhebliches Riickschlagpotenzial fiir das Finanzsystem
bergen.

101 Vgl. Deutsche Bundesbank, Oktober Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) in Deutsch-
land, Pressenotiz vom 28. Oktober 2025, Frankfurt am Main.

102 Vgl. Deutsche Bundesbank, April Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) in Deutsch-
land, Pressenotiz vom 15. April 2025, Frankfurt am Main.

103 Vgl. Deutsche Bundesbank, Oktober Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) in Deutsch-
land, Pressenotiz vom 28. Oktober 2025, Frankfurt am Main.

104 Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitdt, Zwolfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutsch-
land, S. 11, Juli 2025, Berlin.

105 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 51.

106 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 31f.
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Die makrofinanziellen Risiken fiir die Finanzstabilitat haben sich im Jahr
2025 insgesamt erhoht. Anhaltende geopolitische Spannungen, der eskalie-
rende handelspolitische Konflikt sowie die strukturelle Schwiche der deut-
schen Wirtschaft haben die wirtschaftspolitische Unsicherheit und damit die
Finanzmarktrisiken verstarkt. Weltweit nahm die wirtschaftspolitische Un-
sicherheit im Jahr 2025 stark zu und erreichte nach den Zollankiindigungen
der US-Regierung im April ihren Hochststand (Abbildung 1.22). Der Index
lag zu diesem Zeitpunkt 228% iiber dem Vorjahreswert und damit sogar ober-
halb des Niveaus wiahrend der Corona-Pandemie. Im weiteren Jahresverlauf
ging die Unsicherheit zwar wieder zuriick, blieb jedoch auf erhhtem Niveau.
In Deutschland war die wirtschaftspolitische Unsicherheit ausgepragter als
im weltweiten Durchschnitt; dieser Trend besteht seit Ende 2021. Auch hier
fiihrte die US-Zollpolitik im April 2025 zu einem Hochststand, mit einem
Anstieg des Unsicherheitsindex um 135% gegeniiber dem Vorjahresmonat.
Die hohe Unsicherheit erhoht generell die Anfilligkeit der Finanzmarkte, da
Marktteilnehmer sensibler auf neue Informationen reagieren und abruptere
Anpassungen vornehmen.'”” Entsprechend sind wirtschaftliche Projektionen
ebenfalls mit einer hohen Unsicherheit behaftet.

Abbildung 1.22: Index fiir wirtschaftspolitische Unsicherheit
in Deutschland und weltweit, 1 2005 - 111 2025
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Quelle: Baker, Bloom und Davis, (2016). Economic Policy Uncertainty
Davis, Steven J., (2016). ,An Index of Global Economic Policy Uncertainty, Macroeconomic Review, October.

Der deutsche Bankensektor erwies sich im Jahr 2025 als insgesamt robust.
Die Zinswende fiihrte zu einer deutlichen Verbesserung der Ertragslage, ins-
besondere der Zinsergebnisse. Stille Lasten konnten infolge sinkender Zin-
sen teilweise abgebaut werden.!® Die angespannte gesamtwirtschaftliche
Lage wirkte sich jedoch zunehmend auf das Kreditgeschift aus. Kreditrisi-
ken nahmen zu und konnten sich bei anhaltender wirtschaftlicher Schwiche
weiter erhohen.!® Besonders betroffen waren exportorientierte Unterneh-
men, die durch die US-Handelspolitik und globale Nachfrageriickgange zu-

107 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 15.
108 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 67.
109 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 19.
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sdtzlich unter Druck geraten sind. Der grof3te Teil notleidender Kredite
entfiel auf Kredite an die Immobilienwirtschaft, insbesondere auf wirt-
schaftsimmobilienbesicherte Kredite und dort bei hoher Exponierung
gegeniiber dem US-amerikanischen Immobiliensektor.''® Trotz der insge-
samt soliden Kapitalausstattung der Banken stellen diese Forderungen einen
erhohten Risikofaktor fiir die Finanzstabilitit dar.'!

Die Risiken im Bereich der Wirtschaftsimmobilien blieben im Jahr 2025 er-
hoht.'*? Zwar stabilisierten sich die Preise im Jahresverlauf, doch zeigten die
von der Deutschen Bundesbank verwendeten Price-at-Risk-Analysen weiter-
hin eine ausgepragte Verwundbarkeit. So liegt das konditionierte 10%-Per-
zentil des prognostizierten Preiswachstums fiir Wirtschaftsimmobilien fiir
den Zeitraum vom zweiten Halbjahr 2025 bis zum Ende des ersten Halbjah-
res 2026 bei rund -9%.'"* Da Wirtschaftsimmobilien besonders sensibel auf
Zinsdnderungen reagieren, erzeugte der Anstieg langfristiger Renditen auf
den internationalen Kapitalmarkten zusitzlichen Druck. Dies trug zwischen
dem zweiten Halbjahr 2024 und dem ersten Halbjahr 2025 zu einem starken
Anstieg notleidender Kredite in diesem Segment bei. Fiir Wohnimmobilien
zeigten sich hingegen nur moderate Verwundbarkeiten. Die Quote notlei-
dender Kredite in der Wohnimmobilienfinanzierung ist weiterhin niedrig
und liegt deutlich unter der Quote der Konsumentenkredite.'* Das Zins-
anderungsrisiko flir private Haushalte blieb aufgrund langfristiger Zinsbin-
dungen begrenzt. Bis zum Jahr 2027 miissen rund 20% des ausstehenden
Wohnimmobilienkreditvolumens refinanziert werden, was zwar zu einer
hoheren Zinsbelastung fithren diirfte, jedoch voraussichtlich durch zwi-
schenzeitliche Tilgungen und gestiegene Einkommen teilweise abgefedert
werden kann.'’

Die Deutsche Bundesbank sieht Anzeichen eines Aufschwungs im Finanz-
zyklus, da Kreditvergabe und Vermogenspreise sich langsam erholen.™¢
Nach Preisriickgdngen im Vorjahr scheint der Tiefpunkt tiberschritten und
steigende Vermogenspreise deuten einen Aufschwung an, wobei die Ent-
wicklung weiterhin von dem verschlechterten makrofinanziellen Umfeld
gedampft werden diirfte.

Nichtbank-Finanzintermedidre (NBFI), darunter Fonds, Versicherungen,
Pensionskassen und andere Finanzinstitute, haben nach der Finanzkrise
stark an Bedeutung gewonnen und halten inzwischen rund 40% der finan-
ziellen Aktiva des deutschen Finanzsystems. Aufgrund ihrer engen Verflech-
tung mit dem Bankensektor bestehen potenzielle Ansteckungsrisiken.’
Insgesamt zeigten sich die NBFIs im Jahr 2025 gleichwohl widerstandsfahig.

110 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 19, 71f.
111 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 19f.
112 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 71.
113 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 54.
114 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 19.
115 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 58.
116 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 49.
117 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 104.
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Lebensversicherer verfiigten {iber hohe Solvenzquoten; offene Immobilien-
fonds verzeichneten allerdings weiterhin Mittelabfliisse. Bei einer Verschar-
fung dieser Entwicklung konnten zusitzliche Verkaufszwénge entstehen,
die den Preisdruck auf den Wirtschaftsimmobilienmarkt weiter erhéhen
wiirden.™®

Der antizyklische Kapitalpuffer ist ein umfangreiches Instrument zur Stir-
kung der Widerstandsfahigkeit des Bankensektors. Er kann zwischen 0%
und 2,5% liegen und wird von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht regelmallig tiberpriift. Im Februar 2023 wurde der Puffer auf 0,75%
erhoht und blieb im Jahr 2025 auf diesem Niveau.!'” Die Kredit-/BIP-Liicke,
die als wichtiger Referenzindikator dient, lag im zweiten Quartal 2025 bei
-1,05 Prozentpunkten und hétte isoliert betrachtet einen Pufferrichtwert von
0% impliziert.””® Angesichts der insgesamt erhohten Risikolage, insbesonde-
re durch anhaltendes Kreditwachstum, strukturelle wirtschaftliche Schwa-
chen und geopolitische Risiken, hielt der Ausschuss fiir Finanzstabilitat die
Hohe des Puffers dennoch fiir angemessen.'?! Zuséatzlich identifizierte der
Ausschuss fiir Finanzstabilitét eine erhohte Bedrohungslage durch mogliche
Cyberangriffe auf kritische Infrastrukturen. Die hybride Bedrohungslage
unterstreicht die Bedeutung einer hohen Cyber-Resilienz von Banken, Ver-
sicherungen und anderen Finanzintermediaren.'*

Abbildung 1.23: Unternehmensinsolvenzen, 12010 - 111 2025
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Der Anstieg der Unternehmensinsolvenzen setzte sich im Jahr 2025 fort,
wenngleich mit geringerer Dynamik als in den beiden Vorjahren (Abbildung
1.23). Nach dem Tiefpunkt wahrend der Corona-Pandemie stiegen die Insol-
venzen seit Ende 2021 deutlich an. Im Jahr 2022 betrug der Zuwachs 4,8%,
gefolgt von starken Anstiegen um jeweils rund 22% in den Jahren 2023 und
2024. Im Jahr 2025 verlangsamte sich die Entwicklung. Die Insolvenzen nah-

118 Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitat, Zwolfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitét in Deutsch-
land, Juli 2025, Berlin, S. 26.

119 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht, Antizyklischer Kapitalpuffer, Stand: 15. Dezember 2025, Bonn.

120 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht, Antizyklischer Kapitalpuffer, Stand: 15. Dezember 2025, Bonn.

121 Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitdt, Zwolfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitdt in Deutsch-
land, Juli 2025, Berlin, S. 29.

122 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 32; vgl. Ausschuss fiir Finanzstabi-
litdt, Zwolfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitdt in Deutschland, Juli 2025, Berlin, S. 3f.
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men im ersten Quartal um 13,1%, im zweiten Quartal um 11,4% und im drit-
ten Quartal um 10,8% gegeniiber dem jeweiligen Vorjahresquartal zu. Beson-
ders betroffen waren die Bereiche Verkehr und Lagerei, das Gastgewerbe
sowie das Baugewerbe.'” Im Baugewerbe iiberschritt die Anzahl der Insol-
venzen erstmals seit dem Jahr 2015 die Marke von 1.000 Fallen pro Quartal.
Im Bereich Grundstiicks- und Wohnungswesen entspannte sich die Lage
dagegen etwas, nachdem die Insolvenzen in den Jahren 2023 und 2024 stark
angestiegen waren.

Zusatzliche Risiken fiir die Finanzstabilitdt ergeben sich aus den hohen
Staatsschuldenquoten in einigen Landern des Euroraums. Wahrend das
deutsche Fiskalpaket die Schuldentragfahigkeit Deutschlands voraussicht-
lich nicht gefdhrdet, erh6hen steigende Staatsausgaben in anderen Eurolén-
dern die Tragfihigkeitsrisiken im Euroraum insgesamt.'?* Zudem blieben
globale Risiken relevant. So konnten Zweifel an der langfristigen Tragfiahig-
keit der US-Staatsfinanzen zu erheblichen Verwerfungen an den internatio-
nalen Finanzmarkten fiihren und iiber die enge Vernetzung des Finanzsys-
tems auf Deutschland iibergreifen.'*

Insgesamt zeigte sich das deutsche Finanzsystem im Jahr 2025 widerstands-
fahig gegeniiber den erhohten Belastungen aus dem makrofinanziellen Um-
feld. Gleichzeitig bestehen weiterhin erhebliche Verwundbarkeiten, insbe-
sondere im Bereich der Wirtschaftsimmobilien, der Kreditrisiken sowie der
internationalen Verflechtungen. Die bestehenden makroprudenziellen Puf-
fer tragen dazu bei, die Resilienz des Finanzsystems zu stiarken, konnen je-
doch nicht alle Risiken vollstandig absorbieren. Die Finanzstabilitat bleibt
daher eng an die weitere wirtschaftliche Entwicklung und das globale Um-
feld gebunden.

Entwicklung der offentlichen Finanzen

Die offentlichen Finanzen in Deutschland waren im Jahr 2025 malgeblich
durch institutionelle und politische Sondereffekte gepragt. Der Bundeshaus-
halt befand sich bis zum 18. September 2025 in der vorldufigen Haushaltsfiih-
rung, wodurch es zu spilirbaren Einschrankungen bei Ausgaben und
Investitionen kam. Erst am 2. Oktober 2025 trat der Haushalt riickwirkend
zum 1. Januar 2025 in Kraft. Diese verzogerte Haushaltsverabschiedung wirk-
te in der ersten Jahreshailfte konsolidierend und ddmpfte die fiskalischen Im-
pulse. Gleichzeitig markierte das Jahr 2025 einen Wendepunkt der deutschen
Fiskalpolitik. Mit der Einfiihrung der Bereichsausnahme fiir Verteidigungs-
ausgaben und der Verabschiedung des Sondervermogens Infrastruktur und
Klimaneutralitat (SVIK) wurde der fiskalische Rahmen strukturell erweitert,
was die Ausgabenentwicklung iiber das Jahr 2025 hinaus pragen wird.

123 Vgl. Statistisches Bundesamt, Beantragte Regelinsolvenzen im November 2025: +5,7% zum Vorjahresmonat, Pres-
semitteilung Nr. 449 vom 12. Dezember 2025, Wiesbaden.

124 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2025, Frankfurt am Main, S. 16.

125 Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitdt, Zwolfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutsch-
land, S. 8, Juli 2025, Berlin.
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Nach Schatzung des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung nahmen die Staatseinnahmen im Jahr 2025
nominal um 5,6% gegeniiber dem Vorjahr zu.””® Der Anstieg war vor allem
auf hohere Beitragseinnahmen der Sozialversicherungen und den Wegfall
der Inflationsausgleichspramie zuriickzufiihren. Dimpfend wirkten hinge-
gen Anderungen beim Einkommensteuertarif sowie die Anhebung des
Grund- und Kinderfreibetrags.'”” Insgesamt beliefen sich die Staatseinnah-
men im Jahr 2025 nominal auf rund 2.138,2 Mrd. Euro (Abbildung 1.24).
Damit setzte sich der Einnahmenanstieg in dhnlicher Gr6enordnung wie
im Vorjahr fort.

Abbildung 1.24: Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen?, 2024 - 2026

2024 20252 20262

Einnahmen

in Mrd. Euro 2.024,4 2.138,2 2.209,2

Veranderung gegenliber dem Vorjahrin % 5,6 5,6 3,3
Ausgaben

in Mrd. Euro 2.139,7 2.241,0 2.354,0

Veranderung gegenliber dem Vorjahrin % 5,7 4,7 5,0
Finanzierungssaldo

in Mrd. Euro -115,3 -102,8 -144,7

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 2,7 -2,3 -3,1
Schuldenstand?®

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 62,2 62,7 63,7
Nachrichtlich:
Inflationsrate der harmonisierten Verbraucherpreise in % 2,5 2,2 2,1

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (nominale Angaben)
2 Prognosen
3 Bruttoschulden des Staates in der Abgrenzung gemaR dem Vertrag von Maastricht

Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2025/2026, eigene Berechnungen

Die Staatsausgaben stiegen im Jahr 2025 nominal um schatzungsweise 4,7%,
was mal3geblich durch politische Sonderfaktoren gepréagt war. Neben hohe-
ren Sozialausgaben, insbesondere in den Bereichen Pflege, Erwerbsminde-
rungsrenten und Grundrente, wirkten der Wegfall der Gasspeicherumlage

sowie steigende Zuweisungen an Linder und Sondervermogen ausgabener-
hohend.'*

Ein zentraler Treiber war das im Jahr 2025 beschlossene Fiskalpaket der
Bundesregierung. Die Bereichsausnahme fiir Verteidigungsausgaben fiihrte
zu zusatzlichen Ausgaben in Hohe von rund 4,0 Mrd. Euro.'® Das Sonderver-

126 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 75.

127 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 76.

128 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 75.

129 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 77.
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mogen Infrastruktur und Klimaneutralitit (SVIK) hingegen entfaltet im Jahr
2025 noch eine relativ geringe unmittelbare Wirkung. Die zusitzlichen 6f-
fentlichen Investitionen beliefen sich auf lediglich 0,9 Mrd. Euro, wiahrend
der aullerordentliche staatliche Konsum bei rund 0,8 Mrd. Euro lag.”*® Damit
blieben die wachstumswirksamen Impulse des SVIK im Jahr 2025 insgesamt
tiberschaubar.

Im ersten Halbjahr 2025 lagen die Einnahmen rund 7% tiber dem Vergleichs-
zeitraum des Vorjahres und erreichten 992,7 Mrd. Euro. Im ersten Halbjahr
2025 beliefen sich die Staatsausgaben auf 1.051,2 Mrd. Euro und lagen damit
rund 6% tiber dem Vorjahreszeitraum. Aus den Einnahmen und Ausgaben
ergab sich im ersten Halbjahr 2025 ein gesamtstaatliches Finanzierungsde-
fizit von 58,5 Mrd. Euro, womit es um 10,1 Mrd. Euro und 14,7% geringer
ausfiel als im ersten Halbjahr 2024.1%!

Dabei zeigten sich deutliche Unterschiede zwischen den staatlichen Ebenen.
Der Bund verringerte sein Defizit von 35,5 Mrd. Euro im ersten Halbjahr 2024
auf 30,0 Mrd. Euro im gleichen Zeitraum des Jahres 2025, was einer betrags-
maliigen Reduktion von 15,5% entsprach. Besonders ausgepragt war die Ver-
besserung bei den Landern, deren Finanzierungsdefizit von 7,1 Mrd. Euro
auf 2,4 Mrd. Euro zuriickging. Die Sozialversicherungen konnten ihr Defizit
ebenso von 8,5 Mrd. Euro auf 6,4 Mrd. Euro verringern. Demgegeniiber ver-
schlechterte sich die Finanzlage der Gemeinden und Gemeindeverbinde.
Ihr Defizit erhohte sich um 2,5 Mrd. Euro und belief sich im ersten Halbjahr
2025 auf 19,7 Mrd. Euro.'® Ursache hierfiir waren vor allem steigende Aus-
gaben bei gleichzeitig begrenzten Einnahmezuwachsen.

Flir das Gesamtjahr 2025 erwartet der Sachverstandigenrat ein um 12,5 Mrd.
Euro geringeres gesamtstaatliches Finanzierungsdefizit als im Vorjahr. Das
Defizit belief sich demnach nominal auf 102,8 Mrd. Euro und entsprach rund
2,3% des nominalen BIP."*® Damit fiel der Finanzierungssaldo nominal wie
in Relation zum BIP giinstiger aus als im Jahr 2024. Strukturell verbesserte
sich der Finanzierungssaldo um rund 0,4 Prozentpunkte.’® So stieg der
Schuldenstand des Staates leicht von 62,2% des BIP im Jahr 2024 auf 62,7%
im Jahr 2025."*® Der Anstieg blieb moderat und reflektierte gleichwohl
die anhaltende Defizitfinanzierung sowie die nur geringe nominale BIP-
Dynamik.

130 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven flir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 77.

131 Vgl. Statistisches Bundesamt, Offentliches Finanzierungsdefizitim 1. Halbjahr 2025 bei 58,5 Milliarden Euro, Offent-
liches Finanzierungsdefizit im 1. Halbjahr 2025 bei 58,5 Milliarden Euro, Wiesbaden.

132 Vgl. Statistisches Bundesamt, Offentliches Finanzierungsdefizitim 1. Halbjahr 2025 bei 58,5 Milliarden Euro, Offent-
liches Finanzierungsdefizit im 1. Halbjahr 2025 bei 58,5 Milliarden Euro, Wiesbaden.

133 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 90.

134 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 77.

135 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 77.
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Insgesamt war das Jahr 2025 fiskalpolitisch durch eine Ubergangsphase ge-
kennzeichnet. Einerseits wirkten die vorldufige Haushaltsfiihrung und ver-
zogerte Mittelabfliisse konsolidierend, andererseits markierten das SVIK
und die Verteidigungsausnahme eine strukturelle Abkehr von der Fiskalpo-
litik der vergangenen Jahre. Mogliche wachstumswirksame Effekte dieser
Neuausrichtung blieben im Jahr 2025 jedoch begrenzt.

Fiir die kommenden Jahre ist mit einer deutlich expansiveren Ausgaben-
politik zu rechnen, wobei insbesondere die schrittweise Umsetzung des SVIK
die offentlichen Investitionen erhohen diirfte. Gleichzeitig steigen mittelfris-
tig die Anforderungen an die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen, da
hohere Ausgaben mit zunehmendem Refinanzierungsdruck und steigenden
Zinsausgaben einhergehen.

1.3 Ausblick und Prognose fiir die
Immobilienwirtschaft

Projektion des Bruttoinlandsprodukts und seiner
Verwendungskomponenten

Die Prognosen verschiedener Institute und Institutionen fiir die Jahre 2026
und 2027 deuten auf eine allméhliche Belebung der wirtschaftlichen Dyna-
mik in Deutschland hin. Auf Basis der aktuellen Konjunkturberichte wird fiir
das Jahr 2026 im Durchschnitt ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von
1,07% erwartet (Abbildung 1.25). Die Spannbreite der Prognosen ist dabei
vergleichsweise grof3 und reicht von 0,6%, wie von der Deutschen Bundes-
bank prognostiziert, bis zu 1,5%, die das Hamburgische Weltwirtschafts-
institut (HWWTI) erwartet. Das ifo Institut geht mit einer Prognose von 0,8%
von einem eher gedampften Aufschwung aus. Als zentrale Belastungsfakto-
ren nennt es den fortschreitenden Strukturwandel, der insbesondere das
Verarbeitende Gewerbe betrifft, sowie hohe biirokratische und infrastruktu-
relle Hemmnisse.'*® Diese Faktoren diirften das Potenzialwachstum begren-
zen und das Produktionspotenzial Deutschlands mittelfristig ddmpfen. Dem-
gegeniiber erwartet das HWWI ein hoheres Wachstum, das vor allem durch
eine zunehmende Konjunkturdynamik infolge des fiskalpolitischen MafZnah-
menpakets und durch staatliche Forderprogramme begriindet wird."*” Zu-
satzlich wirkt im Jahr 2026 ein kalenderbedingter Effekt aufgrund einer
hoheren Anzahl an Arbeitstagen wachstumsférdernd.

Fiir das Jahr 2027 rechnen die Institute insgesamt mit einer weiteren, wenn-
gleich moderaten Beschleunigung der wirtschaftlichen Entwicklung. Im
Durchschnitt wird ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 1,34% pro-

136 Vgl.ifo Institut, ifo Konjunkturprognose Winter 2025: Der Strukturwandel hat Deutschland fest im Griff, ifo Konjunk-
turprognose 11. Dezember 2025, Miinchen.

137 Vgl. Hamburgisches Weltwirtschaftsinstitut, Konjunkturprognose Deutschland Winter 2025, HHWWI| Prognose
Nr. 4/2025, Dezember 2025, Hamburg.
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gnostiziert, was auf eine allmihliche Stabilisierung der Konjunktur hindeu-
tet, ohne jedoch bereits eine Riickkehr zu der deutlich starkeren Wachstums-
dynamik friiherer Jahre zu signalisieren.

Die inldndische Verwendung diirfte mit einem Beitrag zum BIP von rund
1,5% im Jahr 2026 der zentrale Wachstumstreiber der deutschen Wirtschaft
sein (siehe Abbildung 1.26). Maldgeblich getragen wird diese Entwicklung
durch staatliche Ausgaben und eine allmiahliche Belebung der Investitions-
tatigkeit. Der Staatskonsum diirfte moderat um 2,0% expandieren und einen
Wachstumsbeitrag von etwa 0,5 Prozentpunkten erbringen.!® Der private
Konsum hingegen entwickelt sich verhaltener. Fiir das Jahr 2026 wird ledig-
lich ein Zuwachs von 0,7% erwartet, da die Reallohne voraussichtlich nur
leicht steigen werden.”® Es wird erwartet, dass die privaten Konsumausga-
ben rund 0,4 Prozentpunkte zum Wirtschaftswachstum beitragen.

Abbildung 1.25: Wachstumsprognosen fiir Deutschland
(Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts), 2026 - 2027
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Quelle: Konjunkturprognosen der jeweiligen Institute

Von den Bruttoanlageinvestitionen wird insgesamt ein Wachstumsbeitrag
von rund 0,5 Prozentpunkten erwartet, der sich auf die Ausriistungsinvesti-
tionen (0,2 Prozentpunkte), die Bauinvestitionen (0,2 Prozentpunkte) und die
sonstigen Anlageinvestitionen (0,2 Prozentpunkte) verteilt. Dabei diirften
insbesondere Investitionen in 6ffentliche Ausriistungsgiiter sowie in den
Nichtwohnbau zunehmen.'*

138 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 61.

139 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 59.

140 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 55.
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Die privaten Bau- und Ausriistungsinvestitionen diirften sich im Jahr 2026
erstmals seit mehreren Jahren wieder leicht erholen. Die Bauinvestitionen
konnten nach Einschatzung des Sachverstindigenrates um 1,7% steigen und
damit erstmals seit dem Jahr 2020 wieder ein positives Wachstum verzeich-
nen.'*! Die Ausriistungsinvestitionen werden sogar mit einem Zuwachs von
2,4% prognostiziert.’** Besonders stark diirften die staatlichen Investitionen
im Tiefbau zulegen, die durch das Sondervermoégen Infrastruktur und
Klimaneutralitidt (SVIK) zusitzliche Impulse erhalten und zu steigenden
Auftragseingingen im Tiefbau beitragen.'®

Abbildung 1.26: Entwicklung der Verwendungskomponenten des
realen Bruttoinlandsprodukts, 2024 - 2026

Wachstumsbeitrage zum realen
Bruttoinlandsprodukt in %-Punkten

2024 2025 2026
Inldndische Verwendung 0,2 1,6 1,5
Konsumausgaben 0,8 0,9 0,8
private Konsumausgaben? 0,3 0,5 0,4
Konsumausgaben des Staates 0,6 0,4 0,5
Bruttoanlageinvestitionen -0,7 -0,2 0,5
Ausriistungsinvestitionen® -0,4 -0,2 0,2
Bauinvestitionen -0,4 -0,2 0,2
sonstige Anlagen 0,0 0,1 0,2
Vorratsveranderungen 0,1 0,8 0,1
AuBenbeitrag -0,7 -1,4 -0,6
Exporte -0,9 -0,1 0,2
Importe 0,2 -1,3 -0,8
Reales Bruttoinlandsprodukt -0,5 0,2 0,9

1 Prognose des Sachverstandigenrats
2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck
3 EinschlieRlich militarischer Waffensysteme

Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2025/2026

Die Wohnungsbauinvestitionen werden fiir das Jahr 2026 ebenfalls leicht
positiv eingeschitzt, bleiben jedoch weiterhin geddmpft. Der Sachverstandi-
genrat prognostiziert, dass die staatlichen Bauinvestitionen im Jahr 2026 mit

141 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 63.

142 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 66.

143 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 63.
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einem Zuwachs von 5,2% im Median deutlich ansteigen werden.'* Kurzfristig
diirfte dies jedoch vor allem preistreibend wirken: Die Baupreise konnten im
Median um 3,5% steigen, wahrend reale Bauleistungen erst nachhaltig ausge-
weitet werden konnen, wenn Kapazititsengpasse spiirbar reduziert werden.'*

Fiir das Jahr 2026 erwartet der Sachverstindigenrat, dass der Aullenbeitrag
insgesamt einen dimpfenden Effekt auf die wirtschaftliche Entwicklung hat.
In der Gesamtbetrachtung diirfte der Aulenbeitrag einen negativen Wachs-
tumsbeitrag von 0,6 Prozentpunkten zum Bruttoinlandsprodukt leisten.
Zwar werden die Exporte im Jahr 2026 moderat zulegen, getragen vor allem
von einer stabileren Nachfrage aus dem Euroraum, auf den rund 40% der
deutschen Warenausfuhren entfallen. Aus den tibrigen Weltregionen wer-
den hingegen nur geringe Impulse erwartet, sodass die Ausfuhren insgesamt
lediglich um 0,5% gegeniiber dem Vorjahr steigen diirften.'*® Entsprechend
ergibt sich daraus ein nur geringer positiver Wachstumsbeitrag von 0,2 Pro-
zentpunkten, der jedoch durch die Entwicklung der Importe iiberkom-
pensiert wird. Fiir das Jahr 2026 wird ein Anstieg der Einfuhren um 2,2%
prognostiziert, insbesondere infolge einer hoheren Nachfrage nach Vertei-
digungs- und Riistungsgiitern.'*” Daraus resultiert ein negativer Wachstums-
beitrag der Importe von 0,8 Prozentpunkten, sodass der Aullenhandel die
konjunkturelle Erholung im Jahr 2026 spiirbar bremsen diirfte.

Der Sachverstdndigenrat weist darauf hin, dass seine Wachstumsprognose
von 0,9% fiir das Jahr 2026 mit erheblichen Unsicherheiten behaftet ist, da
das erwartete Wachstum maf3geblich von den staatlichen Mehrausgaben aus
dem im Marz 2025 verabschiedeten Finanzpaket abhangt.’® Im aktuellen
Jahresgutachten beziffert der Sachverstindigenrat den positiven Wachs-
tumseffekt dieser fiskalischen Impulse auf 0,3 Prozentpunkte des BIP.1* Im
Frithjahr war der Rat noch von einem starkeren Effekt von 0,5 Prozentpunk-
ten ausgegangen; diese Einschatzung wurde im Herbst deutlich nach unten
revidiert.’ Ein zentrales Risiko besteht darin, dass Mittel aus dem Sonder-
vermogen Infrastruktur und Klimaneutralitédt (SVIK) langsamer als vorgese-
hen abflieBen oder in unzureichendem Mal3e zusétzlich eingesetzt werden.'*
Sollte sich der Mittelabruf verzégern oder, wie bereits im Jahr 2025 beobach-
tet, ein erheblicher Teil der Ausgaben konsumtiv statt investiv verwendet
werden, diirfte der tatsdchliche Wachstumsimpuls geringer ausfallen als

144 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven flir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 65.

145 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven flir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 65.

146 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven flir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 69f.

147 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 24 & 70.

148 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 23.

149 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 55.

150 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Frithjahrsgutachten 2025,
Wiesbaden, S. 40.

151 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 5.



Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

prognostiziert. In diesem Fall ware die Wachstumsannahme des Sachver-
stindigenrates tendenziell zu optimistisch. Insgesamt basiert die Wachstums-
erwartung fiir das Jahr 2026 vor allem auf einer Belebung der inldndischen
Verwendung, insbesondere durch staatliche Investitionen. Der Auflenbei-
trag diirfte hingegen weiterhin dimpfend wirken. Damit hiangt die tatsdchli-
che konjunkturelle Entwicklung entscheidend davon ab, in welchem Um-
fang und mit welcher Geschwindigkeit die vorgesehenen Investitionen des
SVIK realisiert werden.

Die mittelfristigen Wachstumsaussichten der deutschen Wirtschaft bleiben
deutlich gedampft (Abbildung 1.27). Dabei wird das Potenzialwachstum
durch die demografische Entwicklung sowie eine seit Jahren abgeschwichte
Investitionstatigkeit begrenzt.”> Ab dem Jahr 2026 wirkt sich vor allem der
demografische Wandel zunehmend belastend auf das Produktionspotenzial
aus. Bereits im Jahr 2025 war der Beitrag des Faktors Arbeit negativ, fiir das
laufende Jahr wird ein Riickgang des Potenzialwachstums um 0,16 Prozent-
punkte allein aus dem demografischen Effekt erwartet. Im weiteren Projek-
tionszeitraum verscharft sich dieser Effekt und erreicht bis zu -0,37 Prozent-
punkte. Teilweise kompensiert wird diese Entwicklung durch Beitrage der
totalen Faktorproduktivitat und des Kapitaleinsatzes, die das Produktions-
potenzial im Jahr 2026 um 0,32 bzw. 0,27 Prozentpunkte erhohen. Gleich-
wohl wirken steigende Lohnstiickkosten, ein hoher biirokratischer Aufwand
sowie der zunehmende internationale Wettbewerbsdruck dampfend auf das
langfristige Wachstumspotenzial.*®* In der Folge wird fiir das Jahr 2026 ein
Potenzialwachstum von lediglich 0,4% erwartet, das sich in den darauffol-
genden Jahren weiter abschwicht. Fiir den Zeitraum von 2027 bis 2030 liegt
das geschatzte Potenzialwachstum nur noch zwischen 0,16% und 0,22%.

Abbildung 1.27: Zerlegung der Wachstumsrate des Produktionspotenzials
in Deutschland, 2000 - 2040
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Quelle: Sachverstandigenrat, Daten des Jahresgutachtens 2025, eigene Darstellung

152 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 78.
153 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2025, Frankfurt am Main, S. 12.
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Das Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat (SVIK) zielt darauf
ab, dieser Entwicklung entgegenzuwirken und das Potenzialwachstum nach-
haltig zu erhohen. Dies kann jedoch nur schrittweise gelingen und setzt
voraus, dass die Mittel tatsdchlich zusatzlich, effizient und investiv eingesetzt
werden. Entscheidend sind dabei weniger die nominalen Ausgabenvolumen
als vielmehr die Qualitdt und Struktur der Investitionen. Nach Einschitzung
der Deutschen Bundesbank sind erste positive Effekte auf das Potenzial-
wachstum frithestens ab dem Jahr 2027 oder 2028 zu erwarten, falls dann
Infrastrukturprojekte wirksam nutzbar werden, Netzwerkeffekte einsetzen
und private Investitionen nachziehen.* Bis dahin bleibt das mittelfristige
Wachstumspotenzial der deutschen Wirtschaft strukturell begrenzt.

Projektion fiir den Arbeitsmarkt

Das Beschiftigungswachstum ist im Jahr 2025 nahezu zum Erliegen gekom-
men und diirfte sich im Jahr 2026 nur geringfiigig beleben (Abbildung 1.28).
Der Sachverstiandigenrat erwartet fiir das Jahr 2026 einen leichten Anstieg
der Erwerbstatigenzahl nach dem Inlandskonzept um 0,1% auf rund 46,0
Mio. Personen. Dieser Zuwachs ist vor allem auf eine Zunahme der sozial-
versicherungspflichtigen Beschaftigung zuriickzufiihren, die um 0,3% auf
knapp 35,1 Mio. Erwerbstitige steigen diirfte. Demgegentiiber wird fiir die
geringfligig entlohnte Beschaftigung ein Riickgang um 0,9% auf etwa
4,1 Mio. Personen erwartet.

Abbildung 1.28: Entwicklung des Arbeitsmarkts in Deutschland, 2024 - 2026

2024  2025' 2026 2025' 2026'

Jahresdurchschnitte Veranderung
in Tsd. Personen ggii. dem
Vorjahrin %

Erwerbspersonen (Inlanderkonzept) 47.320 47.495 47.441 0,4 -0,1
Erwerbstatige (Inlandskonzept) 45987 45.997 46.041 0,0 0,1
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 34934 34.989 35.079 0,2 0,3
geringfligig entlohnte Beschéftigte 4180 4.172 4136  -0,2 -0,9
registrierte Arbeitslose 2787 2.947 2.888 57 -2,0
Kurzarbeiter (Beschéftigungsaquivalent) 87 92 71 59 -23,3
in% in %-Punkten

Arbeitslosenquote? 6,0 6,3 6,1 0,3 -0,1
ILO-Erwerbslosenquote* 3,4 3,7 3,5 0,3 -0,2

1 Prognose

2 Beschaftigte mit einem Arbeitsentgelt bis zu 556 Euro (bzw. 538 Euro fiir das Jahr 2024 und 520 Euro bis zum Jahr 2023)

3 definiert gemaR Bundesagentur fiir Arbeit (Registrierte Arbeitslose in Relation zu allen zivilen Erwerbspersonen)

4 definiert gemaR des international anwendbaren Erwerbsstatuskonzepts der ILO (Erwerbslose in Relation zu den Erwerbs-
personen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren)

Quelle: Sachverstandigenrat Jahresgutachten 2025/2026

154 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Dezember 2025, Frankfurt am Main, S. 21-31.
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Nachdem sie im Vorjahr deutlich um 5,7% angestiegen war, diirfte sich die
Arbeitslosenzahl im Jahr 2026 auf rund 2,9 Mio. Personen verringern, was
einem Riickgang von 2,0% gegeniiber dem Jahr 2025 entspricht. Bei der
Kurzarbeit ist ein spiirbarer Riickgang zu erwarten, da die Anzahl der Kurz-
arbeitenden zwischen 2025 und 2026 voraussichtlich von 92.000 auf 71.000
Personen und damit um 23,3% sinken wird. Infolge der leichten Erholung
wird erwartet, dass die Arbeitslosenquote nach Berechnung der Bundes-
agentur fiir Arbeit auf 6,1% sinkt. Die ILO-Erwerbslosenquote diirfte sich
gemill dem international vergleichbaren Erwerbsstatuskonzept ebenfalls
leicht von 3,7% auf 3,5% verringern.

Gleichzeitig zeichnen die auf Indikatoren basierenden Einschéitzungen ein
eher durchwachsenes Bild. Viele Unternehmen agieren bei der Nachbeset-
zung freigewordener Stellen zuriickhaltend. Ende 2025 kam es insbesondere
im Verarbeitenden Gewerbe, aber auch im Dienstleistungssektor und im
Handel, zum Stellenabbau. Fiir das laufende Jahr planen zahlreiche Unter-
nehmen mit einem geringeren Personalbestand, sodass die Einstellungsbe-
reitschaft, zumindest zu Jahresbeginn, gedampft bleiben diirfte.'*

Das IAB-Arbeitsmarktbarometer signalisiert trotz der anhaltenden wirt-
schaftlichen Schwiche bislang eine vergleichsweise hohe Robustheit des
Arbeitsmarktes. Allerdings diirfte sich der Beschéftigungsabbau in der
Industrie im Jahr 2026 fortsetzen. Fiir die kommenden Monate werden laut
Barometer keine groBeren Verdnderungen bei Beschiftigung und Arbeits-
losigkeit erwartet.

Insgesamt bleibt der Arbeitsmarkt zwar stabil, ist jedoch von der schwachen
Konjunktur bedroht. Sollte sich die wirtschaftliche Entwicklung ungiinstiger
als erwartet gestalten, diirfte sich dies am Arbeitsmarkt starker niederschla-
gen, insbesondere im industriellen Sektor, in dem der Stellenabbau bereits
vorangeschritten ist. Gleichzeitig eroffnen freiwerdende Arbeitskrafte poten-
ziell neue Beschiftigungsmoglichkeiten in produktiveren Wirtschaftsberei-
chen, was mittelfristig positiv auf das Potenzialwachstum wirken konnte.’’
Voraussetzung hierfiir ist jedoch eine ausreichende Flexibilitit des Arbeits-
marktes und ein gelingender sektoraler Ubergang, da andernfalls die Gefahr
einer sich verfestigenden strukturellen Arbeitslosigkeit besteht. Insgesamt
deuten die aktuellen Projektionen fiir 2026 auf einen Arbeitsmarkt ohne gro-
Rere Dynamik hin.

155 Vgl.ifo Institut, Unternehmen setzen Stellenabbau fort (Dezember 2025), ifo Beschaftigungsbarometer 19. Dezem-
ber 2025, Miinchen.

156 Vgl. Institut fuir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung, IAB-Arbeitsmarktbarometer: Der Arbeitsmarkt stagniert,
Presseinformation des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung vom 30.Dezember 2025, Niirnberg.

157 Vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen, ent-
schlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 68, Wiesbaden.
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Projektion der Preisentwicklung

Die Projektionen zur Inflationsentwicklung in Deutschland zeigen fiir die
Jahre 2026 und 2027 ein deutlich homogeneres Bild als die Wachstumsprog-
nosen. Die restriktive Geldpolitik der vergangenen Jahre hat den Preisdruck
splirbar gedampft und die Inflation wieder in Richtung der Zielmarke der
EZB von 2% gefiihrt. Keines der betrachteten Institute und Institutionen
sieht daher derzeit eine akute Gefahr fiir die Preisstabilitit. Fiir das Jahr 2026
liegen die Inflationserwartungen in einer relativ engen Spanne zwischen
1,8% und 2,2% (Abbildung 1.29). Die niedrigsten Werte werden vom Interna-
tionalen Wahrungsfonds und dem Institut fiir Weltwirtschaft Kiel erwartet.
Die hochsten Inflationsraten prognostizieren die Europaische Kommission,
das ifo Institut sowie die Deutsche Bundesbank.

Fiir das Jahr 2027 gehen die Einschitzungen stiarker auseinander. Ursache
hierfiir diirften unterschiedliche Annahmen liber den Inflationseffekt des
fiskalischen MalBnahmenpakets der Bundesregierung sein. Wahrend die
Européische Kommission flir 2027 eine Inflationsrate von 1,9% erwartet,
prognostizieren die Gemeinschaftsdiagnose, die OECD sowie das Leibniz-
Institut fiir Wirtschaftsforschung Halle einen héheren Verbraucherpreis-
anstieg von 2,4%. Im Durchschnitt liegen die Prognosen fiir die Verbraucher-
preisentwicklung in Deutschland bei 2,06% im Jahr 2026 und 2,17% im Jahr
2027 und damit leicht oberhalb des Inflationsziels der EZB. Dies deutet auf
eine weitgehende Stabilisierung der Preisentwicklung hin, bei weiterhin mo-
deratem, aber nicht vollstindig iiberwundenem Inflationsdruck.

Abbildung 1.29: Inflationsprognosen fiir Deutschland und den Euroraum
(Veranderung der Verbraucherpreise), 2026 - 2027
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Fiir das Jahr 2026 erwartet der Sachverstandigenrat einen weiter nachlassen-
den Preisauftrieb. Die Exportpreise diirften demnach nur minimal um 0,1%
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steigen, wahrend die Importpreise moderat um 0,9% zulegen.'*® Der Preis-
druck geht damit weniger vom Auflenhandel aus, sondern konzentriert sich
vor allem auf den Dienstleistungssektor, der weiterhin der wichtigste Treiber
der Verbraucherpreise ist.”*® Da fiir das Jahr 2026 lediglich ein moderater
Anstieg der Reallohne erwartet wird, ist von dieser Seite weniger Inflations-
impuls zu erwarten als noch in den Vorjahren.

Von den Energiepreisen diirfte kaum Preisdruck ausgehen; der Wachstums-
beitrag der Energiepreise zur Gesamtinflation wird im Jahr 2026 voraussicht-
lich stagnieren. Sinkende Roholpreise, ausgelost durch eine schwiachere
globale Nachfrage und gleichzeitig anhaltend hohe Férdermengen, wirken
weiterhin preisdampfend.'*® Vor diesem Hintergrund rechnet der Sachver-
standigenrat fiir das Jahr 2026 mit einem leichten Riickgang der Gesamt-
inflation auf 2,1%. Die Kerninflationsrate diirfte mit 2,5% weiterhin erhoht
bleiben, wihrend der BIP-Deflator bei etwa 2,6% liegen konnte.*!

Hingegen wird vom Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitat
(SVIK) ein zusatzlicher Preisdruck erwartet. Insbesondere im Bausektor
diirfte die steigende staatliche Nachfrage auf strukturell begrenzte Kapazita-
ten treffen. Dies konnte im Jahr 2026 zu spiirbaren Preissteigerungen fiihren,
die je nach Segment und Region zwischen 0,3% und bis zu 6,5% liegen konn-
ten.'®2 Kurzfristig diirfte das Finanzpaket damit vor allem preistreibend wir-
ken, wahrend reale Angebotsausweitungen erst mit Verzogerung zu erwar-
ten sind.

Flir den Euroraum liegen die Inflationserwartungen der betrachteten Insti-
tute und Institutionen deutlich enger beieinander als fiir Deutschland. Im
Durchschnitt wird fiir das Jahr 2026 eine Inflationsrate von 1,94% erwartet.
Fiir 2027 rechnen die Institute mit einem leichten Anstieg auf 2,04%. Damit
bewegt sich die Inflation im Euroraum insgesamt sehr nahe am Zielwert der
EZB und unterhalb der Verbraucherpreisentwicklung Deutschlands.

Projektion der Zinsentwicklung

Nach der erfolgreichen Zinswende der EZB Mitte 2024 wurde der Leitzins im
Jahr 2025 weiter gesenkt, blieb jedoch seit Juni 2025 unveradndert bei 2,15%.
Fiir das Jahr 2026 ist mit einer vorsichtigen Fortsetzung der geldpolitischen
Lockerung zu rechnen, allerdings in deutlich geringerem Tempo als in den
beiden Vorjahren.'*® Eine Riickkehr zu den Vorkrisenzinsen von 0% gilt mit-
telfristig als unwahrscheinlich, da die EZB das Risiko eines erneuten Infla-

158 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 70.

159 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 72.

160 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 44.

161 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 72.

162 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 63ff.

163 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Dezember 2025, Frankfurt am Main, S. 8f.
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tionsanstiegs begrenzen muss und sich die wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen seit der Niedrigzinsphase grundlegend verdndert haben.**

Zwar konnten Zinssenkungen neue Wachstumsimpulse setzen, doch werden
Zins- und Renditeniveaus zunehmend von strukturellen Faktoren gepragt.
Die Zinsvolatilitat diirfte trotz moglicher weiterer Leitzinssenkungen erhoht
bleiben, da die Finanzmarkte sensibler auf Inflationsdaten, fiskalpolitische
Ankiindigungen und geopolitische Ereignisse reagieren. Obwohl sich die
Inflation 2025 nahe der Zielmarke von 2% bewegte, ist diese Entwicklung
nicht dauerhaft abgesichert.'* Inshesondere im Dienstleistungssektor steigen
die Preise weiterhin, wenngleich der Inflationsdruck im Vergleich zu den Vor-
jahren nachlassen diirfte.'® Zweitrundeneffekte bleiben ein relevantes Risiko.

Zusatzlich wirkt die fiskalische Expansion preistreibend, da steigende staat-
liche Nachfrage auf teilweise rigide Angebotsstrukturen trifft.’” Dies be-
grenzt den Spielraum fiir eine rasche geldpolitische Lockerung weiter und
erzeugt Aufwartsdruck auf die langfristigen Zinsen, sowohl tiber Angebots-
als auch iiber Wachstumseffekte.!*® Insgesamt ist davon auszugehen, dass die
EZB mittelfristig einen strukturell hheren ,,Normalzins“ anstrebt. Demogra-
fische Entwicklungen, ein dauerhaft hoherer staatlicher Investitionsbedarf
sowie eine steigende Staatsverschuldung in einigen Lindern des Euroraums
sprechen dafiir, dass sich das Zinsniveau kiinftig oberhalb des Niveaus der
2010er Jahre bewegen wird.

Die Deutsche Bundesbank rechnet fiir das Jahr 2026 mit Real- und Nominal-
zinsen oberhalb des Vorkrisenniveaus. Erwartete weitere Zinssenkungen der
EZB diirften dabei bereits teilweise in den aktuellen Zinsen und Renditen
eingepreist sein. Die langfristigen Zinsen entkoppeln sich zunehmend von
der kurzfristigen Leitzinsentwicklung, da sie starker durch fiskalpolitische
Rahmenbedingungen, das Angebot an Staatsanleihen, den Bilanzabbau der
EZB sowie durch steigende Risikopramien beeinflusst werden. Die anhal-
tend schwache Konjunktur diirfte diese Risikopramien weiter erh6hen und
damit insbesondere die Zinsen fiir Unternehmens- und Privatkredite belas-
ten.’® Vor allem bei Unternehmenskrediten konnten erhéhte Ausfallrisiken
die positiven Effekte weiterer Leitzinssenkungen iiberlagern, sodass Hypo-
theken- und Unternehmenszinsen im laufenden Jahr auf einem relativ
hohen Niveau bleiben diirften.'”

Besonders zinsabhingig reagieren der Grundstiicks- und Immobiliensektor
sowie die Bauwirtschaft, die in den vergangenen Jahren stark unter dem

164 Vgl. Ausschuss flr Finanzstabilitdt, Zwolfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutsch-
land, Juli 2025, Berlin, S. 6ff.

165 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Dezember 2025, Frankfurt am Main, S. 9f & 24.

166 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Dezember 2025, Frankfurt am Main, S. 65; vgl. Ausschuss fiir Finanzsta-
bilitét, Zwolfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitét in Deutschland, Juli 2025, Berlin, S. 6f.

167 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 63ff.

168 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Dezember 2025, Frankfurt am Main, S. 9.

169 Vgl. Ausschuss flir Finanzstabilitdt, Zwolfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutsch-
land, Juli 2025, Berlin, S. 11-16.

170 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Dezember 2025, Frankfurt am Main, S. 18-22.
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Anstieg der Marktzinsen gelitten haben. Fiir diese Bereiche sind weniger die
kurzfristigen Leitzinsen als vielmehr die langfristigen Kapitalmarktzinsen
entscheidend, insbesondere der Zins fiir Staatsanleihen mit 10-jdhriger Lauf-
zeit. Da sich Finanzierungsbedingungen mit langer Zinsbindung nur verzo-
gert anpassen, ist fiir das Jahr 2026 lediglich mit einer begrenzten Entlastung
zu rechnen. Zudem wirkt die Zinsentwicklung asymmetrisch: Zinserhéhun-
gen belasten diese Branchen deutlich und schnell, wihrend Zinssenkungen
ihre Wirkung nur langsam entfalten.’”

Projektion der 6ffentlichen Finanzen

Mit dem Regierungswechsel vollzieht sich in Deutschland eine fundamenta-
le Neuausrichtung der 6ffentlichen Finanzen, die in diesem Umfang zuvor
nicht absehbar war. So muss ab dem Jahr 2026 von einer deutlich expansive-
ren Fiskalpolitik ausgegangen werden. Bereits im zweiten Halbjahr 2025 war
eine stirkere fiskalische Expansion erkennbar als zu Jahresbeginn. Spates-
tens mit der Verabschiedung des Sondervermogens Infrastruktur und Kli-
maneutralitdt (SVIK) sowie der Bereichsausnahme fiir Verteidigungsausga-
ben im Marz 2025 wurde deutlich, dass in den kommenden Jahren expansive
Impulse liberwiegen diirften. Zwar besteht die Schuldenbremse formal wei-
ter, sie wurde jedoch durch die Bereichsausnahmen faktisch ausgeweitet
und ist in ihrer urspriinglichen restriktiven Wirkung deutlich abgeschwacht.
Die Bundesregierung strebt zudem eine Reform der Schuldenbremse an,
deren konkrete Ausgestaltung bislang offen ist und aufgrund einer fehlen-
den Zweidrittelmehrheit vom politischen Konsens abhangt.

Auf der Einnahmeseite erwartet der Sachverstandigenrat fiir das Jahr 2026
einen nominalen Anstieg der Staatseinnahmen um 3,3%. Relativ zum Brutto-
inlandsprodukt sinkt die Einnahmequote jedoch um 0,2 Prozentpunkte, was
vor allem auf steuerpolitische Entlastungsmalinahmen zuriickzufiihren
ist.””? Anderungen am Einkommensteuertarif sowie Anpassungen des
Grund- und Kinderfreibetrags im Rahmen des Steuerfortentwicklungs-
gesetzes und des Inflationsausgleichsgesetzes fiihren zu Mindereinnahmen
der Gebietskorperschaften in Hohe von 5,3 Mrd. Euro. Die Absenkung der
Umsatzsteuer in der Gastronomie reduziert die Einnahmen um weitere
4,0 Mrd. Euro, wihrend das steuerliche Investitionssofortprogramm mit
3,4 Mrd. Euro zu Buche schldgt. Demgegeniiber steigen die Einnahmen aus
der CO2-Bepreisung um 3,0 Mrd. Euro.'”® Bei den Sozialversicherungen fiih-
ren die Anhebung des Zusatzbeitrags zur Gesetzlichen Krankenversicherung
zu Mehreinnahmen von 4,0 Mrd. Euro und die Erhohung des Beitragssatzes
in der Sozialen Pflegeversicherung zu weiteren 1,2 Mrd. Euro.'

171 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Dezember 2025, Frankfurt am Main, S. 20-22.

172 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 75.

173 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 76.

174 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 76.
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Die Staatsausgaben diirften im Jahr 2026 nominal um 5,0% zunehmen.'”
Haupttreiber dieser Entwicklung ist das SVIK. Dariiber hinaus belastet auf
Ebene der Gebietskorperschaften die Abschaffung der Gasspeicherumlage
die Ausgabenseite mit 3,4 Mrd. Euro gegeniiber dem Vorjahr. Die Ausgaben
der Sozialversicherung steigen hingegen nur marginal. Die groflten zusitz-
lichen Ausgaben resultieren aus den Sondervermogen und der Bereichsaus-
nahme fiir Verteidigungsausgaben. Diese steigen gegeniiber dem Jahr 2025
voraussichtlich um 12,0 Mrd. Euro, die Ausgaben im Rahmen des SVIK um
10,6 Mrd. Euro. Hinzu kommen 6,5 Mrd. Euro fiir Subventionen der Netzent-
gelte sowie 2,0 Mrd. Euro zusétzliche Mittel fiir den Klima- und Transforma-
tionsfonds.'”®

Insgesamt ergibt sich daraus ein nominaler Nettoanstieg der diskretionaren
fiskalischen MafRnahmen von 30,6 Mrd. Euro, was einer zusatzlichen Belas-
tung von 0,7% des BIP gegeniiber 2025 entspricht.!”” Dies flihrt zu einem
staatlichen Finanzierungsdefizit von 3,1% des BIP im Jahr 2026. In der Folge
steigt die Schuldenstandsquote auf 63,7% des BIP, was einen Zuwachs von
einem Prozentpunkt gegeniiber dem Vorjahr bedeutet.'”® Damit verbleibt die
Quote klar oberhalb des Maastricht-Referenzwertes von 60% und wird sich
bei anhaltend expansiver Fiskalpolitik weiter davon entfernen.'”

Im aktuellen Politikpfad wird erwartet, dass die Schuldenstandsquote bis
zum Jahr 2030 auf 78,2% und bis 2035 auf 87,6% des BIP ansteigt. Gelingt es
der Bundesregierung hingegen, die fiskalische Expansion konsequent inves-
titionsorientiert auszurichten und produktive Wachstumsimpulse zu setzen,
konnte der Anstieg deutlich moderater ausfallen. In diesem Szenario lige
die Schuldenstandsquote bei 73,3% im Jahr 2030 und bei 79,5% des BIP im
Jahr 2035.7% Entscheidend fiir die langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen ist somit weniger die Hohe der zusatzlichen Ausgaben als deren
Effizienz, Zusatzlichkeit und wachstumsférdernde Struktur.

175 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven flir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S.75.

176 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 76.

177 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 76.

178 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 77.

179 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 173f.

180 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 116f.
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1.4 Politische Rahmenbedingungen und
Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Ambitionierte Ziele im Koalitionsvertrag der Bundesregierung und
deren Umsetzbarkeit

Die neue Bundesregierung verfolgt im Bereich Bauen und Wohnen ambitio-
nierte Zielsetzungen. Auf der Angebotsseite sieht der Koalitionsvertrag eine
grundlegende Uberarbeitung des Planungs-, Bau-, Umwelt-, Vergabe- sowie
des Verwaltungsverfahrensrechts vor. Vorgesehen ist unter anderem die Ent-
wicklung eines vereinheitlichten ,,One-for-many“Verfahrensrechts, das ins-
besondere Infrastruktur- und Bauvorhaben erleichtern und beschleunigen
sol].'8

Auf der Nachfrageseite verfolgt die Bundesregierung das Ziel, Wohnen zu-
gleich bezahlbar, umweltvertraglich und in unterschiedlichen Wohnformen,
sowohl zur Miete als auch im Eigentum, in stadtischen wie landlichen
Regionen verfligbar zu machen. Die Eigentumsbildung soll durch Investi-
tionsanreize, steuerliche Entlastungen sowie eine umfassende Entbiiro-
kratisierungsoffensive gestiarkt werden. Gleichzeitig wird dem sozialen
Wohnungsbau eine zentrale Rolle in der kiinftigen Wohnraumversorgung
zugeschrieben, weshalb dessen Forderung deutlich ausgeweitet werden soll.
Konkret benannt werden unter anderem die Verlangerung des Umwand-
lungsschutzes nach § 250 Baugesetzbuch, die Verlangerung der Mietpreis-
bremse um vier Jahre, Programme fiir junges Wohnen und eine sogenannte
~WG-Garantie“ sowie die Einfiihrung einer ,Starthilfe Wohneigentum®.'#2

Was in der Zielsetzung schliissig erscheint, gerdt in der praktischen Umset-
zung jedoch rasch unter Druck. Die gleichzeitige Verfolgung dieser Ziele ist
mit erheblichen Zielkonflikten verbunden. Insbesondere im Wohnungsbau
stehen sich Klimaschutzanforderungen und Baukostenentwicklung, Mieter-
schutz und Investitionsanreize sowie eine hohe regulatorische Dichte zur
Sicherstellung von Standards und der Wunsch nach beschleunigten Baupro-
zessen gegeniiber. Diese Zielkonflikte erschweren eine kohidrente Woh-
nungspolitik und tragen dazu bei, dass politische Malnahmen hiufig nur
begrenzte Wirkungen entfalten oder sich gegenseitig abschwéchen. Zusétz-
lich erschweren unterschiedliche politische Schwerpunktsetzungen inner-
halb der Koalition umfassende Reformen, da Mafnahmen zur Erreichung
einzelner Ziele oftmals mit Zielabweichungen in anderen Bereichen einher-
gehen.

Neben den im Koalitionsvertrag formulierten Zielen wurden bereits einzelne
Malnahmen umgesetzt. So wurde die Mietpreisbremse am 28. Mai 2025 ver-
langert. Zudem trat am 30. Oktober 2025 das Gesetz zur Beschleunigung des

181 Vgl. Bundesregierung, Verantwortung fiir Deutschland, Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD, 21. Legisla-
turperiode, Berlin, S. 22.

182 Vgl. Bundesregierung, Verantwortung fiir Deutschland, Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD, 21. Legisla-
turperiode, Berlin, S. 22-25.
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Wohnungsbaus und zur Wohnraumsicherung, bekannt als ,,Bau-Turbo® als
zeitlich befristete Sonderregelung in Kraft.’® Die Sonderregelung nach
§ 246e Baugesetzbuch ermoglicht Abweichungen vom bestehenden Baupla-
nungsrecht. Stadte und Gemeinden kdnnen unter bestimmten Voraussetzun-
gen auf die Aufstellung eines Bebauungsplans verzichten; wird ein Antrag
innerhalb von drei Monaten nicht abgelehnt, gilt er als genehmigt. Die
Regelungen sind bis zum Jahr 2030 befristet und sollen insbesondere die
Umnutzung von Gewerbeflaichen zu Wohnraum erleichtern. Parallel wurde
der Umwandlungsschutz nach § 250 Baugesetzbuch bis 2030 verlangert und
erlaubt Umwandlungen von Miet- in Eigentumswohnungen in angespannten
Wohnungsmaérkten nur in Ausnahmefillen.

In ihrer Gesamtheit stellen diese Malinahmen eher inkrementelle Anpas-
sungen als einen grundlegenden Strukturbruch dar. Zwar kénnen einzelne
Instrumente Planungs- und Genehmigungsprozesse beschleunigen und an-
dere soziale Harten abfedern, die grundlegenden Ursachen der Wohnungs-
baukrise, insbesondere hohe Baukosten und komplexe Regulierungsstruk-
turen, werden jedoch nur begrenzt adressiert. Der ,,Bau-Turbo“ weist damit
zwar in die richtige Richtung, ist fiir sich genommen jedoch kein Gamechan-
ger fiir den Wohnungsmarkt.

Ordnungspolitische Einordnung und konkrete Reformfelder

Die begrenzte Wirksamkeit der bislang vorgesehenen EinzelmalRnahmen
verweist auf ein grundlegenderes Problem der Wohnungsbaupolitik. Aus
okonomischer Perspektive ist die Erreichung der wohnungspolitischen Ziele
weniger eine Frage zusatzlicher Einzelinstrumente als vielmehr der zugrun-
de liegenden ordnungspolitischen Rahmenbedingungen. Eine angebotsori-
entierte Wirtschaftspolitik zielt darauf ab, Produktions- und Bereitstellungs-
kosten zu senken und Investitionen wirtschaftlich attraktiv zu machen,
anstatt Marktergebnisse kleinteilig zu regulieren.

Fiir die Bau- und Wohnungswirtschaft ist dieser Ansatz besonders relevant,
da eine nachhaltige Ausweitung des Wohnungsangebots iiberwiegend durch
private Investitionen erfolgt. Gleichzeitig ist die Regulierungslast im Woh-
nungsbau derzeit hoch. Bauprojekte miissen eine Vielzahl technischer,
planerischer und administrativer Anforderungen erfiillen, die sich je nach
Bundesland und Kommune unterscheiden. Diese Heterogenitit erhoht die
Komplexitit, verldngert Planungs- und Genehmigungsprozesse und treibt
dadurch die Baukosten erheblich nach oben, was wiederum die Investitions-
tatigkeit in Bauprojekte dampft.

Ein zentrales Reformfeld liegt daher in der Vereinfachung und Harmonisie-
rung von Planungs- und Genehmigungsverfahren. Sechzehn unterschiedli-
che Landesbauordnungen erschweren insbesondere serielle und modulare

183 Vgl. Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauen, Gesetz zur Beschleunigung des Wohnungsbaus
und zur Wohnraumsicherung, BGBL. 2025 | Nr. 257 vom 29. Oktober 2025, Berlin.
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Bauweisen und verhindern die Nutzung von Skaleneffekten, wodurch Effizi-
enzgewinne ungenutzt bleiben. Eine stirkere Standardisierung von Bauvor-
gaben konnte substanzielle Kostensenkungen ermoglichen und die Wirt-
schaftlichkeit von Wohnungsbauprojekten deutlich verbessern.® Zugleich
wiirde eine Reduktion der regulatorischen Komplexitit die 6ffentlichen Bau-
verwaltungen entlasten, deren personelle Kapazitdten bereits heute stark
begrenzt sind.

Nicht zuletzt im Bereich der Klimapolitik bestehen erhebliche Effizienzpo-
tenziale, die eng mit der Ausgestaltung der regulatorischen Rahmenbedin-
gungen verbunden sind. Der Gebaudesektor bietet inshesondere im Bestand
grolle Moglichkeiten zur Emissionsreduktion. Aus 6konomischer Perspek-
tive ist es sinnvoll, Klimaschutzziele vorrangig iiber marktwirtschaftliche
Instrumente mit geringen Regulierungskosten zu verfolgen. Die CO2-Beprei-
sung setzt direkt an den verursachten Emissionen an und ermoglicht es, Kli-
maschutz flexibler und kosteneffizienter zu erreichen als kleinteilige techni-
sche Vorgaben, wodurch zugleich regulatorische Komplexitat und Baukosten
reduziert werden konnen. Entscheidend fiir den Klimaschutz sind nicht pri-
mar Energiekennwerte, sondern die tatsachlich verursachten Emissionen.
So kann eine weniger energieeffiziente Wohnung mit erneuerbarer Warme-
versorgung eine geringere Emissionsbilanz aufweisen als ein energieeffizi-
enteres Gebdaude mit fossiler Beheizung. Energetische Sanierungen im Be-
stand behalten in diesem Rahmen ein erhebliches Potenzial zur
Emissionsminderung, insbesondere bei Gebauden mit fossiler Warmever-
sorgung. Sie stellen jedoch eine von mehreren moglichen Anpassungsreak-
tionen auf den CO2-Preis dar und sollten daher nicht als regulatorisch zwin-
gende Vorgabe, sondern als marktgetriebene Investitionsentscheidung
verstanden werden.'® Sinnvoll erscheint eine Verbindung des Heizungstau-
sches mit einer Steigerung der Gebaudeeffizienz auf ein 6konomisch sinn-
volles Niveau, sodass es nicht zur Verschwendung von griiner Energie in
ineffizienten Gebauden kommt, was im Endeffekt die Betriebskosten erho-
hen und die Mieter belasten wiirde.

Die bestehende Mietregulierung, insbesondere die Kappungsgrenzen gemaf
§ 558 Abs. 3 BGB, schiitzt Bestandsmieter vor starken Mietsteigerungen, be-
grenzt jedoch zugleich die Renditeerwartungen potenzieller Investoren. In
angespannten Wohnungsmairkten darf die Miete innerhalb von drei Jahren
maximal um 15% steigen, andernorts um hochstens 20%, wobei die ortsiib-
liche Vergleichsmiete nicht iiberschritten werden darf. Diese Regelungen
konnen kurzfristig stabilisierend wirken, mindern jedoch die Anreize fiir
Neubau- und Sanierungsinvestitionen und verscharfen damit langfristig den
Angebotsengpass. Vergesellschaftungsideen, wie zurzeit in Berlin diskutiert,
sind vor diesem Hintergrund ebenfalls schadlich.

184 Vgl. Institut der deutschen Wirtschaft, Reformen statt Sondervermdgen: Kein Sondervermdgen fiir den Wohnungs-
bau, Michael Voigtlander im Handelsblatt Gastbeitrag 12. M&rz 2025, Koln.

185 Vgl. Institut der deutschen Wirtschaft, Reformen statt Sondervermdgen: Kein Sondervermdgen fiir den Wohnungs-
bau, Michael Voigtlander im Handelsblatt Gastbeitrag 12. M&rz 2025, Koln.
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Zusitzlich beeinflussen steuerliche Rahmenbedingungen die Investitions-
bereitschaft erheblich. Die in vielen Bundesldndern deutlich erhohten
Grunderwerbsteuersitze wirken als Markteintrittsbarriere, insbesondere fiir
private Haushalte und kleinere Investoren. Seit der Foderalismusreform I,
durch welche die Kompetenz zur Festlegung der Grunderwerbsteuer auf die
Lander iibergegangen ist, stieg der Steuersatz in den meisten Lindern von
urspriinglich 3,5% auf bis zu 6,5%. Dies erhoht die Erwerbsnebenkosten
erheblich und belastet die Eigentumsbildung.

Demgegentiber trifft die Grundsteuer die laufende Nutzung von Immobilien.
Die Reform der Grundsteuer zielte formal auf Aufkommensneutralitit ab,
wurde jedoch in vielen Kommunen genutzt, um hohere Einnahmen zu erzie-
len. Steigende Grundsteuerbelastungen erhéhen die laufenden Kosten von
Immobilien. Als Teil der Betriebskosten fiihren sie damit zu einer Verteue-
rung des Wohnens. Je nach marktlichen Uberwilzungsvorgingen kann ein
Teil der Grundsteuerlast bei den Eigentlimern hiangen bleiben, sodass die
Grundsteuer dadurch negative Investitionsanreize setzt. Ertragsteuerlich ist
eine Immobilieninvestition immer noch begiinstigt. Hinzu treten die verbes-
serten Abschreibungsregelungen der vergangenen Jahre sowie gezielte steu-
erliche Entlastungen als wichtige Hebel, um Investitionen in Neubau und
Bestand wirtschaftlich attraktiver zu gestalten.

Ergidnzend stellt der anhaltende Fachkréaftemangel einen zentralen Engpass-
faktor dar. Er betrifft sowohl die Bauwirtschaft als auch die 6ffentlichen Bau-
verwaltungen und begrenzt die Umsetzung zuséatzlicher Bauvorhaben.!®¢
Wiahrend eine gezielte Fachkrifteanwerbung und qualifizierte Zuwanderung
die Bauwirtschaft starken kann, wiirde ein Abbau regulatorischer Komple-
xitat zur Entlastung des Verwaltungsapparates beitragen, da geringere Regu-
lierungslasten den administrativen Priif- und Bearbeitungsaufwand reduzie-
ren und vorhandene Kapazititen effizienter genutzt werden konnen.

Das Institut der deutschen Wirtschaft zeigt in einem Gutachten, dass die
Arbeitsproduktivitidt der deutschen Bauwirtschaft im internationalen Ver-
gleich seit Jahren stagniert oder gar riicklaufig ist, wahrend produktivere
Nachbarldnder auf starkere Harmonisierung, Integration von Planung und
Bau, Digitalisierung und innovationsférdernde Rahmenbedingungen set-
zen.'®” Diese Produktivitatsdefizite sind eng mit regulatorischen Komplexi-
tdten, administrativen Schnittstellenproblemen und Fachkrifteengpissen
verkniipft und unterstreichen den Reformbedarf.

186 Vgl. Institut der deutschen Wirtschaft, Internationale Produktivitatsunterschiede in der Bauwirtschaft, Was kann
Deutschland von seinen Nachbarn lernen?, 21. Mai 2025, Koln.

187 Vgl. Institut der deutschen Wirtschaft, Internationale Produktivitatsunterschiede in der Bauwirtschaft, Was kann
Deutschland von seinen Nachbarn lernen?, 21. Mai 2025, Koln.
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Die mogliche Rolle des Sondervermogens Infrastruktur und
Klimaneutralitat fiir die Baubranche

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, welche Rolle zusatzliche staat-
liche Finanzmittel insbesondere in Form des Sondervermdogens Infrastruk-
tur und Klimaneutralitit zur Entlastung der Bauwirtschaft leisten konnen.
Durch den definierten Rahmen er6ffnet es die Moglichkeit, staatliche Inves-
titionen in verschiedenen Bereichen deutlich auszuweiten. Fiir die Bauwirt-
schaft sind insbesondere Investitionen in die Verkehrsinfrastruktur, den
Zivil- und Bevolkerungsschutz, die Krankenhaus- und Bildungsinfrastruktur,
die Energie- und Digitalinfrastruktur sowie den 6ffentlichen Hoch- und Tief-
bau von Bedeutung.

Grundsétzlich wird die Bauwirtschaft von der erhohten staatlichen Nachfra-
ge beglinstigt, insbesondere durch Sanierungsmalinahmen, Neubauten,
Netzausbau und Infrastrukturprojekte. Voraussetzung fiir eine positive ge-
samtwirtschaftliche Wirkung ist jedoch die Zusitzlichkeit der Mittel. Werden
Ausgaben aus dem Kernhaushalt lediglich durch Mittel aus dem Sonderver-
mogen ersetzt, bleibt der Nettoeffekt gering. Das Institut der deutschen Wirt-
schaft erwartet fiir das Jahr 2026 beispielsweise erhebliche Mittelverschie-
bungen im Verkehrsbereich sowie beim Breitbandausbau.’® Auch das ifo
Institut weist darauf hin, dass die Investitionsquote des Bundeshaushalts
trotz Sondervermogen perspektivisch sinken konnte.'® Der Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung kritisiert
zudem eine fehlende Zusitzlichkeit der Mittel fiir Lander, Kommunen und
den Klima- und Transformationsfonds.'*

Dariiber hinaus hiangt die Wirkung des Sondervermdégens malfgeblich von
der Kapazitatsauslastung der Bauwirtschaft ab. Der Tiefbau befand sich
zuletzt mit einer Auslastung von rund 73% nahe seinem langjahrigen Durch-
schnitt, beim Hochbau war die Auslastung mit 63% deutlich geringer.'”* Bei
bereits hohen Auslastungsgraden kann ein zusétzlicher Nachfrageimpuls
kurzfristig zu Preisauftrieb und Verdrangungseffekten fiihren. Erst langfris-
tig sind Kapazitdtserweiterungen und positive Effekte auf das Produktions-
potenzial zu erwarten.'

Direkt profitieren von der hoheren staatlichen Nachfrage diirfte vor allem
der Tiefbau sowie der 6ffentliche Hochbau, wihrend der Wohnungsbau eher
indirekt und zeitverzogert gestiitzt wird. Risiken fiir die Umsetzung ergeben
sich insbesondere aus dem anhaltenden Fachkriftemangel sowie aus

188 Vgl. Institut der deutschen Wirtschaft, Sondervermogen Infrastruktur und Klimaneutralitdt: Bund investiert nur
wenig zusatzlich, IW-Kurzbericht 81/2025, 12. September 2025, Kdln.

189 Vgl.ifo Institut, Sondervermdgen: Zusétzlichkeit und Wirkungsorientierung unzureichend abgesichert, ifo Schnell-
dienst 7/2025, Miinchen.

190 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Zusétzlichkeit und Transpa-
renzim Sondervermdgen verankern, um Wachstumsaussichten zu verbessern, Pressemitteilung vom 12. November
2025, Wiesbaden.

191 Vgl. ifo Institut, ifo konjunkturperspektiven 12/2025, Miinchen.

192 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Perspektiven fiir morgen
schaffen - Chancen nicht verspielen, Wiesbaden, S. 65.
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begrenzten Vergabe- und Planungskapazititen in den 6ffentlichen Bauver-
waltungen. Das Sondervermogen schafft somit finanzielle Spielrdume,
jedoch nicht automatisch zusatzliche Kapazititen.

Gesamtwirtschaftliche Einordnung

Eine primar symptombezogene Fiskalpolitik kann strukturelle Schwachen
der deutschen Wirtschaft nicht dauerhaft beheben. Zwar konnen staatliche
Ausgabenprogramme kurzfristig stabilisierend wirken, langfristig entfalten
jedoch insbesondere gezielte 6ffentliche Investitionen in Bildung, Forschung
und innovationsrelevante Infrastruktur eine wachstumsférdernde Wirkung.
Ergidnzend sind verbesserte Rahmenbedingungen fiir private Investitionen
entscheidend, da sie das Produktionspotenzial erhohen, die Produktivitat
starken und die Standortqualitat nachhaltig verbessern. Es darf nicht verges-
sen werden, dass fast 90% der gesamten Investitionstatigkeit in Deutschland
von den privaten Investitionen geschultert wird.

Ein zentraler Belastungsfaktor fiir die internationale Wettbewerbsfiahigkeit
Deutschlands ist die hohe Abgaben- und Steuerlast. Hohe Sozialabgaben und
Steuerquoten verteuern Arbeit, erhohen die Lohnstiickkosten und schwa-
chen die Investitionsanreize fiir Unternehmen. Dies gilt insbesondere in
einem Umfeld zunehmender internationaler Standortkonkurrenz. Entlas-
tungen bei Steuern und Abgaben kdnnen daher einen wichtigen Beitrag leis-
ten, um private Investitionen zu stimulieren und die wirtschaftliche Dyna-
mik zu erhdhen.

Von einer solchen Ausrichtung der Wirtschaftspolitik profitiert nicht zuletzt
die Bauwirtschaft. Diese ist weniger von einzelnen Forderprogrammen als
vielmehr von stabilen und verldsslichen Rahmenbedingungen abhangig.
Angebotsseitige Reformen, die Regulierungskosten senken, Investitions-
anreize starken und die internationale Wettbewerbsfahigkeit erhohen,
wirken sich positiv auf die gesamtwirtschaftliche Leistungsfahigkeit aus und
verbessern zugleich die wirtschaftlichen Perspektiven der Bau- und Immo-
bilienbranche. Steigende private Investitionen, hohere Unternehmens-
gewinne und eine insgesamt robustere Konjunktur erh6hen mittelbar die
Nachfrage nach Bauleistungen.
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2.1 Transaktionsvolumen

Der deutsche Immobilieninvestmentmarkt prasentierte sich im Jahr 2025
weiterhin von seiner zuriickhaltenden Seite und verharrte auf dem gedampf-
ten Niveau der beiden Vorjahre. Mit einem Gesamtvolumen von 23,21 Mrd.
Euro (prognostizierter Jahresendwert auf Basis des Datenstandes Mitte De-
zember) bei Wirtschaftsimmobilien entwickelte sich der Markt nahezu stag-
nierend im Vergleich zu 2024 (24,32 Mrd. Euro) - dies entspricht einem mar-
ginalen Riickgang von rund 5%. Das Transaktionsvolumen bewegt sich damit
nach wie vor signifikant unterhalb des langjahrigen Durchschnitts und
erreicht lediglich etwa ein Drittel des Niveaus der Hochphase zwischen 2019
und 2021.

Die erhoffte Marktbelebung blieb trotz der im Jahresverlauf erfolgten Zins-
senkungen der Europaischen Zentralbank weitgehend aus. Die strukturellen
Unsicherheiten, die schwache deutsche Konjunktur und die anhaltenden
Preisfindungsschwierigkeiten zwischen Kaufern und Verkidufern belasteten
das Transaktionsgeschehen. Erschwerend wirkten die politischen Unwag-
barkeiten infolge des Regierungswechsels in Deutschland sowie die protek-
tionistische Ausrichtung der Handelspolitik der neuen US-Regierung, die
zusiatzlichen Druck auf die Investitionsbereitschaft ausiibten.

Die Verteilung des Investmentvolumens auf die einzelnen Assetklassen weist
ein weitgehend ausgewogenes Bild auf. Biiroimmobilien fithren mit 5,7 Mrd.
Euro knapp die Rangliste an, was einem Anstieg von 15% gegeniiber dem
Vorjahr (4,9 Mrd. Euro) entspricht. Mit nur geringem Abstand folgen Logis-
tik- und Industrieimmobilien mit 5,6 Mrd. Euro auf dem zweiten Platz, was
einen Riickgang von 19% gegeniiber 2024 (6,9 Mrd. Euro) bedeutet. Einzel-
handelsimmobilien belegen nach unserer Zahlweise mit 4,9 Mrd. Euro den
dritten Platz (2024: 6,0 Mrd. Euro).

Abbildung 2.1: Investmentvolumen nach Segmenten in Deutschland, 2011 - 2025
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Dass Biiroimmobilien trotz anhaltender struktureller Herausforderungen
durch hybride Arbeitsmodelle und steigende Leerstande das hochste Trans-
aktionsvolumen erreichten, ldsst sich auf zwei wesentliche Aspekte zurtick-
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flihren. Zum einen wurden im Logistiksegment 2025 {iberwiegend Ein-
zeltransaktionen getétigt, wiahrend sich die Portfolioaktivitdt auf wenige
grolere Deals beschriankte. Zu den bedeutendsten Portfoliotransaktionen
zdhlten der Verkauf des zwolf Objekte umfassenden Helix-Portfolios von
Nuveen/Palmira an Starwood Capital fiir 350 Mio. Euro sowie der Erwerb des
Octo-Portfolios durch Jingdong Logistics von P3 Logistic Parks fiir 220 Mio.
Euro. Zum anderen wurden im Biirosegment zahlreiche grolivolumige Ein-
zeltransaktionen finalisiert, darunter die Ubernahme des Upper West in Ber-
lin fiir 450 Mio. Euro sowie der Verkauf der Edison Hofe, ebenfalls in Berlin,
fiir ca. 147 Mio. Euro. Bemerkenswert ist dabei, dass groere Bliroimmo-
bilien im Jahr 2025 vornehmlich von privatem Kapital erworben wurden.
Institutionelle Investoren traten im Core-Segment kaum auf der Kauferseite
in Erscheinung und konzentrierten ihre Ankaufsaktivititen stattdessen auf
das Value-Add-Segment, insbesondere auf Objekte mit Manage-to-ESG-Po-
tenzial, bei denen durch energetische Sanierungen und Modernisierungen
nachhaltige Wertsteigerungen erzielt werden konnen.

Aufgrund des Ausbleibens von Portfoliotransaktionen konnte im Logistik-
segment trotz fundamental stabiler Nutzerméarkte und eines anhaltenden
Nachfrageiiberhangs nach modernen Logistikflichen kein hoheres Gesamt-
volumen realisiert werden. Zudem ddmpfte die schwache Industriekonjunk-
tur die Investitionsbereitschaft in diesem Segment merklich. Zu den grof3ten
Einzeltransaktionen zdhlten der Verkauf des ehemaligen Wayfair-Logistik-
zentrums in Lich fiir 120 Mio. Euro sowie des Interpark Kosching fiir 130
Mio. Euro.

Im Einzelhandel konnten im Jahresverlauf lediglich zwei gréRere Portfolio-
transaktionen dokumentiert werden, darunter die Ubernahme von iiber 100
Porta-Mobelhdusern durch XXXLutz fiir etwa 1 Mrd. Euro sowie ein Portfolio
von 22 Supermarkt-Standorten, welches Habona Invest fiir rund 130 Mio.
Euro von einer Pensionskasse erwarb. Letztere Transaktion unterstreicht die
anhaltende Attraktivitit von Nahversorgungsimmobilien auf dem Invest-
mentmarkt. Die bedeutendsten Einzeltransaktionen im Centerbereich waren
der Verkauf des B5 Designer Outlet Centers in Wustermark fiir rund 230 Mio.
Euro sowie der Erwerb der Gropius-Passagen in Berlin durch Hayfin Capital
Management fiir etwa 220 Mio. Euro. Dariiber hinaus wurden mehrere hoch-
preisige Geschiftshiduser in den 1a-Lagen der A-Stddte verdullert, darunter
das Alsterhaus in Hamburg und das Stammbhaus des Herrenmodegeschiftes
Hirmer in Miinchen. Bei diesen beiden Trophy-Immobilien war auf Kaufer-
seite privates Kapital aktiv.

Der Hotelimmobilienmarkt verzeichnete mit rund 1,9 Mrd. Euro einen An-
stieg um rund 25% gegeniiber dem Vorjahr und setzte damit seinen Erho-
lungskurs fort. Die stabilen Ubernachtungszahlen und die Erholung der Ge-
schaftsreisetatigkeit stiitzten das Vertrauen der Investoren in dieses Segment.

privates Kapitel
aktiver als institu-
tionelle Investoren

Logistiksegment
stabil

Einzelhandel:
Nahversorgung
bleibt attraktiv

Hotelimmobilien
auf Erholungskurs

87




Einzeltransaktionen
dominierten

88

Investmentmarkt fiir Wirtschaftsimmobilien

Die Kategorie ,Sonstige®, die unter anderem Gesundheits- und Sozialimmo-
bilien sowie gemischt genutzte Objekte umfasst, erreichte mit 5,08 Mrd.
Euro ein leicht hoheres Volumen als im Vorjahr (4,91 Mrd. Euro). Das Seg-
ment profitierte von der demografischen Entwicklung und dem anhaltenden
Bedarf an Pflegeimmobilien, wenngleich die betriebswirtschaftlichen Her-
ausforderungen der Betreiber die Investitionsbereitschaft begrenzten. Die
grofite Einzeltransaktion des Jahres 2025 fiel in die Kategorie ,Sonstige®: Fiir
rund 595 Mio. Euro erwarb die Becken Development GmbH den Elbtower
aus der Signa-Insolvenzmasse. Das im Bau befindliche Objekt soll nach Fer-
tigstellung ein Naturkundemuseum beherbergen; als ergdnzende Nutzungen
sind Biiro- und Hotelfldchen geplant.

2.2 Einzeltransaktionen vs. Portfoliotransaktionen

Das Jahr 2025 war erneut durch Einzeltransaktionen gepragt, wobei der An-
teil der Portfoliotransaktionen am Gesamtvolumen bei etwa 23% lag - ein
moderater Riickgang gegeniiber den 25% des Vorjahres. Diese Entwicklung
ist insbesondere auf das fehlende institutionelle Kapital bei Neuanlagen in
Wirtschaftsimmobilien zu begriinden. Die bereits erwihnte Ubernahme der
Porta-Mobelhauskette durch XXXLutz stellte die mit Abstand grof3te Portfo-
liotransaktion des Jahres dar, wobei hier neben den Immobilien auch der
Betrieb iibernommen wurde.

Im Biirosegment wurden im Jahr 2025 keine ,,echten” Portfoliotransaktionen
verzeichnet. Lediglich der Erwerb von elf kleineren Arztehdusern in Leipzig
mit einer Gesamtfliche von 17.000 m? durch ein Joint Venture aus Pasendia
Capital Partners und Kriton Immobilien fallt statistisch in diese Kategorie.
Die wenigen institutionellen Investoren, die tiberhaupt im Biiromarkt aktiv
waren, konzentrierten sich auf Einzelobjekte im Value-Add-Bereich mit
Manage-to-ESG-Potenzial. Dies spiegelt die anhaltende Zuriickhaltung ange-
sichts der strukturellen Unsicherheiten am Biironutzermarkt sowie die
Schwierigkeiten bei der Preisfindung fiir gro3ere Objektpakete wider.

Die zweitgrof3te Einzeltransaktion des Jahres 2025 war der Verkauf des
Upper-West-Komplexes in Berlin an die Schoeller Group fiir 450 Mio. Euro.
Die grofivolumigen Einzeltransaktionen des Jahres verdeutlichen, dass
Trophy-Assets in erstklassigen Lagen oder mit dominanten Marktpositionen
auch im anspruchsvollen Marktumfeld auf Investoreninteresse stof3en. Her-
vorzuheben ist jedoch die Dominanz von Family Offices und vermogenden
Privatinvestoren in diesem Segment. Die Schoeller Group titigte mit dem
Erwerb des Upper West und des Alsterhauses in Hamburg zwei bedeutende
Ankiufe und positionierte sich damit als einer der aktivsten Investoren des
Jahres. Diese Investorengruppe verfiigt iiber eine langfristige Anlagestrate-
gie und ist weniger von kurzfristigen Renditeerwartungen getrieben als
institutionelle Investoren.
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2.3 Entwicklungen in den A-Stadten

Die sieben A-Stadte verzeichneten im Jahr 2025 ein Transaktionsvolumen
von rund 10,2 Mrd. Euro, was einem moderaten Riickgang von 15% gegen-
iiber dem Vorjahr (12,0 Mrd. Euro) entspricht. Damit entfielen 44% des ge-
samten Investmentvolumens in Wirtschaftsimmobilien auf die wichtigsten
deutschen Metropolen.

Berlin flihrte mit rund 3 Mrd. Euro die Rangliste der A-Stiddte an, wobei die
Hauptstadt trotz des hochsten Transaktionsvolumens unter den A-Stadten
einen Riickgang von 12% gegeniiber dem Vorjahr verzeichnete. Die Uber-
nahme des Upper West filir 450 Mio. Euro sowie der Gropius-Passagen fiir
220 Mio. Euro prigten das Berliner Marktgeschehen maf3geblich.

An zweiter Position mit 2,3 Mrd. Euro liegt die Hansestadt Hamburg, die von
mehreren Grof3transaktionen profitierte, darunter der Verkauf des Elbtowers
(595 Mio. Euro), des Alsterhauses (175 Mio. Euro) und des Atlantic Hauses
(130 Mio. Euro).

Miinchen erreichte mit 2,08 Mrd. Euro den dritten Platz, was einem Riick-
gang von 15% gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Die bayerische Landes-
hauptstadt verzeichnete eine geringe Anzahl von Grof3transaktionen, wobei
der Verkauf des ruhenden Bauprojekts Alte Akademie der Signa-Gruppe an
Opes Immobilien mit rund 190 Mio. Euro die bedeutendste Transaktion des
Jahres darstellt. Dariiber hinaus ist der Erwerb der Biiroprojektentwicklung
R139 (Momentum) im aufstrebenden Werksviertel durch Generali fiir rund
150 Mio. Euro hervorzuheben. Nach der Fertigstellung wird Generali seine
Deutschlandzentrale dorthin verlegen.

Frankfurt am Main verzeichnete mit 643 Mio. Euro einen markanten Ein-
bruch um 57% gegeniiber dem Vorjahr und fiel damit auf den vorletzten
Platz unter den A-Stddten zuriick. Die Finanzmetropole litt besonders unter
der Zurtickhaltung institutioneller Investoren im Biirosegment sowie dem
Ausbleiben grofvolumiger Einzeltransaktionen.

Koln (990 Mio. Euro), Diisseldorf (730 Mio. Euro) und Stuttgart (475 Mio.
Euro) komplettieren das Bild einer insgesamt verhaltenen Transaktionsak-
tivitat in den A-Stadten.
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Abbildung 2.2: Wirtschaftsimmobilien-Investments in den A-Stadten, 2025
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Die Spitzenrenditen entwickelten sich in den A-Stadten iiber alle Assetklas-
sen hinweg weitgehend stabil. Im Biirosegment liegen die Renditen bei 4,3%
bis 4,7% und damit {iberwiegend auf dem Niveau des Vorjahres. Lediglich in
Stuttgart und Diisseldorf sind die Biiro-Spitzenrenditen 2025 noch um 10 Ba-
sispunkte gestiegen. Die erwartete leichte Renditekompression blieb trotz
der Zinssenkungen der EZB aus, was darauf hindeutet, dass die Risikoprami-
en fiir Biiroimmobilien aufgrund der strukturellen Unsicherheiten erh6ht
bleiben.

Bei Logistikimmobilien stabilisierten sich die Spitzenrenditen in den A-Stad-
ten ebenfalls bei etwa 4,5% bis 4,7%; lediglich in Stuttgart und Berlin stiegen
die Renditen noch um 10 Basispunkte. Innerstadtische Geschiftshiduser in
la-Lagen verzeichneten mit Renditen von 3,7% bis 4,2% die niedrigsten Wer-
te, was die anhaltende Attraktivitit dieser Objektkategorie unterstreicht.

2.4 Fazit

Das Jahr 2025 bestatigte die seit 2022 anhaltende Zuriickhaltung am deut-
schen Immobilieninvestmentmarkt. Trotz vermeintlich verbesserter Finan-
zierungsbedingungen durch die Zinssenkungen der EZB bis Mitte des Jahres
blieb die erhoffte Marktbelebung aus. Zum Jahresende haben sich sowohl
die Finanzierungsbedingungen als auch die Investitionsbereitschaft durch
die schwache Konjunktur, politische Unsicherheiten und die iibergeordnete
Frage nach der Wettbewerbsfahigkeit des Wirtschaftsstandorts Deutschland
eher wieder eingetriibt.

Institutionelle Investoren bleiben bei deutschen Immobilien tiberallokiert
und zeigen derzeit kaum Bereitschaft, ihre Engagements auszuweiten. Der
Renditeaufschlag von Immobilien gegeniiber risikolosen Anlagen ist fiir
viele Investoren noch nicht attraktiv genug, zumal alternative Anlageformen
wie Infrastruktur oder Private Equity derzeit hohere Renditen bei vergleich-
barem Risiko versprechen. Das in friiheren Zyklen reichlich flieRende Eigen-
kapital institutioneller Investoren findet gegenwirtig andere Verwendung.
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Dies erklart auch, warum sich die wenigen institutionellen Aktivitaten im
Biirobereich fast ausschlielllich auf Value-Add-Strategien mit Wertsteige-
rungspotenzial konzentrierten.

Bemerkenswert ist die zunehmende Aktivitidt von Family Offices und vermo-
genden Privatinvestoren. Ihre Bereitschaft, auch in herausfordernden
Marktphasen zu investieren, hat maligeblich dazu beigetragen, dass der
Markt nicht noch starker eingebrochen ist. Insbesondere im Biirosegment
wurden grofdvolumige Transaktionen vornehmlich von privatem Kapital ge-
titigt.

Die Preisfindung zwischen Kdufern und Verkiaufern bleibt insbesondere im
Biirosegment herausfordernd. Wahrend die Preise im ,,Super-Core-Bereich
mittlerweile weitgehend marktkonform sind, bleiben die Buchwerte institu-
tioneller Eigentlimer in vielen Fallen zu hoch, um Immobilien erfolgreich
am Markt zu platzieren. Eine verstarkte Verkaufsaktivitét ist erst zu erwar-
ten, wenn weitere Abwertungen in den Bilanzen vorgenommen wurden.
Abseits des Core-Marktes klaffen die Preisvorstellungen zwischen Verkau-
fern und potenziellen Kaufern nach wie vor deutlich auseinander.

Fiir das Jahr 2026 zeichnet sich eine moderate Belebung ab, wobei die Ent-
wicklung maflgeblich von der gesamtwirtschaftlichen Erholung und der
kiinftigen Geldpolitik abhangen wird. Die neue Bundesregierung steht vor
der Aufgabe, durch strukturelle Reformen das Vertrauen in den Wirtschafts-
standort Deutschland wiederherzustellen. Gelingt dies, konnten die derzeit
zuriickhaltenden institutionellen Investoren schrittweise an den Markt zu-
riickkehren.

Nachhaltigkeit und ESG-Kriterien werden 2026 weiter an Bedeutung gewin-
nen - nicht nur aufgrund regulatorischer Vorgaben, sondern zunehmend
auch durch die Nachfrage von Mietern und Nutzern. Der Markt fordert nach-
haltige, energieeffiziente Immobilien unabhéngig von den gesetzlichen Rah-
menbedingungen. Objekte, die den steigenden Anforderungen an Energie-
effizienz und Klimaneutralitédt nicht geniigen, werden perspektivisch schwer
vermietbar und damit fiir Investoren zunehmend unattraktiv sein. Die Liqui-
ditdat von Immobilien héangt kiinftig maldgeblich davon ab, ob sie den Nach-
haltigkeitsanforderungen des Marktes gerecht werden.

Insgesamt verharrt der deutsche Immobilieninvestmentmarkt in einer Kon-
solidierungsphase, in der sich die Strukturen und Bewertungsmalstibe neu
justieren. Die Riickkehr zu den Volumen der Hochphase ist mittelfristig nicht
zu erwarten. Vielmehr deutet sich ein ,,New Normal“ mit geringeren Trans-
aktionsvolumen, héheren Qualitdatsanspriichen und verstarktem Fokus auf
Nachhaltigkeit an. Investoren, die bereit sind, aktives Asset Management zu
betreiben und in die Zukunftsfihigkeit ihrer Objekte zu investieren, werden
in diesem veranderten Umfeld die besten Chancen haben.
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3.1 Einleitung

Die deutschen Biiromarkte durchleben weiterhin eine anspruchsvolle Phase.
Parallel zu den makro6konomischen Rahmenbedingungen (Stagnation, ge-
stiegene Fremdfinanzierungskosten) vollzieht sich ein tiefgreifender Struk-
turwandel. Hybride Arbeitsmodelle haben sich dauerhaft etabliert, wobei
Unternehmen zunehmend die Anwesenheit fordern. Dies wirkt sich sowohl
quantitativ als auch qualitativ auf die Flaichenbedarfe aus. Das Thema ESG
mag in der 6ffentlichen Wahrnehmung an Préasenz verloren haben, fiir Cor-
porate-Nutzer stellt es jedoch eine selbstverstindliche Anforderung dar und
entwickelt sich zunehmend zum Wettbewerbsfaktor. Fiir einen Grofiteil der
Biiroimmobilien wird der Sanierungsdruck enorm steigen. Perspektivisch
wird Kiinstliche Intelligenz an Bedeutung in der Biiroarbeit gewinnen und
Einfluss auf Flichenbedarfe, Arbeitsorganisation und Tatigkeitsprofile
nehmen.

Die deutschen Biiroméarkte erleben damit den umfassendsten Strukturwan-
del seit Jahrzehnten. Diese Entwicklungen manifestieren sich nach und nach
in den Marktkennziffern. Fiir das Gesamtjahr 2025 liegen nun erste belastba-
re Daten vor, die eine fundierte Analyse der tatsachlichen Marktentwicklung
ermoglichen.

3.2 Rahmenbedingungen

Die deutsche Wirtschaft stagniert im dritten Jahr. Dies spiegelt sich in konti-
nuierlich steigenden Arbeitslosenzahlen seit Anfang 2023 wider, wahrend
die Beschaftigtenzahl auf historischem Hochststand von knapp 46 Mio. ver-
harrt. Gleichzeitig verscharft sich der Fachkraftemangel: Der industrielle
Sektor baut Stellen ab, wahrend Dienstleistungssektor, Gesundheitsbereich
und IT-Branche hénderingend Personal suchen. Der demografische Wandel
wird diese Diskrepanz verscharfen und die derzeitige Stagnation in den kom-
menden Jahren in einen leichten, aber stetigen Beschéftigtenriickgang iiber-
fihren.

Die Biirobeschiftigung wachst noch leicht, jedoch mit spiirbar nachlassen-
der Dynamik. Dieser Trend wird sich fortsetzen und mittelfristig in einen
Riickgang miinden. Diese Entwicklung hat neben dem demografischen Wan-
del als Hauptursache noch weitere strukturelle Ursachen (vgl. hierzu auch
Friithjahrsgutachen 2025).
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Abbildung 3.1: Biirobeschaftigung in Deutschland nach Stadtklassifikation,

1996 - 2026
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Die rdumliche Entwicklung folgt dem bereits etablierten Muster, das sich
nun weiter verfestigt. Die Differenzierung zwischen den deutschen Biiro-
standorten setzt sich konsequent fort, wobei insbesondere die grofden
Metropolen ihre Position ausbauen. Die A-Stadte vereinen mittlerweile tiber
22% aller Biirobeschiftigten auf sich und verzeichnen das stirkste Wachs-
tum. Auch die B-Stadte gewinnen moderat hinzu. Die C-Stadte stagnieren
weitgehend, wobei einzelne Standorte durch Hochschulen, {iberregional be-
deutende Arbeitgeber oder die Nahe zu Metropolregionen punktuell wach-
sen. Demgegentiber sinkt der Anteil der tiber 80 D-Stadte und der Standorte
aullerhalb der klassischen Kategorisierung kontinuierlich.

Berlin bleibt der wachstumsstdarkste Standort unter den deutschen
A-Stadten. Mit einem Zuwachs der Biirobeschiftigung von 10% innerhalb der
letzten fiinf Jahre distanziert sich die Hauptstadt klar von den librigen
Metropolen wie Miinchen (+8,6%) und Hamburg (+7%). Allerdings zeigt sich
auch an diesen fithrenden Standorten, dass die Wachstumsdynamik sukzes-
sive nachlasst.

Die B-Stadte wachsen im Schnitt moderater (+5% gegeniiber +8% in den A-
Stddten). Leipzig (+8,8%) entwickelt sich jedoch besonders dynamisch, wih-
rend Miinster, Bochum, Bonn und Wiesbaden mit Zuwachsen um 6% eben-
falls deutlich iiber dem Durchschnitt liegen und an A-Stddte heranreichen.

Perspektivisch wird das Wachstum in allen Kategorien nachlassen. Wahrend
die A-Stadte weiterhin am stirksten zulegen, differenzieren sich die kleine-
ren Standorte zunehmend aus. In den B-Stadten wird das durchschnittliche
Wachstum bereits von wenigen exponierten Standorten getragen (insbeson-
dere Bonn und Leipzig). Die D-Stddte und Standorte aulderhalb der klassi-
schen Kategorisierung werden demografiebedingt riickldufige Biirobeschéf-
tigtenzahlen verzeichnen, was die Konzentration auf grofde Marktstadte
weiter verstirkt. Da in der Vergangenheit haufig ein Teil der Verwaltung im
offentlichen Dienst in diese Stadte zur Starkung der dortigen Arbeitsmarkte
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ausgelagert wurde, diirfte sich iiber die Demografie hinaus auch der viel dis-
kutierte Biirokratieabbau negativ auf die Biirobeschéaftigung auswirken. Hin-
zu kommt, dass die Digitalisierung mittelfristig viele der personalintensiven
Verwaltungstatigkeiten ersetzen konnte.

3.3 Aktuelle Entwicklungen
Nachfrage

Flachenumsatz

Die anhaltende Unsicherheit bremst das Marktgeschehen spiirbar. Nach ei-
nem Nachfrageriickgang von 4% im Vorjahr setzt sich der Abwartstrend auch
2025 fort.

In den von bulwiengesa kontinuierlich untersuchten 127 Biiromarkten sank
der Flachenumsatz um 8% auf knapp tiber 4,1 Mio. m* Mietflache.

Abbildung 3.2: Durchschnittlicher Flachenumsatz nach Stadtklassifikation,

2000 - 2025
600 a 20
‘\ hJ/ \‘ l’\ )
500 4 / \ r- 1 e N 10
/ /] /
£ 40 v \ o v (W ! VN O
£ [/ '\ \ I\ 1N S
. 300 / \ \i/ N 10 ¢
o \ | \ £
2 v N \s \‘ 'I
£ 200 v v -20
100 M .30
——— - == \
0 0

-4
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2022 2022 2024 '25

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

Die Entwicklung verlauft dabei stark differenziert, sowohl zwischen als auch
innerhalb der Stadtkategorien. Einzig die A-Stiddte verzeichnen ein leichtes
Plus von 2,0%, das jedoch nahezu ausschlief3lich auf Frankfurt am Main zu-
riickzufiihren ist. Dort lieRen mehrere Grolvermietungen den Umsatz um
70% auf 516.000 m” steigen. Abgesehen von Koln (+10% auf 225.000 m?) und
Berlin (-16% auf 490.000 m?) zeigen die {ibrigen A-Standorte kaum AusreiRer
- nur moderates Wachstum oder Stagnation.

In allen anderen Kategorien sank die Nachfrage teils deutlich. Die B-Stadte
erreichten mit rund 840.000 m? den niedrigsten Wert seit 20 Jahren (-25%),
die C-Stidte verzeichneten ebenfalls ein Minus von 25% und damit das
schwachste Ergebnis seit der Jahrtausendwende. In den D-Stadten setzte sich
der kontinuierliche Riickgang mit weiteren 3% fort.
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Auller in Frankfurt am Main préagten wenige Grovermietungen das Gesche-
hen, wihrend im kleinteiligen Bereich durchaus relevante Nachfrage
bestand. Vereinzelt sind Grof3gesuche im Markt, die in den kommenden
Monaten realisiert werden konnten - fiir eine generelle Trendwende fehlen
jedoch die Anzeichen.

Die Konzentration der Nachfrage auf attraktive Lagen und hochwertige
Objekte - der ,Flight to Quality and Location® - verstarkt sich weiter. City-
und Cityrandlagen gewannen Marktanteile zu Lasten dezentraler Standorte.
Besonders betroffen sind Objekte mit Defiziten bei Qualitat, Anbindung oder
Infrastruktur, fiir die neue Konzepte entwickelt werden miissen.

Die aktuellen Marktgegebenheiten spiegeln sich auch deutlich im Projekt-
entwicklermarkt wider. Dieser leidet neben den hohen Kosten besonders
stark unter der geringen Nachfrage insbesondere im grof3flichigen Bereich.
Das Umsatzvolumen in Projektentwicklungen steht daher weiterhin stark
unter Druck. Im Jahr 2025 wurden nur rund 370.000 m? als Vorvermietungen
oder Vermietungen in Bau erfasst, ein Riickgang um rund 10% gegeniiber
2024 und letztmalig unterboten 2009. Die Strukturen haben sich dabei gegen-
tiber dem Vorjahr umgekehrt. Wahrend Vorvermietungen rund ein Drittel
ihres Volumens verloren, legten Vermietungen im Bau um rund 20% zu,
allerdings auf weiterhin niedrigem Niveau.

Die Umsatzanteile bewegen sich entsprechend auf einem niedrigen Niveau.
Wiéhrend in Hochphasen deutlich iiber 50% des Flichenumsatzes auf Pro-
jektentwicklungen entfielen, rangiert der Anteil aktuell zwischen 6% (Berlin,
Frankfurt) und 20% (Stuttgart).

Abbildung 3.3: Vorvermietungen und Vermietungen im Bau in den 7 A-Stadten,
2007 - 2025
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Die riicklaufige Nachfrage in den iibrigen Stadtkategorien wirkt sich unmit-
telbar auf Projektentwicklungen aus. Volumenrelevante Vermietungen in
Projektentwicklungen bleiben die Ausnahme, entsprechend gering fallen
deren Umsatzanteile aus.

Fiir 2026 deutet sich keine wesentliche Belebung an. Trotz weiter steigender
Biirobeschiftigtenzahlen in den A-Stadten wirken mehrere Faktoren damp-
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fend: die anhaltende konjunkturelle Schwiche, geopolitische Unsicherhei-
ten sowie Unklarheiten beim kiinftigen Flichenbedarf infolge etablierter
hybrider Arbeitsmodelle. Zwar passen einige Unternehmen ihre Remote-
Work-Strategien bereits an, daraus resultierende Nachfrageimpulse sind je-
doch noch nicht erkennbar. Vor diesem Hintergrund erscheint fiir 2026 ein
Flichenumsatz zwischen 4,2 und 4,5 Mio. m? realistisch.

Mit zunehmender wirtschaftlicher Dynamik diirften sich der Flight to Qua-
lity and Location sowie ESG-Anforderungen deutlicher in den Marktzahlen
niederschlagen - sowohl hinsichtlich der Lagen als auch der Objektqualita-
ten. Auch Bestandsimmobilien riicken aus Nachhaltigkeitsgesichtspunkten
dabei verstarkt in den Fokus.

Exkurs: Kiinstliche Intelligenz und die Zukunft der Biiroarbeit

Die zunehmende Verbreitung Kiinstlicher Intelligenz (KI), insbesondere
generativer Modelle, gilt als einer der potenziell stirksten Treiber struk-
tureller Veranderungen in der Biiroarbeit. Aussagen iiber ihre Auswirkun-
gen auf Beschiftigung und Biiroflichennachfrage sind derzeit jedoch mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet. Der aktuelle Forschungsstand deutet
weniger auf einen kurzfristigen, flichendeckenden Abbau von Arbeitsplit-
zen hin als vielmehr auf eine tiefgreifende Transformation von Tatigkeits-
profilen.

Zahlreiche Studien zeigen, dass KI vor allem dort ansetzt, wo Tatigkeiten
stark standardisiert, regelbasiert und informationsintensiv sind. Nach Schat-
zungen von Goldman Sachs konnten weltweit Arbeitsprozesse in einem Um-
fang betroffen sein, der bis zu 300 Millionen Vollzeitstellen ,exponiert”
macht.! Das McKinsey Global Institute geht davon aus, dass bis 2030 ein
erheblicher Anteil heutiger Arbeitsstunden automatisiert oder durch KI
unterstiitzt werden konnte, insbesondere in administrativen Funktionen, im
Backoffice, im Kundenservice sowie bei einfachen Analyse- und Dokumen-
tationsaufgaben.?

Entgegen der verbreiteten Annahme beschrankt sich diese Entwicklung
jedoch nicht auf niedrig qualifizierte Tétigkeiten. Task-basierte Analysen,
unter anderem von der University of Pennsylvania, zeigen, dass gerade
wissensintensive Berufe mit hohem Text-, Recherche- oder Analyseanteil -
etwa in Buchhaltung, Controlling, Marketing, Rechts- und IT-nahen Funk-
tionen - eine hohe KI-Exponierung aufweisen.® In vielen Fallen betrifft dies
jedoch einzelne Aufgabenbestandteile und nicht den gesamten Arbeitsplatz.

Sollten Unternehmen durch KI dauerhaft Produktivitdtsgewinne realisieren,
konnte dies zu einer geringeren Zahl klassischer Biiroarbeitspldtze oder zu
einer effizienteren Nutzung bestehender Flachen fiihren. Weniger Personal

1 Goldman Sachs: The Potentially Large Effects of Artificial Intelligence on Economic Growth, 2023.
McKinsey Global Institute: Generative Al and the Future of Work, 2023.

3 Eloundou et al.: GPTs are GPTs: An Early Look at the Labor Market Impact of Large Language Models, University of
Pennsylvania/OpenAl, 2023.
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fiir Routinetitigkeiten, kombiniert mit Desk-Sharing-Modellen und flexible-
ren Arbeitsformen, wiirde den Flichenbedarf pro Mitarbeiter weiter redu-
zieren. In diesem Szenario verstiarkt KI bestehende Trends, die bereits durch
Remote- und Hybridarbeit angestolien wurden.

Gleichzeitig mehren sich Hinweise darauf, dass KI haufig als komplementa-
re Technologie wirkt. Empirische Studien, etwa aus dem Kundenservice,
zeigen deutliche Produktivitatsgewinne durch KI-Assistenz, ohne dass
Beschiftigung unmittelbar reduziert wird.* Insbesondere weniger erfahrene
Mitarbeitende profitieren, was auf eine breitere Qualifikationsentwicklung
hindeutet. Zudem entstehen neue Tatigkeitsfelder rund um Entwicklung,
Implementierung, Steuerung und Regulierung von KI-Systemen. Das Welt-
wirtschaftsforum erwartet mittelfristig einen signifikanten Zuwachs neuer
Rollen, die auf die Zusammenarbeit von Mensch und Maschine zugeschnit-
ten sind.’

Dariiber hinaus konnen Produktivitdtsgewinne wirtschaftliches Wachstum
stimulieren und damit indirekt neue Beschéftigung schaffen. Historische
Erfahrungen mit technologischen Umbriichen sprechen dafiir, dass Automa-
tisierung zwar einzelne Tatigkeiten ersetzt, insgesamt jedoch hiufig zu einer
Verschiebung und Neugewichtung von Arbeit fiihrt.

Vor diesem Hintergrund sind die Auswirkungen von KI auf die Biiroflichen-
nachfrage ambivalent. Einerseits konnte der Bedarf an standardisierten Ein-
zelarbeitsplatzen sinken. Andererseits gewinnen Biiros als Orte der Zusam-
menarbeit, der kreativen Problemlosung und der sozialen Interaktion an
Bedeutung - insbesondere wenn Routinetatigkeiten automatisiert werden
und komplexe, abstimmungsintensive Aufgaben in den Vordergrund riicken.
Zudem steigen die technischen Anforderungen an Biiroflichen, etwa durch
hohere IT-Infrastruktur-, Sicherheits- und Energiebedarfe.

Insgesamt spricht vieles fiir eine qualitative Transformation statt eines quan-
titativen Einbruchs der Biiroflichennachfrage. Wie stark sich KI dimpfend
oder stabilisierend auswirkt, hangt mal3geblich von der Geschwindigkeit der
technologischen Diffusion, der unternehmerischen Nutzung von Produk-
tivitatsgewinnen sowie von regulatorischen und gesellschaftlichen Rahmen-
bedingungen ab. Belastbare Aussagen werden erst moglich sein, wenn KI in
der Breite der Wirtschaft implementiert ist und entsprechende empirische
Daten vorliegen.

4 Brynjolfsson, Li, Raymond: Generative Al at Work, MIT/Stanford, 2023.
5 World Economic Forum: The Future of Jobs Report, 2023.
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Neubauflachenproduktion

Das Neubauvolumen in den 127 gréften Bliromérkten lag 2025 bei ca. 1,95
Mio. m* MF-GIF und damit rund 24% unter dem Vorjahresniveau. Dies mar-
kiert eine Trendwende nach Jahren sehr hoher Fertigstellungszahlen.

Die sieben A-Stidte vereinen knapp 1 Mio. m* Neubauflache auf sich, wobei
die Volumen stark divergieren. Berlin ist mit rund 400.000 m” erneut fiir den
Grol3teil verantwortlich, gefolgt von Hamburg und Miinchen mit jeweils
ca. 180.000 m®. Gleichzeitig wurden in Stuttgart, Koln und vor allem in Frank-
furt am Main aufgrund der wenigen Baustarts in den vergangenen Jahren
deutlich weniger Biiroflichen dem Markt neu zugefiihrt.

Abbildung 3.4: Durchschnittliche Neubauvolumen nach Stadtklassifikation,

2000 - 2025
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

In den 14 B-Stidten setzte sich der Trend der Vorjahre fort: Das Neubauvolu-
men sank um gut 24% auf knapp 400.000 m*. Die Spanne zwischen den
Standorten ist dabei groBer denn je. Die hochsten Anteile entfielen auf
Leipzig (97.000 m®) und Niirnberg (71.000 m?), wihrend Bonn, Karlsruhe und
Wiesbaden mit unter 10.000 m”® deutlich unterdurchschnittliche Werte auf-
weisen.

Auch in den C- und D-Stadten gingen die Fertigstellungszahlen spiirbar zu-
riick. Am starksten betroffen waren die C-Stadte mit einem Minus von 30%.
Die D-Stidte verzeichneten aufgrund des ohnehin geringen Ausgangsniveaus
einen moderateren Riickgang von 10%.

Die Entwicklungen des Jahres 2025 mit deutlich nachlassenden Neubaufer-
tigstellungszahlen werden in den kommenden Jahren noch starker zu Tage
treten. Ursdchlich hierfiir sind die gesunkene Zahl an Baustarts, bedingt
durch das veranderte Marktumfeld, insbesondere im Hinblick auf Baukos-
ten, veranderte Nutzernachfrage, Finanzierungssituation und schwer kalku-
lierbare Exit-Moglichkeiten. Vor diesem Hintergrund wird nicht nur fiir
2026, sondern auch dariiber hinaus mit einem sukzessiven Riickgang zu
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rechnen sein, da kurzfristig nicht von einer Verdnderung der Rahmenbedin-
gungen auszugehen ist.

Parallel nimmt das Volumen von Sanierungsvorhaben spiirbar zu. So liegt
der Anteil von Sanierungsvorhaben in der Biiroflichenpipeline der A-Stadte
bis 2027 bei rund 650.000 m” (rund 25%). Eigentlimer reagieren damit auf
gestiegene ESG-Anforderungen und veranderte Nutzerpriaferenzen und
riicken ihre Bestande verstirkt in den Fokus.

Allerdings zeigt sich zunehmend, dass sich fiir manche Liegenschaften die
erforderlichen Eingriffe wirtschaftlich nicht darstellen lassen. Fiir diese
Immobilien werden vermehrt Umnutzungen gepriift, um dem Risiko von
Stranded Assets zu begegnen. In der Praxis bleibt das Volumen realisierter
Projekte jedoch gering und schligt sich noch nicht signifikant in den Zahlen
nieder. Die Griinde liegen neben baulichen Gegebenheiten und zu erfiillen-
den Auflagen vor allem in der schwierigen Wirtschaftlichkeit, rechtlichen
Hiirden sowie langwierigen Genehmigungsprozessen.

Leerstand

Der Leerstandanstieg aus dem Jahr 2024 hat sich 2025 mit unverminderter
Dynamik fortgesetzt. In den 127 relevanten deutschen Biiromarkten standen
Ende 2025 rund 12,5 Mio. m® leer, was einem Zuwachs von fast 1,4 Mio. m?
gegeniiber 2024 entspricht. Die Leerstandsquote lag mit 6,3% rund 70 Basis-
punkte iiber dem Vorjahreswert.

Die Ausdifferenzierung der Miarkte hat sich dabei fortgesetzt. Die grofReren
Markte der A- und B-Stadte zeigen eine deutlich hohere Volatilitat, was sich
in flichendeckend hoheren Leerstandsquoten widerspiegelt. Ursachlich hier-
fiir ist die weiterhin verhaltene Nachfrage. An einigen Standorten kommen
zudem noch immer hohe, teils auch spekulative, Neubauvolumen hinzu.

Die durchschnittliche Leerstandsquote in den A-Stidten lag mit etwa 8,4%
spiirbar iiber den Werten der anderen Stadtkategorien. In den B-Stadten be-
trug die Leerstandsquote durchschnittlich 5,8%, wiahrend sie in den C- und
D-Stadten jeweils bei knapp liber 4% lag.

Der Leerstandsanstieg vollzieht sich jedoch keineswegs gleichmiig, son-
dern weist deutliche Differenzierungen hinsichtlich Lage- und Flachenqua-
litat auf. Dezentrale, schlecht angebundene Standorte verzeichnen einen
signifikant stirkeren Leerstandszuwachs als zentrale Lagen mit hochwerti-
ger Verkehrsanbindung und umfassender Infrastrukturausstattung. Parallel
dazu sind Objekte mit baulichen oder ausstattungstechnischen Defiziten
ungleich starker betroffen als moderne Immobilien, die den aktuellen
Marktstandards entsprechen. Diese Entwicklung lisst sich treffend als
»Flight to Quality and Location“ charakterisieren. Exemplarisch zeigt sich
diese Dynamik im Miinchner Biiroteilmarkt Parkstadt Schwabing: Der
dezentral gelegene Standort mit tiberwiegend rund 20 Jahre altem Gebédude-
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bestand erlebte in den vergangenen Jahren einen markanten Leerstandsan-
stieg auf 16%.

Abbildung 3.5: Durchschnittliche Leerstandsquote nach Stadtklassifikation,
2000 - 2025
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

Innerhalb der A-Stddte ist der Leerstand erwartungsgemal flichendeckend
gestiegen und liegt an allen Standorten deutlich iiber der tiblichen Fluktua-
tionsreserve von 3% bis 5%. Den geringsten Leerstand weisen Stuttgart,
Hamburg und Ko6ln mit Werten zwischen 6% und 7% auf. Miinchen und Ber-
lin liegen mit 8,3% bzw. 8,5% etwa im Durchschnitt aller A-Stadte. Frankfurt
am Main (12%) und Diisseldorf (11,4%) verzeichnen hingegen deutlich {iber-
durchschnittliche Quoten, die in etwa das Niveau vor der letzten Boomphase
erreichen.

Untermietflachen bleiben insbesondere in den A-Stidten ein relevanter
Bestandteil des Flichenangebots und flieRen ebenfalls in die Leerstandssta-
tistik ein. IThre Bedeutung ist derzeit besonders an Standorten mit hohem
Anteil kiirzlich fertiggestellter Neubauten ausgeprégt. Entsprechend befin-
det sich ein Grof3teil der Untervermietungsflichen in modernen Gebduden.
Die Transparenz in diesem Segment ist jedoch eingeschrinkt, der Anteil von
Untermietflichen am Gesamtleerstand liegt laut Analyse bekannter Makler-
hduser in den A-Stadten bei etwa 10% bis 11%, wobei eine leicht riickldufige
Tendenz erkennbar ist.

Auch in den B-Stadten ist die Leerstandsquote ausnahmslos gestiegen. Zwar
hat die Neubautatigkeit spilirbar nachgelassen, durch die nur moderate
Nachfrage stieg der Leerstand dennoch an. Noch immer liegen einige der
Standorte unter 5%, wobei Miinster (2,9%), Wiesbaden (3,6%) und Bonn
(3,8%) die geringsten Leerstandsniveaus ausweisen. Die hochsten Werte ver-
zeichnen Mannheim (11,3%), Bremen (7,5%) und Essen (7,2%).

Fiir 2026 zeichnet sich in der Gesamtschau eine Stabilisierung der Leer-
standsentwicklung ab. Allerdings diirften einzelne Standorte aufgrund wei-
terhin hoher Fertigstellungszahlen noch steigende Leerstinde verzeichnen.
Fiir die meisten Markte scheint der Hohepunkt jedoch erreicht, sodass eine
Seitwartsbewegung oder gar ein Riickgang wahrscheinlich ist.
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Die Zusammensetzung des Leerstands wird sich in den kommenden Jahren
weiter verschieben. Aktuell verteilt sich dieser noch heterogen iiber
verschiedene Qualitdtssegmente und Lagen. Perspektivisch diirfte er sich
jedoch stiarker auf Objekte mit strukturellen Nachteilen konzentrieren.
Immobilien in B- und C-Lagen sowie Gebaude mit baulichen Mangeln oder
fehlender ESG-Konformitdt laufen ohne umfassende Modernisierung
Gefahr, zu Stranded Assets zu werden.

Vor diesem Hintergrund riicken Repositionierungen und Umnutzungen zu-
nehmend in den Fokus. Die Erfolgsaussichten entsprechender Manahmen
hédngen jedoch malfigeblich von Markt-, Objekt- und Standortgegebenheiten
ab und die Malinahmen sind nicht in jedem Fall wirtschaftlich darstellbar.
Zwar eroffnen Leerstdnde grundsatzlich Potenziale fiir alternative Nutzun-
gen - etwa fiir Wohnraum -, in der Praxis werden diese jedoch haufig durch
hohe Umbaukosten, regulatorische Anforderungen und begrenzte Refinan-
zierungsmoglichkeiten eingeschrankt. Die tatsdchliche Hebung dieser
Potenziale bleibt damit vielerorts eine zentrale Herausforderung.

Gleichwohl zeigen erfolgreiche Konversionsprojekte, dass insbesondere fiir
strukturell nicht mehr marktfihige Biiroimmobilien tragfihige Zukunfts-
perspektiven bestehen konnen, sofern Nutzungskonzepte objektspezifisch
entwickelt werden. Neben Wohnnutzungen gewinnen dabei alternative
Nachnutzungen an Bedeutung, die sich besser mit den baulichen Gegeben-
heiten bestehender Bliroimmobilien vereinbaren lassen.

Beherbergungsnutzungen profitieren vielfach von der vorhandenen Raum-
struktur. In Hannover wandelt die NordLB einen ehemaligen Biirostandort
in Eigenregie zu einem Motel One mit 200 Zimmern um, wobei die frithere
Kassenhalle als Lobby genutzt wird. In Unterschleifheim bei Miinchen
investiert Union Investment rund 10 Mio. Euro in die Konversion der ehema-
ligen Deutschen Pfandbriefbank zu einem B&B-Hotel mit 93 Zimmern auf
3.400 m®. Das Carat Biiro-Center in Frankfurt-Bockenheim wurde zu 144 Ser-
viced Apartments der Marke HVNS umgenutzt. Am Berliner Flughafen BER
entstanden im Mizar Gate Office aus zwei von drei Neubauten 175 Serviced
Apartments (,acora Living the City“) sowie 150 Hotelzimmer (,the niu Pax®),
wahrend das dritte Gebdaude weiterhin als Biiro genutzt wird. In Berlin plant
zudem ein Joint Venture aus RFR Gruppe und Empira AG die Umnutzung des
Ku'damm Karrees in ein Ruby-Hotel mit Konferenzflachen.

Auch Bildungsnutzungen riicken angesichts eines Investitionsstaus von rund
68 Mrd. Euro bei Schulen verstarkt in den Fokus. In Frankfurt am Main wer-
den die ehemaligen Lateral Towers zu zwei Gymnasien fiir jeweils rund 1.600
Schiiler umgebaut (Fertigstellung 2026); an der Eckenheimer Landstral3e
entsteht auf einem 2,5 Hektar grof3en Areal eine vier- und sechsziigige inte-
grierte Gesamtschule. In Koln wurde die rund 19.000 m” groRRe ehemalige
Unitymedia-Zentrale in ein Gymnasium transformiert - ein mit dem
imAward 2024 ausgezeichnetes Pilotprojekt mit langfristigem Mietvertrag
und stadtischem Vorkaufsrecht. In Essen entsteht aus einem ehemaligen

Repositionierung
und Umnutzungim
Fokus

objektspezifische
Lésungen
notwendig

103




wirtschaftliche
Zwange und
regulatorische
Hirden

Spitzenmieten
zeigen weiteren
Aufwartstrend

104

Biiroimmobilien

Bundesbankgebdude an der Moltkestrafie eine Grundschule. Die Beispiele
verdeutlichen jedoch auch den baulichen Aufwand, etwa durch zusatzliche
Fluchtwege, erweiterte Treppenhduser, neue Liiftungssysteme und erhohte
Anforderungen an den Schallschutz.

Trotz dieser positiven Beispiele bleiben wirtschaftliche Zwange und regula-
torische Rahmenbedingungen die zentralen Hemmnisse fiir eine breitere
Umsetzung. Die Diskrepanz zwischen Umbaukosten und erzielbaren Mieten
verhindert insbesondere in kleineren Markten haufig rentable Konversio-
nen. Zudem entfillt bei Nutzungsdnderungen regelmallig der Bestands-
schutz, wodurch umfassende Sanierungen nach Neubaustandard erforder-
lich werden; Genehmigungsverfahren dauern nicht selten mehr als ein Jahr.
Wohnraumkonversionen l6sen dariiber hinaus vielfach nicht das Problem
bezahlbaren Wohnens, da hohe Umbaukosten in entsprechend hohen Mie-
ten resultieren. Gewerbliche Nutzungen wie Hotels oder Serviced Apart-
ments bieten in diesem Kontext Vorteile, da sie hohere Mietniveaus ermog-
lichen und damit eine bessere wirtschaftliche Tragfahigkeit aufweisen.

Mietentwicklung

Im Verlauf des Jahres 2025 setzten die Spitzenmieten ihren Aufwartstrend
fort. Das scheinbare Paradox steigender Mieten bei zunehmenden Leer-
stinden bleibt damit bestehen. Treiber sind die gestiegenen Nutzeranforde-
rungen an Lage und Objektqualitdt sowie deren Zahlungsbereitschaft fiir
Premium-Flachen. Verstarkt wird diese Entwicklung durch die anhaltend
hohen Herstellungskosten im Neubau bzw. bei Komplettsanierungen, die
sich unmittelbar in den Mietpreisen niederschlagen.

In den A-Stddten fillt das Wachstum nominal am stirksten aus. Hier stieg
der gewichtete Durchschnitt der Spitzenmieten von 42,70 Euro/m?* auf
43,90 Euro/m> MF-GIF. Die mit Abstand hochsten Mieten weisen Miinchen
und Frankfurt am Main auf, die beide deutlich {iber 50 Euro/m?® liegen. Es
folgen Berlin mit 45,70 Euro/m” und Diisseldorf (44,00 Euro/m®), wobei
Diisseldorf neben Miinchen die hochste Dynamik in den letzten Jahren auf-
weist. In Miinchen lagen einzelne Abschliisse 2025 bereits deutlich tiber
60 Euro/m? (Palais am Jakobsplatz, Falckenberg Ensemble).

In den B-Standorten verzeichnete das Spitzenmietniveau prozentual die
starksten Zuwichse und liegt nun im Durchschnitt bei 19,50 Euro/m?. Bonn
und Hannover fiihren mit 25,50 Euro/m® bzw. 24,50 Euro/m?, gefolgt
von Mannheim, Dortmund, Dresden und Leipzig mit jeweils lber
20,00 Euro/m®.

Auch in den C- und D-Standorten stiegen die Spitzenmieten prozentual in
vergleichbarer Groflenordnung wie in den A-Stddten. Bemerkenswert ist
dabei, dass die Hochstpreise vermehrt auerhalb der zentralen Innenstadt-
bereiche erzielt werden, insbesondere in citynahen Randlagen oder dezen-
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tralen Biirozentren mit hohem Neubauanteil. Die Kombination aus hohen
Baukosten und gehobener Immobilienqualitat fiihrt dort zu Mietpreisen, die
das herkommliche Marktniveau deutlich iibersteigen.

Abbildung 3.6: Entwicklung der Spitzenmiete nach Stadtklassifikation,
2000 - 2025
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

Die Mietpreisentwicklung verlauft langst nicht mehr einheitlich. Wahrend
die Spitzenmieten in Top-Lagen stabil bleiben oder sogar leicht zulegen, ge-
raten selbst dort die Durchschnittsmieten aufgrund intensiven Wettbewerbs
zunehmend unter Druck. Diese Entwicklung fiihrt zu einer wachsenden
Spreizung zwischen Spitzen- und Durchschnittswerten. In B- und C-Lagen
sowie peripheren Standorten zeigt sich die Divergenz noch deutlicher: Hier
sinken die Durchschnittsmieten bereits spiirbar, und selbst im Spitzenseg-
ment zeichnen sich teilweise erste Riickgange ab. Diese Marktsegmentie-
rung, getrieben durch den intensiven Wettbewerb um erstklassige Mieter in
Premiumlagen, diirfte sich in den kommenden Jahren weiter verschérfen.

Zu beriicksichtigen ist zudem, dass es sich bei den dargestellten Mieten um
Nominalwerte handelt. Mit steigenden Leerstandsreserven gewinnen Miet-
anreize wie mietfreie Zeiten oder Ausbaukostenzuschiisse deutlich an Ge-
wicht und beeinflussen die Effektivmieten entsprechend. Je nach Standort,
Lage und Objekt liegen die Abschlidge im Kernbereich zwischen 10% und
20% mit leicht steigender Tendenz.

Exkurs: Entwicklung der Betriebskosten

Seit dem Jahr 2020 haben sich die Betriebs- und Instandhaltungskosten von
Biirogebauden in Deutschland spiirbar beschleunigt erhoht und liegen
deutlich iiber dem Anstieg der vorausgegangenen Jahre. Zunachst wirkten
pandemiebedingte Zusatzanforderungen - insbesondere in den Bereichen
Hygiene und Raumluft - kostentreibend. Ab Februar 2022 verstirkten die
Folgen des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine diesen Trend erheb-
lich: Die durch EU-Sanktionen ausgeldste Verknappung von Erdgas fiihrte zu
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einem abrupten Anstieg der Energiepreise, der sich nachhaltig in den
Betriebskosten niederschlug.

Auffillig ist, dass der verbreitete Ubergang zu mobilem Arbeiten bislang
keine Entlastung auf der Kostenseite bewirkt hat. Obwohl Biiroflaichen
vielerorts nur noch teilweise genutzt werden, verbleiben die Betriebskosten
auf hohem Niveau oder steigen weiter an. Mal3geblich hierfiir ist die haufig
veraltete und wenig flexible technische Gebdudeausstattung, die einen
nutzungsabhangigen Betrieb nur eingeschrankt zulasst. In vielen Bestands-
gebauden fehlen Mess-, Steuerungs- und Regelungssysteme, die eine Anpas-
sung von Heizung, Kiihlung, Liiftung oder Beleuchtung an die tatsachliche
Belegung ermdglichen wiirden.

Gleichzeitig er6ffnen sich Ansatzpunkte zur betrieblichen Optimierung. Be-
reits durch vergleichsweise einfache Malinahmen - etwa eine verbesserte
Verbrauchserfassung, eine zeit- und belegungsabhingige Steuerung techni-
scher Anlagen oder die stiarkere Ausrichtung des Betriebs an tatsidchlichen
Nutzungsprofilen - lassen sich Betriebskosten reduzieren, ohne umfassende
bauliche Eingriffe vorzunehmen. Insbesondere digitale Monitoring- und
Steuerungslosungen ermoglichen eine hohere Transparenz iiber Energiever-
brauche und unterstiitzen eine effizientere Betriebsfiihrung im Bestand. Sol-
che schrittweisen Anpassungen gelten als wirtschaftlich besser darstellbar
als tiefgreifende technische Erneuerungen und kdnnen kurzfristig Wirkung
entfalten.

Besonders ausgepragt zeigen sich die Kostensteigerungen im Spitzenseg-
ment. Mit hoheren baulichen und technischen Standards gehen regelmaflig
auch erhohte Service- und Komfortanforderungen einher, etwa in den Berei-
chen Reinigung, Empfang und technischer Betrieb. Gerade in diesen Objek-
ten gewinnt eine starker datenbasierte Steuerung der Gebaudetechnik und
der Serviceleistungen

Abbildung 3.7: Entwicklung der Mieten und der (umlegbaren) Betriebskosten in den
A-Stadten, 2013 - 2025
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Im Zeitraum von 2010 bis 2025 machten die einzelnen Kostenarten unter-
schiedliche Entwicklungen durch. An erster Stelle stehen die Ausgaben fiir
Versicherung, gefolgt von Heizkosten, Verwaltung, Strom sowie personal-
intensiven Facility Services wie Sicherheit, Reinigung, Hausmeisterdienste
und Wartung. Die geringsten Kostensteigerungen entfallen auf die 6ffentli-
chen Abgaben sowie Wasser/Abwasser.

Auch bei der Betrachtung der letzten zwei Jahre ist ein dhnliches Bild
erkennbar. Der starke Anstieg der Versicherungskosten ist einerseits auf ein
gestiegenes Risiko des Eintritts von Schadensereignissen und andererseits
auf gestiegene Wiederherstellungskosten im Ereignisfall zuriickzufiihren.
Beide Komponenten flieBen in die Pramienhohe der Versicherungsgesell-
schaften ein.

Die grof3te Steigerung bei den personalintensiven Kostenarten verzeichnen
inzwischen die Verwaltungskosten, die neben lohnbedingten Preissteigerun-
gen auch auf einen groReren Leistungs- und Verantwortungsumfang zuriick-
zufiihren ist. Unwesentlich niedriger sind die Steigerungen fiir die weiteren
personalintensiven Facility Services - vor allem fiir Gewerke, in denen der
gesetzliche Mindestlohn gezahlt wird, wie Sicherheit und Reinigung.

Abbildung 3.8: Veranderung der (umlegbaren) Betriebskosten in den A-Stadten,
2020/2023 - 2025
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3.4 Transaktionsmarkt

Der Biiroinvestmentmarkt zeigte 2025 eine verhaltene Entwicklung und
bewegte sich weitgehend auf dem niedrigen Niveau des Vorjahres. Mit einem
Transaktionsvolumen von 5,69 Mrd. Euro wurde das Vorjahresergebnis
(4,93 Mrd. Euro) zwar um 15% iibertroffen, dies ist jedoch vor dem Hinter-
grund des historisch schwachen Ausgangsniveaus zu relativieren. Das er-
reichte Volumen liegt weiterhin deutlich unter dem langjahrigen Durch-
schnitt und entspricht lediglich etwa einem Drittel der Umsatze aus den
Jahren 2019 bis 2021. Im Ranking der Wirtschaftsimmobilien behauptete
sich das Biirosegment auf Platz 1 knapp vor Logistik/Industrie und Einzel-
handel.

Die moderate Volumensteigerung resultiert primar aus einzelnen groReren
Transaktionen (z.B. Upper West in Berlin, Friedrich und Karl in K6ln) und ist
nicht als Ausdruck einer breiten Markterholung zu werten. Die strukturellen
Unsicherheiten am Bilironutzermarkt, die anhaltenden Fragen zum kiinfti-
gen Flachenbedarf und die schwierige Preisfindung zwischen Kaufern und
Verkdufern begrenzten die Transaktionsdynamik weiterhin spiirbar.

Die rdumliche Verteilung zeigt eine deutliche Konzentration auf die A-Stddte,
auf die mit 3,64 Mrd. Euro etwa 64% des Gesamtvolumens entfielen - ein
leichter Anstieg gegeniiber dem Vorjahr (3,50 Mrd. Euro). Die B-Stidte ver-
zeichneten mit 1,05 Mrd. Euro einen kréftigen Zuwachs von 46% gegentiiber
2024 (0,72 Mrd. Euro). Die C-Stidte erreichten 0,34 Mrd. Euro nach 0,19 Mrd.
Euro im Vorjahr. Bei den sonstigen Standorten blieb das Volumen mit
0,14 Mrd. Euro weitgehend stabil.

Innerhalb der A-Stidte ergaben sich erhebliche Verschiebungen. Berlin
eroberte mit einem geschatzten Jahresvolumen von rund 1,6 Mrd. Euro
(Vorjahr: 0,77 Mrd. Euro) die Spitzenposition zuriick und steigerte das Volu-
men mehr als deutlich. Diese Spitzenposition ist insbesondere durch die
wenigen Grof3transaktionen zu begriinden (Upper West, Edison Hofe).
Miinchen folgt mit circa 0,87 Mrd. Euro (Vorjahr: 0,42 Mrd. Euro), K6ln mit
etwa 0,69 Mrd. Euro (Vorjahr: 0,44 Mrd. Euro) und Hamburg mit rund
0,67 Mrd. Euro (Vorjahr: 0,64 Mrd. Euro). Frankfurt am Main, im Vorjahr
noch fiithrend, fiel mit geschétzten 0,31 Mrd. Euro (Vorjahr: 0,86 Mrd. Euro)
deutlich zurtick. Diisseldorf und Stuttgart rangieren mit circa 0,25 Mrd. Euro
(Vorjahr: 0,16 Mrd. Euro) bzw. 0,11 Mrd. Euro (Vorjahr: 0,21 Mrd. Euro) auf
den hinteren Plitzen.

Family Offices und Privatinvestoren dominierten bei grofleren Transak-
tionen, wihrend institutionelles Kapital sich auf Value-Add-Objekte mit
Manage-to-ESG-Potenzial konzentrierte. Portfoliotransaktionen blieben
die Ausnahme. Zu den bedeutendsten Einzeldeals zdhlten neben dem
Upper West in Berlin (450 Mio. Euro) die Projektankdufe von Corbinian
(200 Mio. Euro) und Alte Akademie (190 Mio. Euro) in Miinchen.
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Abbildung 3.9: Biiroinvestmentvolumen nach Stadteklassen, 2010 - 2025
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Abbildung 3.10: Top-Biirotransaktionen in den A-Stadten, 2025
Teilraum/ Gesamtflache Preisin
Stadt Objekt Stadtbezirk Kaufer Verkaufer inm? Mio. Euro Euro/m?
Berlin Upper West  Ku’damm plus Schoeller Group SIGNA Holding 42.400 450 10.600
Seitenstrallen GmbH
Miinchen  R139 Cityrand Sid  Generali Art-Invest Real Estate 26.000 150 5.800
Versicherung AG
Berlin Edison Hofe  Mitte Attestor Deka Immobilien 30.000 147 4.900
GmbH
Hamburg  Atlantic Haus St. Pauli Gold Tree Group  Cityhold Office 31.000 130 4.200
Partnership Sarl
Frankfurt  Atricom Niederrad Gold Tree Group  EQT Exeter 46.000 75 1.600
am Main
Disseldorf maxfrei Peripherie Aug. Prien Arrow Global Group / 6.600 50 7.600
Nord Immobilien Hamburg Team
Projektentwicklung
Stuttgart  Century City Values Real Union investment 8.100 40 4.900
Estate
Koln Kap am City privat Branicks Group AG 9.500 35 3.700
Sitidkai -
Silo 23

alle Flachen und Preise gerundet

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

Renditeentwicklung

Das Finanzierungsumfeld bleibt trotz leichter Entspannung anspruchsvoll
und setzt Investitionsvorhaben unter Druck. Banken agieren bei der Kredit-
vergabe selektiver, fordern hohere Eigenkapitalquoten und strengere Nach-
weise zur Vermietungssicherheit. Diese restriktive Praxis tragt maligeblich
zur anhaltenden Zuriickhaltung am Transaktionsmarkt bei.

Vor diesem Hintergrund haben sich die Spitzenrenditen fiir Biiroimmobilien
weitgehend stabilisiert, nur vereinzelt wurden noch leichte Anstiege ver-
zeichnet. Die Nettoanfangsrenditen in den A-Stddten liegen weiterhin bei

Stabilisierung des
Renditeniveaus
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durchschnittlich 4,5%. Die B-Stadte halten ein stabiles Niveau von 5,2%.
In den C- und D-Stddten stiegen die mittleren Spitzenrenditen um jeweils
10 Basispunkte auf 5,6% bzw. 6,4%.

Als teuerster Investitionsstandort behauptet sich Miinchen mit einer Netto-
anfangsrendite von 4,3%, dicht gefolgt von Berlin mit 4,4%. Die restlichen
A-Stadte bewegen sich in einem Korridor von 4,5% bis 4,7%. Bei den B-Stad-
ten markieren Bonn und Miinster die Spitzenposition - sie bleiben die einzi-
gen Standorte unter der 5%-Schwelle. Mit jeweils 5% folgen Dresden, Leip-
zig, Hannover, Mannheim, Niirnberg und Wiesbaden. Analoge Strukturen
zeigen wirtschaftlich robuste C-Stadte wie Potsdam, Freiburg im Breisgau
und Heidelberg, die gleichfalls bei 5% liegen.

Wiahrend die Renditeanpassung in Premiumlagen weitgehend vollzogen
scheint, verlduft dieser Prozess in dezentralen Standorten und bei nicht
marktgangigen Objekten spiirbar trager. Das anhaltende Fehlen einer Preis-
basis zwischen Verkaufer- und Kauferseite treibt dort die Renditen weiter
nach oben und verstarkt die Spreizung zwischen unterschiedlichen Stand-
ortqualitidten und Objektkategorien.

Fiir 2026 wird von einer weiteren Seitwartsbewegung der Spitzenrenditen
ausgegangen. Diese Entwicklung diirfte sich fortsetzen, bis verbesserte
Finanzierungskonditionen sich in steigenden Transaktionszahlen und riick-
laufigen Renditen niederschlagen.

Abbildung 3.11: Entwicklung der Nettoanfangsrendite (gewichteter Durchschnitt)
nach Stadtklassifikation, 2000 - 2025

gewichteter Durchschnitt in %
(6}

2
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 '25

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH




Biuiroimmobilien

3.5 Ausblick

Angesichts hybrider Arbeitsmodelle und des Voranschreitens von Kiinstli-
cher Intelligenz kommt es zu einer Phase der strukturellen Neuordnung,
deren Tragweite sich fiir die deutschen Biiromérkte erst in den kommenden
Jahren vollstandig offenbaren wird. Die wirtschaftliche Dauerschwiche
wirkt dabei nicht isoliert, sondern verstarkt bereits laufende Transforma-
tionsprozesse. Die Uberlagerung von konjunktureller Stagnation, demogra-
fischem Wandel und veridnderter Arbeitsorganisation erzeugt ein Wirkungs-
geflige, das die bisherigen Marktmechanismen grundlegend in Frage stellt.

Die raumliche Konzentration wird sich weiter verscharfen. Wahrend metro-
politane Zentren ihre Position als Magneten fiir Blirobeschiftigung ausbau-
en, droht kleineren Standorten eine schleichende Marginalisierung. Diese
Entwicklung ist nicht konjunkturell bedingt, sondern demografisch determi-
niert und wird sich unabhangig von der wirtschaftlichen Erholung fortset-
zen. Mittelfristig entsteht eine verstirkte Hierarchisierung zwischen den
Standortklassen mit entsprechend divergierenden Marktkennziffern.

Die Nutzerseite verharrt derzeit in einem Wartezustand. Unabhéngig von der
Konjunktur miissen Unternehmen ihre Flachenstrategien perspektivisch an
hybride Arbeitsrealititen anpassen, was zu grundlegend verdnderten Be-
darfsprofilen fithren wird. Der Flight to Quality and Location ist Ausdruck
dieser Neuausrichtung. ESG-Standards haben sich von optionalen Attributen
zu unverzichtbaren Vermietungsvoraussetzungen entwickelt, da Corporates
und Investoren diese Kriterien in ihren Entscheidungsprozessen verankert
haben. Die regulatorischen Anforderungen werden sich weiter verscharfen
und die Kluft zwischen zertifizierten und konventionellen Objekten vergro-
RBern. Perspektivisch entsteht ein dreigeteilter Markt: ein Premiumsegment
mit stabiler Nachfrage, ein schrumpfendes Mittelfeld unter Wettbewerbs-
druck sowie ein problematisches Untersegment mit beschrinkter Verwer-
tungsperspektive.

Kiinstliche Intelligenz wird diese Transformation zuséatzlich beschleunigen.
Die zunehmende Integration KI-gestiitzter Arbeitsabldufe diirfte mittelfristig
die Beschiftigtenstruktur im White-Collar-Bereich beeinflussen, wobei
insbesondere standardisierte administrative und analytische Tatigkeiten
betroffen sein werden. Gleichzeitig entstehen neue Anforderungen an die
technische Infrastruktur: Erhohte Rechenkapazititen, leistungsfihigere
Datenanbindungen und angepasste Energieversorgung werden zu Grund-
voraussetzungen moderner Arbeitsumgebungen. Geschwindigkeit und Aus-
mal dieser KI-induzierten Transformation bleiben jedoch schwer prognos-
tizierbar und hangen mafigeblich von regulatorischen Rahmenbedingungen
und gesellschaftlicher Akzeptanz ab.

Angebotsseitig vollzieht sich ein Paradigmenwechsel: Der Fokus verschiebt
sich vom Neubau zur Bestandsbewirtschaftung. Auch hier schligt sich der
Flight to Quality and Location nieder und fiihrt zu einer Ausdifferenzierung
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zwischen modernisierungsfahigen Objekten und Liegenschaften mit
beschrankten Optionen. Fiir einen erheblichen Teil des Bestands stellt sich
nicht mehr die Frage des ,0b“, sondern des ,Wann® einer alternativen
Verwertung. Die tatsdchliche Realisierung von Konversionen bleibt jedoch
durch regulatorische Hemmnisse und wirtschaftliche Restriktionen
begrenzt, was zu einem wachsenden Bestand problematischer Assets fiihrt.

Die Leerstandsentwicklung hat ihren Hohepunkt vermutlich erreicht und
stabilisiert sich auf erh6htem Niveau. Entscheidend wird die qualitative
Verschiebung: Moderne, nachhaltige Objekte in bevorzugten Lagen werden
perspektivisch absorbiert, wahrend strukturell benachteiligte Immobilien
dauerhaft vom Markt abgekoppelt werden. Die Marktsegmentierung mani-
festiert sich konkret in der Mietpreisentwicklung, wo Spitzen- und Durch-
schnittswerte sowie zentrale und dezentrale Lagen zunehmend gegenlaufige
Pfade beschreiten.

Abbildung 3.12: Die wichtigen Rahmendaten (gemittelte Werte) -
Biiromarkte der A-Stadte

2024 2025 Trend 2026
Umsatz (m? MFG) 340.567 347.285
Neubau (m? MFG) 177.617 135.750
Leerstandsquote (%) 7,20 8,40
Spitzenmiete (Euro/m? MFG) 42,70 43,90 (2]
Nettoanfangsrendite (%) 4,50 4,50

gemittelte Werte

Q steigend gleichbleibend fallend
Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

3.6 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Der Biiroimmobilienmarkt durchlauft einen tiefgreifenden Strukturwandel.
Digitalisierung, hybride Arbeitsmodelle und Dekarbonisierungsanforderun-
gen erfordern koordiniertes Handeln auf allen politischen Ebenen. Wahrend
erste wichtige Schritte erfolgt sind, bleiben zentrale Handlungsfelder offen.

Umnutzungen konsequent erleichtern: Mit dem Bau-Turbo (§ 246e BauGB)
und den Liarmschutz-Flexibilisierungen wurden wichtige Weichen fiir die
Transformation des Biirobestands gestellt. Generell sollten die Lander die
Rahmenbedingungen fiir die Umnutzungen und Mischnutzungen von beste-
henden Biiroimmobilien auf der baugenehmigungsrechtlichen Seite deut-
lich erleichtern.
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Hamburg zeigt mit seiner zum Jahreswechsel in Kraft getretenen Landesbau-
ordnung vorbildlich, wie erweiterter Bestandsschutz Umnutzungen wirt-
schaftlich macht: Bei der Umwandlung von Biiros in Wohnungen miissen
Winde und Decken nicht mehr dem Neubaustandard entsprechen. Diese
Best-Practice-Beispiele sollten bundesweit von anderen Landern iibernom-
men und die Landesbauordnungen entsprechend harmonisiert werden.
Zudem braucht es eine verbindliche Frist von maximal sechs Monaten fiir
Umnutzungsgenehmigungen, um Planungssicherheit zu schaffen.

Forderung auf Wirtschaftsimmobilien ausweiten: Um auch CO2-Einspar-
potenzial durch den vorzeitigen Austausch alterer und besonders umwelt-
schidlicher Heizungen im Biirobereich zu heben, sollte der Klimageschwin-
digkeitsbonus auch Biirogebduden zugute kommen. Bei einem geschitzten
energetischen Sanierungsbedarf von 160 bis 200 Mrd. Euro im Biirosegment
ist die Beschriankung auf selbstnutzende Wohnungseigentiimer nicht sach-
gerecht. Gerade in kleineren Markten mit begrenztem Mietsteigerungs-
potenzial stoflen Eigentliimer ohne Forderung an die Grenzen der wirtschaft-
lichen Tragfahigkeit. Langfristige Planungssicherheit bei Forderprogrammen
bleibt essenziell fiir Investitionsentscheidungen.

Arbeitsstittenverordnung modernisieren: Die ArbStattV und die Techni-
schen Regeln fiir Arbeitsstétten (ASR) bilden die hybride Arbeitswelt nicht
mehr ab. Vorgaben fiir Aktenschrianke und iiberdimensionierte Bildschirm-
arbeitsplatze sind in Zeiten von papierlosem Arbeiten, Desk-Sharing und
flexiblen Biirokonzepten iiberholt. Eine kritische Uberpriifung ist {iberfallig,
um nachhaltige und moderne Biiroflichen wirtschaftlich gestalten zu kon-
nen. Andernfalls wird Flache verschwendet - das wire das Gegenteil von
Nachhaltigkeit.

Kommunen in die Pflicht nehmen: Gesetzliche Erleichterungen auf Bundes-
und Landesebene entfalten nur dann ihre volle Wirkung, wenn Kommunen
aktiv handeln. Dazu gehort die regelmiRige Uberpriifung und Anpassung
von Bebauungspldanen an aktuelle Bedarfe, um Mischnutzungen im Quartier
und in Bestandsstrukturen gezielt zu ermoglichen. Kommunen sollten ihre
Ermessensspielraume bei Genehmigungsverfahren konsequent ausschop-
fen und von Instrumenten wie Kompensationsvereinbarungen verstarkt
Gebrauch machen. Hier ist ein Mentalitatswandel hin zu mehr Mut und
innovativem Denken erforderlich.
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4.1 Rahmenbedingungen

Das Jahr 2025 war fiir den Logistikimmobilienmarkt von Licht und Schatten
gepragt. Auf der einen Seite haben sich Inflation und Zinsniveau stabilisiert,
die Bodenbildung bei den Kaufpreisen ist weitestgehend abgeschlossen.
Nach einer Phase der Neuausrichtung zeichneten sich erste Erholungsten-
denzen ab, getragen vor allem von den etablierten Logistik-Hotspots.

Auf der anderen Seite nahmen die Belastungen fiir die deutsche Exportwirt-
schaft zu. Die Unsicherheiten im Welthandel verstarkten sich durch das
neue, zuweilen erratische Zollregime der USA, das sich negativ auf die Pla-
nungssicherheit der exportorientierten Branchen auswirkt. Hinzu kommt
ein sinkendes Interesse chinesischer Konsumenten an deutschen Produk-
ten, insbesondere im Automobilsektor. Die Exporterwartungen im Verarbei-
tenden Gewerbe schwankten im vergangenen Jahr erheblich. Diese makro-
okonomische Gemengelage fiihrt dazu, dass Deutschland das inzwischen
zweite Rezessionsjahr in Folge durchlaufen hat.

Abbildung 4.1: Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe, 2021 - 2025
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Quelle: ifo Institut

Die verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Aussichten dimpften die Markt-
stimmung weiter. Die Flachennachfrage blieb im Vergleich zum Vorjahr
stabil, wobei sich die Entwicklung regional stark differenziert darstellt.
Wahrend einige Regionen teils deutliche Riickgidnge verzeichneten, wuchs
die Nachfrage in anderen Mirkten wie der Region Rhein-Ruhr spiirbar.

Der Gesamtmarkt befindet sich auf der Suche nach Orientierung. Die anhal-
tenden gesamtwirtschaftlichen Unsicherheiten fiihren zu abwartendem Ver-
halten vieler Nutzer, insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe. Mietvertra-
ge wurden liberwiegend verlangert, Umzugs- und Investitionsentscheidungen
haufig verschoben. Gegenldufige Impulse sendeten hingegen die Verteidi-
gungsindustrie sowie chinesische E-Commerce-Handler und Logistiker, die
ihre Aktivititen in Deutschland verstiarkten und fiir positive Nachfrage-
impulse sorgten.

Der Markt zeigt sich insgesamt robust und bewegt sich auf einem vergleichs-
weise stabilen, wenngleich moderateren Niveau als in den Boomjahren. Die
gesamtwirtschaftliche Schwachephase wirkt sich bislang weniger stark aus
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als in anderen Nutzungsklassen wie dem Biirosegment. Besonders in und
um die meisten Metropolen libersteigt die Nachfrage nach modernen, ESG-
konformen Flachen hochster Qualitit weiterhin das Angebot, was stabilisie-
rend wirkt. Die schnellere Preisfindung zwischen Kaufern und Verkdufern
im Vergleich zu anderen Nutzungsklassen zog verstarkt auslandische Inves-
toren an. Vereinzelt entstanden jedoch regionale Uberkapazititen, wie bei-
spielsweise in Halle/Leipzig.

Wiéhrend in der Boom-Phase der vergangenen Jahre Flachenverfiligbarkeit
das dominierende Auswahlkriterium darstellte, gewinnt die Lagequalitat
wieder spiirbar an Gewicht. Investoren und Projektentwickler fokussieren
sich verstarkt auf zentrale Standorte, da dort Finanzierungsmoglichkeiten
deutlich giinstiger ausfallen. Banken und institutionelle Investoren bevor-
zugen Projekte in etablierten Lagen, was sich in hoherer Finanzierungsbe-
reitschaft niederschlégt. In diesen bevorzugten Gebieten bleiben (teil-)spe-
kulative Entwicklungen moglich, wihrend an den Randern etablierter
Logistikregionen und in peripheren Lagen strengere Anforderungen gelten.

Parallel hat der Anteil der Fertigstellungen aullerhalb etablierter Logistik-
regionen erneut zugenommen - eine direkte Folge der anhaltenden Flachen-
knappheit in den bedeutenden Ballungsraumen. Diese regionale Divergenz
manifestiert sich in den Leerstandsquoten: Wahrend sich diese in den Logis-
tikhochburgen weiterhin unter 5% bewegen, verzeichnen sekundare Lagen
und spekulativ entwickelte Flachen abseits der Kernmarkte Leerstande von
iiber 5%.

Abbildung 4.2: Spitzenmieten fiir Logistikimmobilien, 2016 - 2025
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

Nach Jahren kontinuierlicher Anstiege stabilisierten sich die Mietpreise im
vergangenen Jahr auf erhéhtem Niveau. Zuwachse wurden nur noch in ein-
zelnen Regionen verzeichnet, darunter A-Standorte, Logistikdrehscheiben
im Ruhrgebiet wie Essen, Dortmund oder Duisburg sowie der GroRraum
Niirnberg. An den librigen Standorten wurde hingegen eine Seitwartsbewe-
gung vollzogen. Die hohen Gebaudeanforderungen - inshesondere hinsicht-
lich ESG-Konformitit - wirken dabei weiter preisunterstiitzend, ohne jedoch
die grundsatzliche Stabilisierung des Mietpreisniveaus zu verhindern.
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4.2 Projektentwicklungsmarkt

Baukosten, Finanzierungsbedingungen und Nachfrageentwicklung stellten
die Projektentwicklungsbranche auch im Jahr 2025 vor erhebliche Heraus-
forderungen. Die Baukosten stabilisierten sich auf hohem Niveau, wobei
insbesondere gestiegene Anforderungen an technische Gebaudeausstattung
und Nachhaltigkeitsaspekte einen Kostenriickgang verhindern.

Trotz erschwerter Rahmenbedingungen bewies der Markt erneut seine
Widerstandsfiahigkeit: Aus dem Vorjahr verschobene Projekte fiillten die
Entwicklungspipeline und lieBen das Fertigstellungsvolumen auf rund
5,1 Mio. m* ansteigen. Diese Entwicklung dokumentiert das anhaltende Ver-
trauen der Entwickler und Investoren in die Nutzungsklasse. Der Bedarf an
modernen Logistikflachen bleibt trotz schwierigen wirtschaftlichen Umfelds
unverandert hoch.

Die Pipeline fiir 2026 ist bereits gut gefiillt. Nach aktuellem Stand erscheint
ein Fertigstellungsvolumen von 4,6 bis 4,7 Mio. m” realistisch, was eine
anhaltend robuste Segmententwicklung signalisiert.

Abbildung 4.3: Fertiggestellte Logistikflache im Zeitverlauf, 2017 - 2026
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Die Auswertung enthalt alle Fertigstellungen bis zum Stichtag 12. Dezember 2025 sowie voraussichtliche Fertigstellungen bis
zum Jahresende.

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

Das hochste Fertigstellungsvolumen wurde 2025 in der Region Halle/Leipzig
verzeichnet, gefolgt mit deutlichem Abstand von den Logistikregionen Ost-
westfalen-Lippe, Bremen und Nordseehéfen sowie Berlin. Wahrend das gute
Abschneiden von Ostwestfalen-Lippe einen temporiaren Sondereffekt dar-
stellt, lassen sich in der langerfristigen Betrachtung klare Muster erkennen:
Wirtschaftsstarke Ballungsraume mit leistungsfahiger Verkehrsinfrastruktur
bilden die Schwerpunkte der Bestandsentwicklung. Deutschland positioniert
sich mit einem funktionalen Bestand von rund 167 Mio. m* als einer der
fiihrenden Logistikimmobilienmarkte Europas.



Logistikimmobilien

Der deutsche Logistikimmobilienmarkt durchlduft eine fundamentale Trans-
formation. Traditionelle Lagerhallen weichen hochspezialisierten Logistik-
zentren: Mindestdeckenhohen von zehn Metern, vollautomatisierte Lager-
und Kommissionierungssysteme sowie ESG-konforme Gebdudetechnologien
definieren den heutigen Standard. Diese Modernisierungswelle spiegelt sich
deutlich in der Bestandsstruktur wider - 27% des Gesamtbestands sind
maximal zehn Jahre alt und reprasentieren die intensivste Entwicklungspha-
se in der Geschichte des deutschen Logistikimmobilienmarkts.

Die zunehmende Automatisierung und der Einsatz kiinstlicher Intelligenz
verindern die Anforderungen an die Immobilie grundlegend. Moderne
Lager- und Kommissionierungssysteme erfordern hohere Bodenbelastbar-
keiten und gesteigerte Stromkapazitaten, was sich unmittelbar in Baukosten
und Mietniveau niederschlagt.

Logistikimmobilien haben sich als institutionelle Nutzungsklasse etabliert.
Pensionsfonds und spezialisierte Immobilienfonds haben ihre Portfolios
mittlerweile um Logistikimmobilien erweitert, wahrend Logistikdienstleis-
ter sowie Eigennutzer aus Industrie und Handel weiterhin substanzielle Be-
stainde halten.

4.3 Transaktionsmarkt

Fiir den Transaktionsmarkt setzte sich 2025 die moderate Entwicklung des
Vorjahres fort. Die zu Jahresbeginn erwartete Belebung materialisierte sich
nicht in vollem Umfang. Das Segment Logistik/Commercial Real Estate blieb
zwar nachgefragt, das Investitionsvolumen erreichte mit rund 5,6 Mrd. Euro
jedoch nicht das Niveau der Vorjahre. Davon entfielen rund 4,1 Mrd. Euro
auf reine Logistikimmobilien.

Trotz verbesserter fundamentaler Rahmenbedingungen - stabilisierte Zin-
sen und abgeschlossene Preisfindung - bremsten makroékonomische Unsi-
cherheiten und abwartende Haltung die Transaktionsdynamik spiirbar.
Marktakteure aus dem In- und Ausland trafen ihre Investmententscheidun-
gen besonders umsichtig und wogen individuelle Objekt- und Standortqua-
litaten sorgfaltig ab. Infolgedessen pragten zahlreiche kleinere bis mittelgro-
Re Einzeltransaktionen das Marktgeschehen, wiahrend grol3e Portfoliodeals
die Ausnahme blieben.
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Abbildung 4.4: Investmentvolumen von Logistikimmobilien, 2019 - 2025
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

Trotz des moderaten Gesamtvolumens zeigten sich im Jahr 2025 auch positi-
ve Signale. Die Anzahl der Einzeltransaktionen stieg insgesamt an, was auf
eine anhaltende Grundnachfrage hindeutet. Die abgeschlossene Preisfin-
dungsphase und das stabilisierte Renditeniveau schufen eine solidere Basis
fiir das Jahr 2026, die ein potenzielles Fundament fiir eine Belebung der
Investitionstétigkeit bildet. Zudem wurde das Marktgeschehen zunehmend
von einer sorgfiltigen Selektion geprégt: Investoren fokussierten sich
verstarkt auf etablierte Logistikregionen mit bewdhrter Infrastruktur und
stabilen Nutzerméarkten. Diese Konzentration auf qualitativ hochwertige
Standorte unterstreicht, dass trotz wirtschaftlicher Unsicherheiten das Ver-
trauen in die langfristigen Perspektiven der Nutzungsklasse bestehen bleibt.

Beachtenswert bleibt das anhaltende Interesse internationaler Investoren
am deutschen Logistikimmobilienmarkt. Diese Akteure sehen in der aktuel-
len Marktlage Potenzial, langfristig attraktive Renditen zu erzielen und nut-
zen die im Vergleich zu den Boomjahren giinstigeren Einstiegschancen.
Gleichzeitig wachst die Zahl von Investoren, die bislang iliberwiegend in
anderen Nutzungsklassen titig waren und nun gezielt nach Diversifikations-
moglichkeiten suchen. Die relative Stabilitdt des Logistiksektors und die
strukturell solide Nachfrage nach modernen, ESG-konformen Flichen
machen die Nutzungsklasse fiir diese Marktteilnehmer attraktiv.

4.4 Renditen

Die EZB setzte ihre Zinssenkungen bis zur Jahresmitte 2025 fort, seitdem blie-
ben die Zinssétze stabil. Diese Entwicklung entschérfte den Renditedruck auf
Logistikimmobilien weiter. Die Spitzenrenditen blieben im Vergleich zum
Vorjahr konstant oder stiegen minimal: A-Stidte 4,5%, B-Stadte 5,4%, C-Stad-
te 6,0% sowie D-Stadte 6,5%. Diese nahezu unveridnderten Werte belegen,
dass Kaufer und Verkiufer eine gemeinsame Bewertungsgrundlage gefunden
haben. Die Renditeanpassungen sind damit vorerst abgeschlossen.
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Die Renditestabilisierung bietet allen Marktakteuren verbesserte Planungs-
sicherheit und eine solidere Grundlage fiir Investitionsentscheidungen.
Nach Jahren der Volatilitat ermoglicht das konsolidierte Renditeniveau rea-
listischere Kalkulationen und erleichtert langfristige Portfoliostrategien.

Abbildung 4.5: Logistikimmobilien, Spitzen-Nettoanfangsrenditen nach
Stadtekategorien, 2016 - 2025

in %

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

Die wachsende Bedeutung von Nachhaltigkeitskriterien verdndert die Be-
wertung von Logistikimmobilien fundamental. Wahrend Objekte mit unzu-
reichender Energieeffizienz oder fehlenden ESG-Zertifizierungen zuneh-
mend mit Renditeaufschlidgen und Bewertungsabschldgen belegt werden,
eroffnen sich fiir erfahrene Investoren im Value-Add-Segment neue Chan-
cen. Die EU-Offenlegungsverordnung und die Taxonomie-Vorgaben lenken
Kapitalstrome gezielt in nachhaltige Investments und machen ESG-Konfor-
mitdt zu einem entscheidenden Wertfaktor. Trotz der groen Modernisie-
rungswelle im Logistiksegment entspricht ein groller Teil des deutschen
Logistikimmobilienbestands nicht mehr den heutigen Anforderungen an
Energieeffizienz und Emissionsreduzierung, was mittelfristig zu einer Ver-
sorgungsliicke an nachhaltigkeitskonformen Objekten fiihren wird.

Bestandsimmobilien bieten erhebliches Aufwertungspotenzial durch geziel-
te Modernisierungsmafnahmen. In vielen Fillen ist es ressourcenschonen-
der, in Sanierungen alterer Bestandsimmobilien zu investieren, als einen
Neubau anzustreben. Der entscheidende Vorteil: Die bereits vorhandene
graue Energie der urspriinglichen Bauphase bietet einen 6kologischen Start-
vorteil. Berechnungen zeigen, dass es zwischen acht und neun Jahren dau-
ert, bis sich die hohere energetische Effizienz eines Neubaus gegeniiber
einer sanierten Bestandsimmobilie bemerkbar macht. Im Betrachtungszeit-
raum von 20 Jahren schneidet die Okobilanz einer sanierten Bestandsimmo-
bilie am besten ab. Zudem vermeiden Refurbishment-MaRnahmen neue
Flachenversiegelungen und ermoglichen in der Regel eine schnellere Inbe-
triebnahme als Neubau- oder Abriss-Neubau-Projekte.

Zu den wirksamen Modernisierungsmafnahmen zdhlen die Optimierung
der Gebaudetechnik - etwa der Austausch veralteter Heizungssysteme durch
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moderne Gas-Dunkelstrahler oder effiziente Warmepumpen - sowie die Ver-
besserung der Gebdudeddmmung, der Austausch von Fenstern, Toren und
Schleusen und die Installation von LED-Beleuchtung. Energetische Sanie-
rungen und die Installation von Photovoltaikanlagen ermdglichen erhebli-
che Betriebskostensenkungen. Besonders Dachfldchen von Logistikimmobi-
lien eignen sich hervorragend fiir PV-Anlagen - rund 90% aller Neubauten
werden bereits damit ausgestattet. Der Bestand bietet hier - bei entspre-
chender Statik - noch erhebliches Nachriistungspotenzial. Erginzt werden
kann dies durch die Integration von E-Ladeinfrastruktur und intelligenten
Gebdudeleitsystemen, die eine umfassende Verbrauchsdatenerfassung
ermoglichen und Ineffizienzen identifizieren.

Allerdings ist Bestandssanierung stets eine Einzelfallentscheidung. Statische
Einschrankungen, begrenzte Grundstiicksauslastung und baurechtliche Vor-
gaben limitieren die Anpassungsmoglichkeiten. Die Wirtschaftlichkeit der
MafRnahmen muss sorgfaltig gepriift werden - die Mehrkosten 6kologischer
Mafnahmen miissen sich in einem wirtschaftlich vertretbaren Verhiltnis
zum erzielbaren Nutzen bewegen. In manchen Fillen kann ein Abriss mit
anschliefSendem Neubau wirtschaftlicher sein als eine aufwendige Sanie-
rung. Eine genaue Bestandsaufnahme und Wirtschaftlichkeitsrechnung sind
daher elementar. Fiir fachkundige Investoren mit entsprechendem Know-
how und ganzheitlichen Energiekonzepten bieten sich dennoch attraktive
Renditemoglichkeiten, da modernisierte, ESG-konforme Bestandsobjekte
deutlich bessere Vermietungschancen, stabilere Cashflows und verbesserte
Renditeaussichten aufweisen.

Riistung und Verteidigung als neuer Nachfragetreiber

Im Logistikmarkt zeichnen sich neue Nachfragetreiber ab. Insbesondere die
sicherheitspolitische Neuausrichtung Europas riickt den Riistungs- und
Verteidigungssektor zunehmend in den Fokus. Der beschlossene Verteidi-
gungshaushalt Deutschlands fiir das Jahr 2026 belduft sich laut BMVg auf
108 Mrd. Euro, ein erneuter Hochststand seit Ende des Kalten Krieges und
ein Anstieg um 21,7 Mrd. Euro gegeniiber dem Jahr 2025.% ? Diese Mittel
generieren liber den rein militarischen Bereich hinaus auch gewerblichen
Flachenbedarf, insbesondere im Logistiksegment.

Die Auswirkungen auf den Markt sind bereits messbar. Laut Garbe Industrial
haben sich die verteidigungsbezogenen Flachenanfragen im ersten Halbjahr
2025 gegeniiber dem Vorjahreszeitraum nahezu verdoppelt.® Derzeit pragen
vor allem Eigennutzer das Geschehen, beispielsweise durch Werkserweite-
rungen bei Rheinmetall. Die kiinftige Flichennachfrage diirfte vorwiegend
aus der Produktion stammen und weniger direkt aus der Bundeswehr. Die
Unternehmen der Riistungsindustrie zeigen eine ausgepragte Tendenz zur

1 BMVg (2025): Investitionen in unsere Sicherheit: Verteidigungshaushalt 2026.
2 Deutscher Bundestag (2025): Etat 2026: Verteidigungsausgaben von 108 Mrd. Euro.
3 bulwiengesa et al. (2025): Logistik und Immobilien 2025
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Clusterbildung, sodass insbesondere Standorte mit bereits ansassigen Riis-
tungsunternehmen in den Fokus der Nachfrage riicken.

Mittelfristig konnte insbesondere das Dual-Use-Segment an Bedeutung ge-
winnen. Anders als rein militdrische Liegenschaften ermdglichen diese
Immobilien sowohl zivile als auch verteidigungsbezogene Nutzungen - etwa
als Logistik-Hubs, Produktionsstatten oder Verteilzentren - und bieten damit
eine deutlich hohere Drittverwendungsfahigkeit. Im Gegensatz zu konjunk-
turell getriebenen Branchen bietet der Riistungssektor Investoren planbare,
mehrjahrige Nachfrageperspektiven.

Die logistischen Anforderungen an die Riistungsgiiter sind komplex und spe-
zifisch. Die Verteidigungslogistik umfasst Verbrauchsgiiter wie Nahrung,
Treibstoff und medizinische Versorgung sowie Munition, Waffen und schwe-
res Gerit. Auch die Riistungsproduktion und entsprechende Zulieferbetriebe
bendtigen perspektivisch mehr Flachen. Die Sicherheitsanforderungen ge-
hen dabei iiber die konventioneller Logistikimmobilien hinaus: verstarkte
Gebiudestrukturen, spezielle Zugangskontrollen, umfassende Uberwa-
chungssysteme sowie eine gesicherte Energieversorgung. Auch an den
Standort bestehen spezifische Anforderungen. Entscheidend sind u.a. die
Nihe zu Riistungsclustern, gesicherte Transportkorridore sowie eine gute
Verkehrsanbindung abseits von Ballungsgebieten. JLL Work Dynamics hat
bei Flachen mit entsprechenden Sicherheitsvorkehrungen bereits Preisauf-
schlage von 15% bis 30% beobachtet.*

4.5 Ausblick

Der Ausblick fiir den Logistikimmobilienmarkt in den kommenden Jahren
héangt malgeblich von der konjunkturellen Entwicklung in Deutschland und
einer damit verbundenen Aufhellung der Marktsituation ab. Nach einer
Phase der Konsolidierung deuten erste Signale auf eine allmihliche Stabi-
lisierung hin, wobei die Erholung voraussichtlich moderat und regional
unterschiedlich verlaufen wird.

Impulse werden kiinftig vor allem aus dem von der Bundesregierung auf den
Weg gebrachten Sondervermogen fiir Infrastruktur und Klimaneutralitat
erwartet. Eine leistungsfidhigere Infrastruktur verbessert die Rahmenbedin-
gungen fiir den Logistikstandort Deutschland nachhaltig. Insbesondere
Investitionen in Strallen- und Schienennetzausbau, Energienetze, Digitali-
sierung der Verkehrswege und Modernisierung von Knotenpunkten schaffen
langfristige Standortvorteile.

Hinzu kommen erhohte Verteidigungsausgaben, die einen Nachfrageanstieg
aus der Riistungsindustrie erwarten lassen. Dieser konnte Nachfrageriick-
giange aus dem Automobilsektor teilweise kompensieren. Die Nachfrage

4 Handelsblatt (30. Oktober 2025): Aufriistung sorgt flir neuen Boom am Immobilienmarkt.
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diirfte sich dabei auf Standorte mit leistungsfahiger Verkehrsanbindung und
hohen Sicherheitsstandards konzentrieren.

Zudem drangen E-Commerce-Anbieter aus dem asiatischen Raum verstarkt
nach Deutschland und bauen sich vor Ort eigene Logistiknetzwerke auf. Im
Fokus stehen dabei Standorte in Nordrhein-Westfalen, die Anbindung an
bedeutende Hifen und Flughéfen sowie hohes Absatzmarktpotenzial bieten.
Auch Standorte entlang der Rheinschiene und im Ruhrgebiet profitieren, da
sie sowohl die Ballungsraume als auch europiische Nachbarldnder effizient
erschlief3en.

Trotz dieser positiven Impulse sind stiarkere Mietanstiege in naher Zukunft
unwahrscheinlich. Die derzeitige Angebots-Nachfrage-Dynamik ldsst keine
signifikanten Preisspriinge erwarten. In Regionen mit héheren Leerstinden
wird die Entwicklungsdynamik entsprechend zuriickhaltender ausfallen. Wo
spekulative Entwicklungen auf abnehmende Nachfrage treffen, konnen
regional erhohte Leerstdnde entstehen. Betroffen sind vor allem Sekundar-
standorte und Objekte mit veralteten Standards, die aktuellen Anforderun-
gen an Nachhaltigkeit und technische Ausstattung nicht gentigen.

Fiir den Investmentmarkt werden die Rahmenbedingungen in den kommen-
den Jahren weitgehend stabil bleiben. Die Renditen diirften auf dem derzei-
tigen Niveau verharren, gestiitzt durch das stabile Zinsniveau sowie die
anhaltende Suche institutioneller Investoren nach langfristigen, inflations-
geschiitzten Assets. Die grundsatzliche Attraktivitdt von Logistikimmobilien
bleibt bestehen, wahrend das knappe Angebot preisunterstiitzend wirkt. Be-
sonders gefragt bleiben Core-Objekte an etablierten Logistikstandorten mit
langfristigen Mietvertrigen und bonitédtsstarken Mietern. ESG-konforme
Neubauten und hochwertig sanierte Bestandsobjekte mit entsprechenden
Nachhaltigkeitszertifizierungen diirften Bewertungspramien erzielen.

4.6 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Zukiinftige Flachenbereitstellungen sichern

Logistikimmobilien sollten planungsrechtlich als essenzieller und systemre-
levanter Bestandteil der Wirtschafts-, Versorgungs- und Klimainfrastruktur
anerkannt und entsprechend priorisiert werden. Vielen Entscheidungs-
tragern in Politik, Verwaltung und Gesellschaft ist nicht bewusst, welches
Potenzial die Logistikindustrie bietet: Die Gebaudeklasse entwickelt sich,
iiber die reine Distributionsfunktion hinaus, zunehmend zum Energiepro-
duzenten und -speicher. Verbindliche Flachenkontingente fiir Logistik- und
Produktionsnutzungen sollten von Bund, Landern und Kommunen in Regi-
onal- und Flachennutzungsplanen ausgewiesen werden - auch in wachs-
tumsstarken Metropolregionen. Revitalisierung, Nachverdichtung und Um-
nutzung von Bestands- und Konversionsflachen sollten durch vereinfachte
Genehmigungen und realistische Umweltauflagen gestirkt werden. Zudem



Logistikimmobilien

ist es erforderlich, Kommunen mit ausreichenden finanziellen und perso-
nellen Ressourcen auszustatten, um Gewerbe- und Logistikflichen aktiv aus-
zuweisen und zu entwickeln.

Standortwettbewerbsfahigkeit durch
Infrastrukturmodernisierung starken

Die Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands als Logistikstandort hangt entschei-
dend von der Qualitit seiner Infrastruktur ab. Das Sondervermoégen mit
einem Volumen von liber 500 Mrd. Euro bietet die Chance, den bestehenden
Sanierungsstau bei Straflen, Briicken und Schienenwegen systematisch
abzubauen. Parallel dazu miissen die digitale Infrastruktur mit dem Ausbau
von 5G-Netzen und die Energieinfrastruktur mit Stromtrassen wie Stidlink
konsequent vorangetrieben werden. Moderne Logistikstandorte benétigen
zunehmend Zugang zu regenerativer Energie und leistungsfdhigen Strom-
netzen, um ESG-Anforderungen erfiillen zu konnen. Investitionen in Lade-
infrastruktur filir elektrische Nutzfahrzeuge sind dabei ein weiterer Baustein
zur Sicherung der Standortattraktivitat.

Planungs- und Genehmigungsverfahren beschleunigen

Trotz erster positiver Ansatze wie der Innovationsklausel im Baugesetzbuch
und dem Genehmigungsbeschleunigungsgesetz bleiben Planungs- und
Genehmigungsverfahren fiir Logistikprojekte in Deutschland komplex und
zeitintensiv. Wahrend die digitale Bauleitplanung zu Verfahrensverkiirzun-
gen beitragt, besteht weiterhin erheblicher Handlungsbedarf. Die vollstin-
dige Digitalisierung aller Planungsprozesse sollte vorangetrieben werden,
um Transparenz zu schaffen und Bearbeitungszeiten zu verkiirzen. Ein ver-
bindliches Fristenregime fiir behordliche Genehmigungen auf Landerebene
wiirde eine schnellere Realisierung ermoglichen, Planungs- und Investitions-
sicherheit erh6hen und die internationale Wettbewerbsfiahigkeit deutscher
Standorte stirken. Besonders zeitkritische Verfahrensschritte wie Larm-
schutz- und Verkehrsplanung sollten bereits in regionalen Raumordnungs-
programmen vorkldarend bertiicksichtigt werden, die zugleich strategisch
wichtige Logistikflachen langfristig vor konkurrierenden Nutzungen schiit-
zen sollten.

ESG-Transformation wirtschaftlich ermoglichen

Die Erreichung der Klimaziele erfordert einen wirtschaftlich tragfahigen
Rahmen fiir nachhaltige Investitionen in Logistikimmobilien. Die Installa-
tion von Photovoltaikanlagen auf den weitlaufigen Dachflichen von Logistik-
immobilien bietet erhebliches Potenzial zur dezentralen Energieerzeugung.
Verbesserte steuerliche Rahmenbedingungen und planungsrechtliche
Erleichterungen fiir Plus-Energiegebdude, die mehr Energie produzieren als
sie verbrauchen, konnen die Wirtschaftlichkeit solcher Investitionen verbes-
sern und gleichzeitig die Abhingigkeit vom Strommarkt reduzieren. Die
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energetische Sanierung von Bestandsimmobilien bleibt dabei ein zentraler
Baustein zur Erreichung der Klimaziele im Logistiksektor, wobei beschleu-
nigte Abschreibungsmaéglichkeiten fiir nachhaltige Modernisierungsmaf3-
nahmen private Investitionen aktivieren konnen. Das vom Bundestag Mitte
Dezember 2025 beschlossene Standortfordergesetz (StoF6G) — welches noch
den Bundesrat passieren muss - ist ein guter erster Schritt und schafft die
Moglichkeit, privates Kapital fiir Investitionen in erneuerbare Energien und
Infrastruktur zu mobilisieren. Beispielsweise erhalten REITs und Fonds
durch den Abbau aufsichtsrechtlicher und steuerlicher Hemmnisse mehr
Flexibilitat fiir Investitionen in Photovoltaikanlagen auf Immobilienddchern
und auf Freiflichen.

Automatisierung und Digitalisierung ausbauen

Die zunehmende Automatisierung in der Logistik erfordert moderne Gebau-
destrukturen und hochqualifizierte Arbeitskrafte. Gleichzeitig miissen Rah-
menbedingungen geschaffen werden, die den Einsatz autonomer Transport-
systeme und digitaler Prozesssteuerung erleichtern. Die Integration von
kiinstlicher Intelligenz in Lagerverwaltungssysteme kann Effizienzgewinne
ermoglichen, die sowohl wirtschaftliche als auch 6kologische Vorteile
bieten.

Urbane Logistik als Zukunftsfeld etablieren

Die wachsenden Anforderungen an schnelle Lieferzeiten und der Ausbau
von Same-Day-Delivery-Angeboten erfordern neue logistische Strukturen in
stadtischen Raumen. Urbane Mikrodepots und Konsolidierungszentren soll-
ten in stadtebaulichen Konzepten systematisch beriicksichtigt werden. Die
Kommunen konnen durch die Ausweisung geeigneter Flichen und flexible
Genehmigungsverfahren die Entwicklung von Last-Mile-Losungen unter-
stlitzen. Mehrstockige Logistikimmobilien und die Mehrfachnutzung von
Gebauden (beispielsweise kombinierte Parkhaus- und Logistikflichen) soll-
ten als innovative Ansdtze gefordert werden. Die Integration von Mikrode-
pots in bestehende OPNV-Infrastrukturen oder Parkhauser kann dabei hel-
fen, die Flachenkonkurrenz in urbanen Lagen zu entscharfen. Die Politik
muss Nutzungskonflikte zwischen Wohnen, Gewerbe, Klima- und Flachen-
schutz pragmatisch abwigen und wirtschaftliche Entwicklung gleichrangig
beriicksichtigen.

Verteidigungslogistik als strategisches Segment entwickeln

Die sicherheitspolitische Zeitenwende fiihrt zu grundlegenden Veranderun-
gen in der Verteidigungslogistik. Der Aufbau resilienter Lieferketten fiir stra-
tegische Giiter und der Ausbau der Riistungsproduktion schaffen einen
wachsenden Bedarf an spezialisierten Logistikimmobilien. Diese Objekte
miissen erhohte Sicherheitsstandards erfiillen und erfordern gegebenenfalls
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besondere Genehmigungsprozesse. Die 6ffentliche Hand sollte die Entwick-
lung entsprechender Standorte aktiv begleiten und langfristige Planungssi-
cherheit bieten. Fiir private Investoren bietet dieses Segment trotz begrenz-
ter Drittverwendungsfahigkeit attraktive Perspektiven durch langfristige,
stabile Mietvertrage mit staatlichen oder staatsnahen Akteuren.

Nearshoring-Potenziale fiir Deutschland nutzbar machen

Wihrend die Neuausrichtung globaler Lieferketten und die teilweise Abkehr
vom Just-in-Time-Prinzip grundsatzlich zu steigendem Flachenbedarf fiir
Lagerhaltung fiihren, profitiert Deutschland bislang nur begrenzt von
Nearshoring-Tendenzen. Um im europdischen Wettbewerb mit kostengtins-
tigeren osteuropdischen Standorten konkurrenzfahig zu bleiben, muss
Deutschland seine spezifischen Standortvorteile wie zentrale Lage, ausge-
baute Infrastruktur und hochqualifizierte Arbeitskréfte ausspielen. Gezielte
Investitionsanreize fiir resiliente Produktions- und Logistikstandorte konnen
Unternehmen bei der strategischen Neuausrichtung ihrer Lieferketten
unterstiitzen.

Kosten- und Regulierungsniveau im internationalen Vergleich

Deutschland bleibt ein kostenintensiver Standort mit hohen Lohn-, Energie-
und Baukosten. Nach der Stabilisierung der Baukosten auf hohem Niveau
besteht die Herausforderung darin, durch hohere Effizienz und Produktivitat
wettbewerbsfihig zu bleiben. Der im internationalen Vergleich hohe Indus-
triestrompreis belastet energieintensive Logistikprozesse. Politische Malf3-
nahmen zur Dimpfung der Energiekosten und zur Forderung der Eigener-
zeugung regenerativer Energie konnen die Standortattraktivitat verbessern.
Der von der Koalition geplante Industriestrompreis ware ein Anfang - doch
an den derzeitigen Planen gibt es viele berechtigte Kritikpunkte (z.B. zeitli-
che Begrenzung auf drei Jahre oder die Voraussetzung, dass die Unterneh-
men mindestens 100.000 kWh im Jahr verbrauchen und im internationalen
Wettbewerb stehen miissen). Gleichzeitig sollte die regulatorische Belastung
nicht weiter zunehmen, sondern durch Biirokratieabbau und Vereinfachung
von Verfahren reduziert werden. Vor dem Hintergrund begrenzter Flichen-
verfiigbarkeit und der Zielsetzung zur Reduktion der Flichenversiegelung
sollte die Politik zudem Anreize fiir Brownfield-Entwicklungen und die
Revitalisierung von Industriebrachen schaffen.
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5.1 Einleitung

Corporate Real Estate (CRE) umfasst alle unmittelbar zur betrieblichen Leis-
tungserstellung eingesetzten Immobilien eines Unternehmens, die oftmals
auch bedeutende Vermogensgegenstdande fiir diese Unternehmen sind.
Dabei geht es um vielféltige Produktions-, Lager- und auch Biiroflachen. So
betragt der Buchwert des CRE bei DAX-Unternehmen in Zeiten durchschnitt-
licher Marktphasen an Aktien- und Immobilienmarkten knapp ein Fiinftel
ihres Marktwerts an der Borse. Die Wertschopfung im produzierenden
Gewerbe erfolgt nicht nur in schwerindustriellen Anlagen, sondern auch in
einer Vielzahl von regularen Hallenbauwerken (vor allem im Segment der
klein- bis mittelstindischen Unternehmen). Diese sind prinzipiell gut han-
delbar. Doch aufgrund einer hohen Eigennutzerquote kommt nur ein sehr
kleiner Teil des Bestands auch im Immobilieninvestmentmarkt an.

Dies andert sich zunehmend angesichts des Strukturwandels vieler deut-
scher Schliisselindustrien. Um weiterhin wettbewerbsfahig zu bleiben und
schneller auf Marktverdnderungen reagieren zu kdnnen, sind unterschied-
liche strategische Losungen im Bereich des Corporate Real Estate Manage-
ments (CREM)! gefragt: vom langfristigen Umbau einer industriellen
Produktionsstitte (etwa von einem Motorwerk zu einem Leitwerk fiir Batte-
riezellen) bis zu kurzfristigeren Losungen in Form von Nutzungen von
Biiros/Gewerbeparks oder Immobilien mit generischen Fertigungsflaichen
(Light Industrial). Letztere zu mieten, bietet dem CREM angesichts des stei-
genden Renditedrucks mehr Flexibilitat. Damit werden die Aktivitaten des
CREM, die im Eigenbestand selten beobachtbar sind, aber auch am Immo-
bilieninvestmentmarkt sichtbar. Die entsprechenden Kennziffern bieten die
Grundlage fiir die folgenden Marktanalysen. Die grundlegenden Ausfiihrun-
gen und Ableitungen sind dennoch auch fiir den Gesamtbereich des Corpo-
rate Real Estate giiltig.

5.2 Rahmenbedingungen

Die Rahmenbedingungen fiir Corporate Real Estate zeichnen sich allgemein
durch makro6konomische Belastungen aus: anhaltend hohe Energiekosten,
die Schwache der exportorientierten deutschen Industrie sowie strukturelle
Hemmnisse wie Biirokratie und Fachkridftemangel (siehe vorangegangene
Kapitel). Auch Flichenknappheit in Top-Lagen und Herausforderungen bei
der Baulandausweisung sind einschlagig.

Corporate Real Estate weist insgesamt eine spezifische Resilienz auf, die in
der breiten Diversifikation der Nachfrageseite begriindet liegt. Anders als

1 Das CREM umfasst die liegenschaftsbezogenen Aktivitdten von Unternehmen, deren Kerngeschéft nicht in Immo-
bilien liegt. Das CREM bewirtschaftet, beschafft, betreut und verwertet die Immobilien im Rahmen der Unterneh-
mensstrategie. Ein strategisch eingesetztes CREM nimmt entscheidend Einfluss auf die Gestaltung der Arbeitsplatz-
umgebung und kann damit die Arbeitsgeberattraktivitdt und die Arbeitsproduktivitét positiv beeinflussen.
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hédufig angenommen, konzentriert sich die Nutzernachfrage nicht auf ein-
zelne Branchen wie die Automobilindustrie, sondern erstreckt sich iiber ein
breites Spektrum: vom klassischen Verarbeitenden Gewerbe iiber Dienstleis-
tungsunternehmen, Forschungs- und Entwicklungseinrichtungen bis hin zu
Technologie- und Kreativunternehmen sowie Handwerksbetrieben. Diese
Diversifikation federt branchenspezifische Schwachen ab, ohne jedoch die
Notwendigkeit politischer Reformen zur Stirkung der Gesamtwettbewerbs-
fahigkeit in Frage zu stellen.

Neben Grollkonzernen sind es insbesondere kleine und mittelstindische
Unternehmen mit regional verwurzelten Standorten, die das Segment durch
ausgepragte Standortbindung und langfristige Mietvertrage pragen, was
stabilisierend wirkt. Gleichzeitig bedeutet diese KMU-Struktur eine enge
Verflechtung mit der regionalen Wirtschaftsentwicklung und macht das
Segment sensibel fiir standortspezifische Entwicklungen.

Objektkategorien im Corporate Real Estate

Wie eingangs ausgefiihrt widmet sich dieses Kapitel insbesondere dem Teil
des Corporate Real Estate, bei dem das verdnderte Nachfrageverhalten von
CRE-Managern greifbar wird. Dies umfasst die folgenden beiden Immobi-
lienkategorien. Fiir Erkenntnisse zu Biiroflichen, die beim Corporate Real
Estate z.T. zum eigenen Bestand gehoren oder angemietet werden, sei auf
das entsprechende Kapitel 3 dieses Frithjahrsgutachtens verwiesen. Lager-
immobilien, in der Vergangenheit Teil dieses Segments, werden seit dem
Frithjahrsgutachten 2026 dem Logistiksegment zugerechnet, da sie funktio-
nal starker mit grof3flachigen Logistikimmobilien verwandt sind.

Produktionsimmobilien bestehen schwerpunktmaflig aus einzelnen Hallen-
objekten mit moderatem Biiroflichenanteil und eignen sich fiir vielfaltige
Fertigungsarten. Die Hallenfldchen lassen sich prinzipiell auch fiir andere
Zwecke nutzen - etwa fiir Lagerung, Forschung, Services oder Grol3- und
Einzelhandel. Die Drittverwendungsfahigkeit ist dabei primér standortab-
héngig. In der ZIA-Taxonomie der Wirtschaftsimmobilien entsprechen Pro-
duktionsimmobilien den ,Immobilien mit generischen Fertigungsflichen
(Light Industrial)“.2

Gewerbeparks werden gezielt fiir die Vermietung an Unternehmen geplant
und gebaut. Sie bestehen aus mehreren Einzelgebauden als Ensemble mit
einheitlich organisiertem Management und gemeinsamer Infrastruktur. Ge-
werbeparks bieten alle Flachentypen, wobei der Biiroanteil typischerweise
zwischen 20% und 50% liegt. Sie befinden sich meist in Stadtrandlagen mit
guter verkehrlicher Erreichbarkeit.

2 Vgl. ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss: Taxonomie der Wirtschaftsimmobilien. Strukturierung des sachlichen
Teilmarktes wirtschaftlich genutzter Immobilien fiir die Zwecke der Marktbeobachtung und Wertermittlung.
3. Ergebnisbericht (Mai 2023), Berlin, S. 48.
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Nutzungsflexibilitat als Kernmerkmal

Im Gegensatz zu klar abgrenzbaren Nutzungsarten wie Biiro- oder Wohn-
immobilien zeichnen sich diese Immobilienkategorien des Corporate Real
Estate durch vielseitige und hybride Nutzungsmoglichkeiten aus. Die Starke
liegt in der Flexibilitat - sowohl hinsichtlich der Nutzungsarten als auch der
Mieterstruktur (Multi-Tenant-Fihigkeit). Die Uberginge zu Logistikimmobi-
lien sind teilweise flielend, auch mit Biiroflichen konnen insbesondere in
dlteren Gewerbeparks Uberschneidungen auftreten. Wihrend Logistik-
immobilien hauptsichlich groRflachiger Lagerung und Warenumschlag die-
nen, zeigt sich im Corporate Real Estate Management stiarkerer Bedarf an
kleineren, flexiblen Flichen, welche fiir einen wesentlichen Teil der Wert-
schopfungskette in Produktion und Dienstleistung benétigt werden.

5.3 Projektentwicklungsmarkt

Die stark durch das Corporate Real Estate Management beeinflussten Gewer-
beparks und Produktionsimmobilien entwickelten sich 2025 robuster, als die
konjunkturellen Rahmenbedingungen erwarten liellen. Diese Nutzungs-
arten bewiesen erneut ihre Resilienz: Im ersten Halbjahr wurden rund
860.000 m? fertiggestellt, fiir das zweite Halbjahr werden etwa 1,2 Mio. m®
erwartet. Das Gesamtjahresvolumen diirfte damit bei rund 2,1 Mio. m? lie-
gen. Produktionsimmobilien dominierten mit einem Anteil von etwa 60%
das Entwicklungsgeschehen, wobei allein im zweiten Halbjahr rund
1,0 Mio. m? hinzukamen. Dies belegt, dass trotz negativer Wirtschaftsmel-
dungen in moderne Fertigungskapazititen in Deutschland investiert wird.

Abbildung 5.1: Light-Industrial-lmmobilien, Flachenfertigstellungen, 2017 - 2026
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Die Projektpipeline fiir 2026 ist gut gefiillt und deutet auf ein weiter steigen-
des Fertigstellungsvolumen hin. Nach aktuellem Stand erscheint ein Neu-
bauvolumen von rund 2,2 Mio. m® realisierbar, wobei etwa 65% auf Produk-
tionsimmobilien entfallen diirften. Die Aussichten fallen damit positiver aus,
als es die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen vermuten lieen. Allerdings
ist zu berticksichtigen, dass ein Teil der Projekte durch direkte staatliche
Subventionen - etwa in die Halbleiterindustrie - oder indirekt durch natio-
nal und international steigende Verteidigungsausgaben mit entsprechend
erhohter Nachfrage in der Riistungsindustrie begiinstigt wurde.

5.4 Mietentwicklung

Die Mietpreisentwicklung verlief im Jahr 2025 verhalten und wurde durch
die anhaltend unsicheren gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen ge-
dampft. An etablierten Top-Standorten blieb die Nachfrage nach modernen,
hochwertigen Objekten dennoch robust.

Flex Spaces in wirtschaftsstarken Ballungsraumen profitieren von ihrer
hohen Anpassungsfihigkeit an veranderte Nutzerbediirfnisse. Die Spitzen-
miete erreichte zum Jahresende 2025 18,20 Euro/m® und lag damit
0,10 Euro/m? {iber dem Vorjahreswert (+0,6%). Diese Entwicklung unter-
streicht die anhaltende Attraktivitat flexibler Flichenkonzepte trotz des
herausfordernden Marktumfelds.

Fiir Produktionsflichen verharrte die Spitzenmiete bundesweit unverandert
bei 10,80 Euro/m”. Ausschlaggebend hierfiir ist auch die anhaltende Krise im
exportorientierten Gewerbe, die zu einer zuriickhaltenden Expansions-
bereitschaft produzierender Unternehmen fiihrte.

Bei Lagerflachen, die insbesondere in Gewerbeparks stark nachgefragt
werden, zeigten sich iiber alle GroRenklassen hinweg leichte Anstiege. Fiir
kleinere Einheiten bis 99 m® lag die Spitzenmiete zum Jahresende bei
16,60 Euro/m’ (+0,6%). Mittlere Flachen bis 499 m? erzielten Spitzenmieten
von 9,90 Euro/m?* (+1,0%), wiahrend groRere Flichen {iber 500 m?® mit
9,80 Euro/m” (+1,0%) bewertet wurden. Diese Entwicklung ist auch auf die
anhaltend hohe Nachfrage des E-Commerce-Sektors nach Hallenflichen in
stadtnahen Gewerbeparks zuriickzufiihren.
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5.5 Transaktionsmarkt

Das kumulierte Investitionsvolumen fiir Gewerbeparks und Produktions-
immobilien belief sich 2025 voraussichtlich auf knapp 1,5 bis 1,6 Mrd. Euro
nach rund 1,6 Mrd. Euro im Vorjahr. Die Investitionen verteilten sich anna-
hernd gleichmaRig auf Gewerbeparks und Produktionsimmobilien. Die
Investitionsdynamik war dabei im ersten Halbjahr deutlich hoher, waihrend
die zweite Jahreshalfte merklich verhaltener ausfiel.

Die steigende Bedeutung der Verteidigungsindustrie manifestierte sich auch
in dieser Nutzungsart. Exemplarisch steht hierfiir der Verkauf des Alstom-
Werkes in Gorlitz an den Riistungskonzern KNDS, wo kiinftig Panzerkompo-
nenten statt Zugwaggons produziert werden. Es ist zu erwarten, dass sich
diese produktionstechnische Neuausrichtung 2026 auch an anderen Stand-
orten vollzieht und Riistungsunternehmen eine zunehmend bedeutendere
Rolle auf dem Transaktionsmarkt einnehmen werden.

5.6 Renditen

Die Zinssenkungen der EZB und die Bodenbildung der Kaufpreise fiihrten
zu einer weitgehenden Stabilitdt der Renditen. Die Spitzenrenditen fiir
Gewerbeparks verharrten bei 6,3%, was die guten Vermietungschancen
moderner Gewerbeparks mit ihrer Multi-Tenant-Struktur, hoher Standardi-
sierung und flexiblen Nutzbarkeit widerspiegelt. Bei Produktionsimmobilien
stieg die Spitzenrendite aufgrund unsicherer Perspektiven im Verarbeiten-
den Gewerbe leicht auf 7,2%. Diese Spreizung reflektiert die unterschied-
lichen Risikoprofile: Produktionsimmobilien weisen aufgrund ihres
Single-Tenant-Charakters, spezifischer Nutzungsanforderungen und einge-
schrankterer Drittverwendungsfihigkeit eine hohere Risikoprimie auf als
Gewerbeparks.

Abbildung 5.2: Light-Industrial-Immobilien, Spitzen-Bruttoanfangsrenditen nach
Objektkategorie, 2016 - 2025
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Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien
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5.7 Ausblick

Corporate Real Estate steht in den kommenden Jahren vor einer Phase der
strukturellen Neuausrichtung. Der Ausblick hiangt mafgeblich von der wirt-
schaftspolitischen Weichenstellung zur Starkung des Produktionsstandorts
Deutschland ab. Die breite Diversifikation der Nutzerstruktur iiber verschie-
dene Wirtschaftszweige hinweg verleiht dem Segment grundsitzlich eine
gewisse Stabilitit, auch wenn die konjunkturelle Erholung voraussichtlich
moderat verlaufen wird: Das prognostizierte BIP-Wachstum signalisiert eine
verhalten positive Entwicklung. Die anhaltende Schwiche des Verarbeiten-
den Gewerbes konnte die Flichennachfrage jedoch belasten.

Nachfrageentwicklung und Nutzertrends

Die Nachfrage im Corporate Real Estate wird in den kommenden Jahren
durch mehrere Treiber gepragt. Besonders produktionsnahe Flachen profi-
tieren von den anhaltenden Reshoring- und Nearshoring-Bestrebungen der
Industrie. Die Riickverlagerung von Produktionskapazitaten nach Deutsch-
land und Europa, getrieben durch das Bestreben nach resilienteren Liefer-
ketten, schafft kontinuierlichen Bedarf an flexiblen Produktions- und Mon-
tageflachen.

Wichtige Impulse werden als Folge der erhohten Verteidigungsausgaben
erwartet. Die Zeitenwende hat zu einer fundamentalen Neubewertung
sicherheitsrelevanter Produktionskapazititen gefiihrt. Kritische Infrastruk-
tur fiir Verteidigungsgiiter kann aus Sicherheits- und Kontrollerwagungen
nicht oder nur schwer ins Ausland verlagert werden, was langfristige Pla-
nungssicherheit fiir Produktionsimmobilien schafft. Auch Unternehmen aus
den Bereichen erneuerbare Energien und E-Mobilitét zeigen eine erhohte
Flachennachfrage. Die hohe Anzahl von Eigennutzertransaktionen wirkt
dabei stabilisierend auf die Marktnachfrage. Dariiber hinaus wird das
Sondervermogen fiir Infrastruktur und Klimaneutralitit mittelbar positive
Effekte auf die Rahmenbedingungen fiir produzierende Unternehmen ent-
falten.

Energieintensive Industrien werden den Standort Deutschland jedoch wei-
terhin kritisch bewerten - Wachstumsimpulse aus diesem Sektor sind nicht
zu erwarten. Die Automobilindustrie steht parallel dazu vor einem tiefgrei-
fenden Wandel hin zur Elektromobilitat, der spezifischen Flachenbedarf fiir
Ladeinfrastruktur, Batterieherstellung und -logistik generiert, jedoch keine
Nettozuwachse verspricht.

Verstirkte Nachfrage zeigt sich hingegen nach kleinteiligen, multi-tenant-
fahigen Flachen. Objekte mit Flicheneinheiten unter 1.000 m” profitieren
von stabiler Nachfrage durch Handwerksbetriebe sowie kleine und mittlere
Unternehmen. Die Mieterdiversifizierung iiber verschiedene Branchen hin-
weg mindert das Leerstandsrisiko und sichert robuste Cashflows.
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Auswirkungen von Kl auf Corporate Real Estate

Der Einsatz von KI im Verarbeitenden Gewerbe wird sowohl die Tatigkeiten
der Beschaftigten als auch den Automatisierungsgrad der Produktionspro-
zesse tiefgreifend transformieren. Prioritire Ziele sind Effizienzsteigerung
und Innovation, gefolgt von Kostensenkung und Wettbewerbsdifferenzie-
rung.

Die Automatisierung und KI-Optimierung erméglichen eine deutlich héhere
Flachenproduktivitat. Intelligente Produktionssteuerung, optimierte Lager-
haltung durch KI-gestiitzte Bedarfsprognosen und effizientere Materialfliisse
reduzieren den Flachenbedarf pro Produktionseinheit. Gleichzeitig konnen
durch vorausschauende Wartung und optimierte Maschinenauslastung
Reserveflichen minimiert werden - mehr Output auf weniger Flache.

Die zunehmende Integration von kiinstlicher Intelligenz fiihrt zu verdnder-
ten Flachenanforderungen. Mit der Zunahme der Automatisierung steigen
die Anforderungen an die gebaudetechnische Ausstattung: verstiarkte Strom-
versorgungskapazitaten bis hin zu Hochspannungsanschliissen, leistungsfa-
hige IT-Infrastrukturen fiir datenintensive Anwendungen sowie zuverlédssige
Konnektivitit. Die klassische Produktionshalle wandelt sich zur ,,Smart Fac-
tory“ mit komplexer technischer Gebdaudeausstattung.

Klassische Verwaltungsflichen werden zunehmend durch Technikraume fiir
Server, Steuerungssysteme und KI-Infrastruktur sowie Kontrollriume fiir die
Automatisierungsiiberwachung ersetzt. Die Grenzen zwischen Produktion,
Lager, Forschung und Entwicklung sowie Blironutzung werden dabei flie-
Render. Zukunftsfihige Objekte zeichnen sich durch kombinierte Nutzungs-
zonen und hohe Anpassungsfahigkeit aus. Bei der Gesamtflache zeichnet
sich eine Tendenz zu kleineren, aber effizienteren Einheiten ab. Gleichzeitig
gewinnen mehrgeschossige Konzepte an Bedeutung, um der Flachenknapp-
heit in etablierten Lagen zu begegnen.

Investmentperspektive

Fiir 2026 zeichnet sich keine grundlegende Veranderung der Marktdynamik
ab. Aus Investorensicht eréffnet das Segment dennoch Chancen, die jedoch
einer differenzierten Einzelfallbetrachtung bediirfen. Die Renditeaufschliage
gegeniiber klassischen Core-Segmenten bleiben bestehen, wahrend die fun-
damentale Nachfrage strukturell gestiitzt wird. Die Differenzierung nach
Lage- und Objektqualitat riickt dabei verstarkt in den Fokus.

Moderne Immobilien mit zeitgemaer Ausstattung bleiben nachgefragt,
wiahrend dltere Bestandsobjekte mit deutlichen Risikoaufschldgen versehen
werden. ESG-Konformitét entwickelt sich zum entscheidenden Investitions-
kriterium: Immobilien ohne entsprechende energetische Standards geraten
unter Druck, wahrend modern konzipierte Gewerbeparks mit Photovoltaik-
anlagen und energieeffizienter Bauweise Bewertungspramien erzielen.
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Investoren fokussieren sich zunehmend auf Objekte mit langfristigen Miet-
vertragen, diversifizierter Mieterstruktur und Modernisierungspotenzial.
Core-Objekte mit hoher Qualitidt konnen mit stabilen Kaufpreismultiplikato-
ren rechnen, wihrend Value-Add-Objekte bei entsprechendem Repositionie-
rungspotenzial attraktive Einstiegsmaoglichkeiten bieten. Zu berticksichtigen
bleibt, dass das Segment in der Bewirtschaftung tendenziell komplexer ist
und hohere Managementanforderungen stellt.

5.8 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Deutschland ist im internationalen Vergleich ein kostenintensiver Wirt-
schaftsstandort. Die Politik steht daher vor der Herausforderung, Rahmen-
bedingungen zu schaffen, die Unternehmen auf der Kostenseite entlasten,
ohne die essenziellen Klimaziele aus den Augen zu verlieren.

Erforderlich sind Erleichterungen und die Beschleunigung von Planungs-,
Genehmigungs- und Umnutzungs- und Realisierungsprozessen auf Bundes-
und Landes- und kommunaler Ebene sowie eine durchgangige Digitalisie-
rung der Verfahren vor allem bei umzunutzenden Bestandsgebduden. Nur
so lassen sich Standortentscheidungen vereinfachen und neue Immobilien
fiir die Transformation schneller umsetzen.

Im Hinblick auf Nachhaltigkeit und Klimaschutz gilt es anzuerkennen, dass
Corporate Real Estate ein wesentlicher Bestandteil des Immobilienbestandes
in Deutschland ist. Das Corporate Real Estate Management (CREM) globaler
Konzerne ist ein wichtiger Hebel, um die Klimaziele zu erreichen: 80 Prozent
der CREM-Verantwortlichen sehen die Verbindung zwischen Unternehmens-
immobilien und Nachhaltigkeit bereits als Vorstandsthema.® Immobilien
sind fiir rund 39 Prozent der weltweiten CO2-Emissionen verantwortlich -
gewerblich genutzte Immobilien bieten daher einen starken Hebel fiir den
Klimabeitrag.

Produktionsstandort Deutschland durch gezielte Entlastungen sichern

Die Abwanderung energieintensiver Produktionsunternehmen gefihrdet
unmittelbar die Nachfrage nach Corporate Real Estate. Wahrend strukturel-
le Kostenbelastungen den gesamten Wirtschaftsstandort betreffen, sind pro-
duzierende Unternehmen mit direkter internationaler Konkurrenz beson-
ders exponiert. Gezielte Entlastungen fiir das verarbeitende Gewerbe bei
Energiekosten und steuerliche Anreize fiir Modernisierungsinvestitionen
konnen dazu beitragen, Produktionskapazititen am Standort zu halten. Die
breite Diversifizierung der Nutzerstruktur im Corporate Real Estate iiber ver-
schiedene Branchen hinweg mildert zwar Branchenkrisen ab, kann jedoch
den Verlust ganzer Industriezweige nicht kompensieren.

3 CoreNet Global Central Europe, Zentraler Immobilien Ausschuss (ZIA) eV. & Jones, Lang, LaSalle (JLL): Umfrage zur
Dekarbonisierung im Corporate Real Estate Management, 2022.

Entlastung auf der
Kostenseite

starker Hebel fiir
den Klimabeitrag

137




138

Corporate Real Estate

Refinanzierung von DekarbonisierungsmaRnahmen sichern und
Planungssicherheit schaffen

Bei Dekarbonisierungsinvestitionen bedarf es einer wirtschaftlichen Tragfa-
higkeit mit Amortisierungszeiten von bis zu zehn Jahren. Der Staat sollte
dies unterstiitzen durch: Aktivierungsfahigkeit von Nachriistungsmaf3nah-
men mit Abschreibungen iiber bis zu zehn Jahre, Bereitstellung von vergiins-
tigtem Fremdkapital auf Basis prognostizierter CO2-Einsparungen sowie
Begilinstigung der Refinanzierung durch Green-Investment-Vehikel mit ge-
ringerer Kapitalertragssteuer.

Dariiber hinaus bedarf es Klarheit hinsichtlich einer Anpassung des Gebau-
deenergiegesetzes (GEG), der nationalen Umsetzung der europdischen
Gebiudeenergieeffizienzrichtlinie (EPBD) sowie im Hinblick auf die kiinftige
Einstufung von sogenannten Kundenanlagen nach den Urteilen des EUGH
und BGH.

Griine Stromversorgung sicherstellen

Die liickenlose Bereitstellung griiner Energie muss bedarfsgerecht gewahr-
leistet sein. Der Ausbau der Netzanschlusskapazitit ist die wichtigste Voraus-
setzung, um die Energieversorgung von Unternehmens- und Industriestand-
orten langfristig abzusichern. Netzanschlussbeitrage und -bedingungen
miissen verbessert werden.

Lebenszyklusorientierte Verantwortung etablieren

Die Kosten der CO2-Emissionen miissen in allen immobilienwirtschaftlichen
Business Cases transparent gemacht werden — vom Neubau bis zur Sanie-
rung. Eine wirtschaftliche Gesamtkostenbetrachtung, die nicht nur Investi-
tionskosten (Capex), sondern auch Folge- und Betriebskosten (Opex) reflek-
tiert, ist essenziell fiir fundierte Entscheidungen.

Energieverbunde auf Quartiersebene ermoglichen

Einzelgebaudelosungen werden nicht ausreichen, um die Klimaziele zu
erreichen. Eine energetische Optimierung muss durch Energieverbunde
iiber die Grenzen von rechtlichen Einheiten und Nutzungsklassen hinaus
erfolgen. Hierfiir sind kartellrechtliche Erleichterungen, steuerliche Verein-
fachungen im Bilanzierungskreislauf sowie eine Standardisierung von Haf-
tungsfragen erforderlich. Die Kooperation mit lokalen Energieversorgern
muss durch schlankere administrative Prozesse erleichtert werden.

Datentransparenz und Digitalisierung vorantreiben

Hierzu zahlt insbesondere die Einrichtung eines digitalen Flachenkatasters,
denn eine gesamtstaatliche Kartierung hilft, brachliegende bzw. minderge-
nutzte Flichen und Geb&ude zu identifizieren und umfangreicher als bisher
zu entwickeln. Ein fiir berechtigte Interessenten offenes digitales Bauland-
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kataster schafft Transparenz und kann die Entwicklung von Liegenschaften
beschleunigen.

Der Mangel an konsistenten und validierten Daten ist jedoch auch ein
Hemmnis fiir die Dekarbonisierung. Es bedarf eines deutschlandweiten
Standards zur effizienten Datenerfassung, -auswertung und Echtzeit-Bereit-
stellung. Die Datenzugangsvorschriften der européaischen Gebaudeenergie-
effizienzrichtlinie (EPBD) miissen ohne Gold-Plating in nationales Recht
umgesetzt werden. Datenschutzbestimmungen sind fiir einen erleichterten
Datenaustausch zwischen Unternehmen, Immobilienwirtschaft und Ener-
gieanbietern anzupassen.

Regulative Vorgaben flexibilisieren und abbauen

Um nicht mehr benétigte Flachen einfacher fiir Beschiftigtenwohnen verfiig-
bar zu machen und Larmkonflikte zwischen Gewerbe und Wohnen zu ver-
meiden, miissen planungsrechtliche Hiirden im Baugesetzbuch abgebaut
und insbesondere die Baunutzungsverordnung und die Vorgaben in der Tech-
nischen Anleitung zum Schutz gegen Larm (TA-Larm) flexibilisiert werden.

Dariiber hinaus miissen die rechtlichen Anforderungen fiir Bau und Betrieb
flexibler ausgestaltet werden. Insbesondere die in den Technischen Regeln
fir Arbeitsstitten (ASR 3.5) festgeschriebenen Mindest- und Maximal-
temperaturen sollten angepasst werden, um Kiihllasten im Sommer und
Heizperioden im Winter zu reduzieren. Plug-and-Play-Losungen im Kompo-
nenten- und Anlagenbereich sollten iiber alle Bundeslander einheitlich
genehmigungsfahig sein. Eine bundesweite Musterfreigabe mit Giiltigkeit
tiir die jeweiligen Landesbauordnungen wiirde CO2-bezogene Optimierungs-
malnahmen beschleunigen

Wohnungsknappheit bleibt Ansiedlungshemmnis

Wie bereits in Vorjahren thematisiert, verschéarft sich die Wohnungsknapp-
heit in Grofistidten weiter und erschwert Unternehmen zunehmend die
Fachkréftegewinnung. Fehlendes Wohnraumangebot entwickelt sich zu
einem zentralen Standortnachteil. Obwohl der Wohnungsmarkt an anderer
Stelle in diesem Gutachten ausfiihrlich behandelt wird, sei an dieser Stelle
betont: Ein funktionierender Wohnungsmarkt ist Voraussetzung fiir eine
prosperierende Wirtschaft und einen stabilen Markt fiir Gewerbeimmobi-
lien.

Positiv zu bewerten ist, dass sich vermehrt Unternehmen mit dem Bau von
Mitarbeiterwohnungen befassen. Um diese Entwicklung zu unterstiitzen,
sollten die Rahmenbedingungen angepasst werden - etwa durch beschleu-
nigte Genehmigungsverfahren, die generelle Zulassung von Mitarbeiter-
wohnungen in Gewerbe- und Industriegebieten, flexiblere Regelungen zum
Wohnungsmix sowie attraktivere Sachbezugsregelungen im Lohn- und
Sozialversicherungsrecht.
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6.1 Einleitung

Der deutsche Hotelimmobilienmarkt durchlduft 2025 eine Phase der Kon-
solidierung. Nach den Ausnahmejahren der Pandemie-Erholung und den
Sondereffekten durch die Fulball-Europameisterschaft sowie Grofiveranstal-
tungen kehrt der Markt zu gewohnten Mustern zuriick. Die Ubernachtungs-
zahlen stabilisieren sich auf Vor-Pandemie-Niveau, eine weitere Steigerungs-
dynamik bleibt jedoch aus.

Das Stimmungsbild der Branche prasentiert sich heterogen und korreliert
stark mit Standortqualitat, Segmentzugehorigkeit sowie Innovationslevel.
Messestiadte wie Hannover, Miinchen oder Frankfurt am Main profitieren
weiterhin von zyklischen Besucherstromen und erzielen wiahrend der
Veranstaltungen iiberdurchschnittliche Auslastungen und Zimmerpreise.
Metropolen wie Diisseldorf oder Stuttgart, die im Vorjahr von temporéren
Grol3events profitierten, verzeichnen vereinzelte riicklaufige Durchschnitts-
raten. Die Nachfrage ist, mit Ausnahme in Berlin, auf Vor-Corona-Niveau;
wahrend sich einzelne Quellmarkte noch nicht ganzlich erholt haben.

Der Betreibermarkt erlebt eine Phase intensivierter Konsolidierung. Grof3e
Hotelketten nutzen ihre Skalenvorteile flir Expansionsstrategien, die den
Markt nachhaltig umformen. So festigt B&B Hotels durch kontinuierlichen
Standortausbau seine Position im Budgetsegment und IHG Hotels & Resorts
erweitert durch die Ubernahme der Marke Ruby und die Kooperation mit
Novum Hospitality seine Marktprasenz deutlich. Motel One sichert sich
durch die Akquisition des Grof3teils des Flemings-Hotel-Portfolios zusétz-
liche zentrale Innenstadtlagen. Diese und weitere Aktivitdten weisen auf
erhebliches Konsolidierungspotenzial am Betreibermarkt hin.

Parallel manifestiert sich der Branchendruck in Sanierungsverfahren etab-
lierter Marken. Lindner Hotels und ACHAT Hotels schlossen ihre Ende 2024
eingeleiteten Insolvenzverfahren in Eigenverwaltung 2025 unter erheblichen
Portfolioanpassungen ab. Die Revo Hospitality Group mit rund 125 Hotels
meldete im Januar 2026 Insolvenz in Eigenverantwortung an. Diese Fille
illustrieren die strukturellen Herausforderungen mittelstindischer Betreiber-
gesellschaften: Hohe Betriebs- und auch Personalkosten sowie aufgrund der
hohen Inflation stark gestiegene Pachten, gestiegene Modernisierungsanfor-
derungen und verschérfter Wettbewerb treffen jene Akteure besonders, die
kein modernes Revenue bzw. Distribution Management haben. Auch das Seg-
ment der Serviced Apartments zeigt Schwacheanzeichen, einzelne Betreiber
sprechen von notwendigen Anpassungen ihrer Geschaftsmodelle.

Der Transaktionsmarkt gewinnt an Momentum. Nach ldngerer Findungspha-
se ndhern sich die Preisvorstellungen von Verkdufern und Kaufern an. Inves-
toren fokussieren sich dabei verstirkt auf die wirtschaftliche Tragfahigkeit
der Betreiberkonzepte und auf stabile Cashflows, implementieren strengere
Performance-Klauseln in Management- oder ergebnisabhédngigen Pachtver-
tragen und priifen zunehmend Konversionspotenziale aus dem Biirobestand.
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Die zentrale Frage bleibt, ob sich die betriebswirtschaftlichen Erwartungen
unter den gegebenen Rahmenbedingungen realisieren lassen. Digitalisie-
rung und kiinstliche Intelligenz bieten Potenziale zur Effizienzsteigerung -
von automatisierten Check-in-Prozessen iiber Kl-gestiitzte Revenue-
Management-Systeme bis zu optimierter Personalplanung und ,smarter®
Gebaudetechnologie. Ob diese Technologien (oder kiinftig auch der Einsatz
von Robotern) die strukturellen Kostenprobleme nachhaltig 16sen konnen
oder lediglich temporare Entlastung bieten, wird sich in den kommenden
Jahren zeigen.

6.2 Rahmenbedingungen

Die Betreiberlandschaft erlebte 2024 und 2025 intensive Konsolidierung.
B&B Hotels expandierte innerhalb eines Jahres um 43 Hauser mit rund 3.800
Zimmern - ein Zuwachs von knapp einem Fiinftel. IHG Hotels & Resorts
iibernahm die Lifestyle-Marke Ruby fiir 110,5 Mio. Euro und verdoppelte
durch die Kooperation mit Novum Hospitality seine Priasenz in Deutschland.
Motel One akquirierte sieben Flemings-Hotels und verdul3erte 80% der ope-
rativen Anteile an PAI Partners zur Beschleunigung des internationalen
Wachstums. Diese und weitere Aktivitaten treiben den strukturellen Wandel
des deutschen Betreibermarktes voran.

Die sich verdndernde Hotellandschaft spiegelt sich in den Strukturdaten wi-
der. Der Hotelsektor umfasste im September 2025 bundesweit 933.000 Zim-
mereinheiten in 18.594 Betrieben. Dies entspricht rund 45% der insgesamt
3,92 Mio. Betten in etwa 49.000 Beherbergungsbetrieben bundesweit - res-
pektive 38% der Betriebsanzahl.! Hotels im engeren Sinne - Vollhotels, Ho-
tels garnis und Apartmenthotels - bilden nur einen Teil des gewerblichen
Beherbergungsangebotes. Dariiber hinaus umfasst dieses Gasthdofe, Pensio-
nen, Campingplitze, Ferienwohnungen, Jugendherbergen sowie Schulungs-
und Erholungsheime.

Der deutsche Hotelmarkt durchléduft einen tiefgreifenden strukturellen Wan-
del. In den zuriickliegenden zehn Jahren verringerte sich die Zahl der Hotel-
betriebe um 7,4%, wahrend die Gesamtzahl der Zimmer kontinuierlich
wuchs.? Die durchschnittliche Betriebsgrof3e erreichte 2025 knapp 93 Zim-
mer - ein Zuwachs von rund 1% gegeniiber dem Vorjahr und tiber 40% im
Vergleich zu vor 15 Jahren. Dieser kontinuierliche Trend spiegelt die zuneh-
mende Relevanz der Markenhotellerie wider: Wahrend kleinere Privatbetrie-
be vom Markt verschwinden, expandieren iiberregionale und internationale
Ketten durch Neubau, Ubernahmen und Repositionierungen.

1 Statistisches Bundesamt (Destatis), Monatserhebungen im Tourismus, September 2025.
2 Eigene Berechnung auf Basis Destatis, Monatserhebungen im Tourismus, diverse Jahre.
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Abbildung 6.1: Angebotsentwicklung Hotels und Hotels garnis, 2007 - 2025
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Quelle: Statistisches Bundesamt, bulwiengesa GmbH

Kleinere, inhabergefiihrte Betriebe geraten zunehmend unter Druck. Kos-
ten- und Wettbewerbsdruck sowie ungeloste Nachfolgefragen bedrohen ihre
Existenz. In ldndlichen Regionen erfiillen sie jedoch oft wichtige soziale
Funktionen als Treffpunkte fiir Vereine und Gemeinschaftsleben. Moderne
Betriebe mit ausreichender Kapazitdt konnen hingegen neue Nachfrageim-
pulse generieren und die Tourismuswirtschaft zukunftsfahig positionieren.

Internationale Hotelketten konzentrieren ihre Expansion auf stddtische
Lagen, um Geschiftsreisende und Leisure-Touristen gleichermallen zu be-
dienen. Im landlichen Raum stagniert das Wachstum - abgesehen von Alpen
und Kiisten sowie Nischenprodukten wie Wellness- und Boutique-Hotels.
Dort werden Markenbildung, individuelle Betreiberkonzepte sowie Nachhal-
tigkeit und Regionalitit zunehmend erfolgsentscheidend.

B&B Hotels betreibt Ende 2025 227 Hiuser mit 23.200 Zimmern und verfolgt
eine Asset-Light-Strategie ohne Grundstiickserwerb. Die Gruppe investiert
gezielt in Qualitdt und regelmifliige Modernisierungen mit Renovierungs-
zyklen von etwa zehn Jahren. Bis 2030 sollen rund 400 Hotels in Deutschland
und Osterreich betrieben oder vertraglich gesichert sein.

Premier Inn strebt bis 2030 eine Verdopplung der Kapazitat von derzeit
11.000 auf 20.000 Zimmer an. Die Strategie kombiniert Neubau mit Bestands-
umwandlungen, wobei letztere erhebliche Zeitvorteile bieten: Umbauten
lassen sich oft innerhalb weniger Monate realisieren, wahrend Projektent-
wicklungen drei bis vier Jahre benoétigen.

IHG Hotels & Resorts betreibt 147 Hotels in Deutschland, weitere 75 befinden
sich in Entwicklung. Mit der Marke Garner - einem Rebranding ehemaliger
Novum- und Select-Hotels - sind bis Ende 2025 50 Hotels in Betrieb.

Die Tourismusbranche beschéftigt mehr als 2,7 Mio. Menschen in Deutsch-
land, entsprechend 6% aller Erwerbstitigen.® Hotels fungieren dabei als
Arbeitgeber, Investoren in lokale Wirtschaftskreisldufe und Nachfrager

3 Bundesverband der Deutschen Tourismuswirtschaft (BTW), 2025.
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diverser Dienstleistungen, was ihre volkswirtschaftliche Relevanz unter-
streicht.

Motel One steigerte den Gesamtumsatz um 15% auf 980 Mio. Euro und
erweiterte das deutsche Portfolio auf 64 Hotels mit rund 18.500 Zimmern.*
Die Hotelkette akquirierte sieben Flemings-Hotels in Miinchen, Frankfurt,
Bremen und Wien, die bis 2026 renoviert und unter den Marken Motel One
bzw. The Cloud One wiedereroffnet werden. Scandic Hotels plant bis 2030
etwa 3.000 neue Zimmer in den grofdten deutschen Stadten, entsprechend
rund 15 Hotels. Accor, mit 304 Hotels und 44.137 Zimmern bereits grof3te
Gruppe in Deutschland, kiindigte fiinf Neuerdffnungen fiir 2025 an und
strebt mittelfristig 300 Hauser an. Die Gruppe betrachtet dabei Konversionen
von Biiroimmobilien als attraktive Option, da sich diese hiufig einfacher und
kostengiinstiger realisieren lassen als Neubauten.

Die Expansionsdynamik der Betreiber griindet auf gestiegener Nachfrage.
Die deutschen Beherbergungsbetriebe erzielten zum Jahresende 2025 ein
kumuliertes Ubernachtungsvolumen von schitzungsweise circa 498 Mio.
Ubernachtungen, davon 55% in Hotels und Hotels garnis.® Damit wurde das
Vorkrisenniveau von 2019 erstmals wieder erreicht; die symbolische Marke
von 500 Mio. Ubernachtungen wurde knapp verfehlt.

Abbildung 6.2: Ubernachtungsentwicklung in Deutschland, 2019 - 2025
60

50
40
30

20

in Mio. Ubernachtungen

10

0
Jan. Feb. Madrz Aprii  Mai  Juni  Juli Aug. Sep. Okt. Nov. Dez.
November, Dezember 2025: Schatzungen
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Als Betreiberimmobilien hdngt der Erfolg von Hotelimmobilien unmittelbar
von der operativen Performance ab. Ubernachtungszahlen stellen dabei eine
der Kerngroflen dar, werden jedoch von zahlreichen Faktoren beeinflusst:
Standortattraktivitiat, Betreiberexpertise, Preisstrategie und gesamtwirt-
schaftliche Rahmenbedingungen wirken zusammen. Die internationale
Nachfrage zeigt sich robust - in den ersten drei Quartalen 2024 buchten asi-
atische und nordamerikanische Géste jeweils knapp 6 Mio. Ubernachtun-

4 Immobilien Zeitung, Motel One beschleunigt Expansion, 13.08.2025; AHGZ, Treugast Rating 2025: Motel One und
B&B Hotels an der Spitze, 7.10.2025.
5 Statistisches Bundesamt (Destatis), Pressemitteilung, 2025 (Schatzung).
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gen.® China als wichtiger Herkunftsmarkt ist nach wie vor schwach und das
Reiseland Indien bisher noch ein Nischenmarkt.

Die Gastestruktur hat sich nach der Pandemie neu austariert. Wahrend hei-
mische Urlauber in den Krisenjahren die Nachfrage stiitzten, verlagerten sie
ihre Reiseaktivititen ab Sommer 2023 wieder verstarkt ins Ausland. Diese
Verschiebung hitte ohne die parallel anziehende internationale Nachfrage
zu Riickgidngen gefiihrt. Die ausbalancierte Mischung aus in- und auslandi-
schen Gasten erweist sich als Stabilitatsanker.

Die regionale Nachfrageentwicklung verlief 2024 und 2025 deutlich differen-
ziert. Wahrend die Performance in den Ferienregionen liberwiegend stabil
blieb, wuchs die Nachfrage im Stadtetourismus 2024 tiberproportional: In
Stadten mit mehr als 500.000 Einwohnern wurde ein Zuwachs von rund 4,5%
verzeichnet. Besonders Hamburg und Miinchen entwickelten sich positiv;
zur Jahresmitte 2025 lagen die Ubernachtungszahlen jeweils iiber dem Ni-
veau des ersten Halbjahres 2024.” Demgegeniiber verzeichnete Diisseldorf
den starksten Riickgang unter den deutschen A-Stadten, auch Essen und
Stuttgart waren tiberdurchschnittlich betroffen.

Abbildung 6.3: Ubernachtungsentwicklung 2025, 2024 und 2023,
jeim Vergleich zu 2019
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6 Statistisches Bundesamt (Destatis), Monatserhebungen im Tourismus, Q1-3 2024.
7 BNP Paribas Real Estate, Hotel-Investmentmarkt Deutschland Q1-3 2025, September 2025, S. 4.
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Auch 2025 zeigte sich die regionale Performance der deutschen Hotellerie
uneinheitlich. Von Januar bis August 2025 lag die Auslastung bundesweit bei
65,7%, wiahrend die durchschnittliche Tagesrate (ADR) um 3,6% auf 113 Euro
zuriickging. Daraus resultierte ein Riickgang des RevPAR um 3,1% auf
74 Euro. Innerhalb der A-Stiddte wies Diisseldorf die schwichste Entwicklung
auf; ebenfalls unterdurchschnittlich entwickelten sich Essen und Stuttgart.
Die Unterschiede sind maf3geblich auf den Messezyklus zuriickzufiihren:
Wihrend die drupa in Diisseldorf bereits 2024 stattfand, wirkte die bauma
erst 2025 in Miinchen nach. Im laufenden Jahr konnte unter den deutschen
Topmarkten lediglich Miinchen nennenswerte RevPAR-Zuwéachse im euro-
paischen Vergleich erzielen; bei der Belegung lag Hamburg vorn.

Die Ferienhotellerie in Deutschland zeigte sich 2024 und 2025 ambivalent.
Zwar liegt die Nachfrage in vielen Ferienregionen weiterhin iiber dem Vorkri-
senniveau, der pandemiebedingte Nachfrageboom der Jahre 2020 und 2021
ist jedoch abgeebbt. In einzelnen Destinationen gingen die Ubernachtungs-
zahlen im ersten Quartal 2025 erstmals seit der Pandemie zuriick. Gleichzei-
tig gewinnen Fernreisen und klassische Ziele in Stideuropa wieder an Attrak-
tivitat. Die erzielten RevPAR-Zuwiachse reichen vielerorts nicht aus, um die
gestiegenen Kosten vollstindig zu kompensieren. Entsprechend reagieren
Betreiber verstarkt mit konzeptionellen Neuausrichtungen: Nachhaltigkeit
entwickelt sich vom Alleinstellungsmerkmal zum Branchenstandard - Pro-
jekte wie das Naturresort Schliersee in Holzhybridbauweise oder die
klimaneutrale Explorer-Hotelgruppe zeigen diese Entwicklung. Workation-
Angebote wie das Project Bay Baltic auf Sylt adressieren veranderte Arbeits-
formen. Zugleich expandieren etablierte Stadthotel-Konzepte zunehmend in
Ferienregionen: Wyndham visiert den Schwarzwald und Kiistenstadte an,
Premier Inn sicherte sich mit Rostock einen ersten Ostsee-Standort.

Der Geschiftstourismus und das MICE-Segment bleiben zentrale Sdulen des
deutschen Tourismusmarktes, stehen jedoch vor dauerhaft verdnderten Rah-
menbedingungen. Die Zahl der inldndischen Geschiftsreisen lag 2024 mit
rund 70 Mio. 57% unter dem Vorkrisenniveau von 2019 (162 Mio.). Wahrend
sich private Ubernachtungs- und Tagesreisen weitgehend erholt haben, deu-
tet sich im Geschéftstourismus ein struktureller Bruch an. Die im Zuge der
Pandemie etablierte Verlagerung hin zu virtuellen Meetings belastet insbe-
sondere die Auslastung unter der Woche nachhaltig. Hinzu kommt eine ver-
starkte Kostendisziplin vieler Unternehmen, insbesondere in konjunktur-
sensiblen Branchen wie der Automobilindustrie. Besonders betroffen sind
klassische Geschiftsreisedestinationen wie Diisseldorf, Stuttgart und Frank-
furt, wahrend Stadte mit ausgepragtem Freizeit- und Stadtetourismusprofil
wie Hamburg oder Miinchen robuster bleiben.

Das MICE-Geschift (Meetings, Incentives, Kongresse und Events) zeigte sich
2025 uneinheitlich. Zwar werden Priasenzveranstaltungen von 78% der
Unternehmen wieder klar bevorzugt, und 2024 wurden bundesweit rund
378 Mio. Teilnehmende bei Prasenz-Events gezahlt (+22%). Gleichzeitig agie-
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ren Unternehmen bei der Budgetierung deutlich zuriickhaltender: 50% der
Befragten berichteten von reduzierten Budgets und Veranstaltungszahlen,
lediglich 3% erhohten ihre Ausgaben.® Als zentrale Herausforderungen gel-
ten steigende Kosten (75% der Nennungen), Budgetrestriktionen sowie die
begrenzte Verfiighbarkeit geeigneter Tagungshotels und Eventlocations. Das
Messegeschift setzte seinen Erholungspfad 2024 zeitverzogert fort.

6.3 Aktuelle Markttrends

Serviced Apartments entwickelten sich 2024 und 2025 zu einem der zentra-
len Wachstumstreiber des deutschen Hotelimmobilienmarktes. Rund ein
Drittel der bis 2029 erfassten 1.262 Hospitality-Projekte entfallt inzwischen
auf dieses Segment, das damit klar iber den Nischenstatus hinausgewach-
sen ist. Im Friihjahr 2025 umfasste der Markt rund 55.200 Einheiten in gut
1.000 Hausern mit mindestens 15 Einheiten; zu den gré3ten Anbietern zah-
len Adina Hotels, Numa, WMM Hotels und Living Hotels.’

Dynamisch expandieren Betreiber wie Numa, Limehome - mit dem Ziel von
jahrlich rund 4.000 zusitzlichen Einheiten - sowie Ipartment, BOB W und
Stayery. Nach einem temporaren Riickgang 2024 hat sich die Projektpipeline
wieder stabilisiert. Die durchschnittliche Jahresauslastung lag 2024 mit 81%
nahezu auf Vorjahresniveau, wahrend die ADR auf 91 Euro stieg und damit
ein Rekordniveau filir Aparthotels erreichte.!®

Treiber bleiben Geschiftsreisen, projektbezogene Langzeitaufenthalte sowie
zunehmend auch Freizeitreisen. Der anhaltende Bleisure-Trend begiinstigt
das Segment zusatzlich. Longstay-Angebote von bis zu sechs Monaten fun-
gieren zudem als Ubergangslosung fiir Berufstitige in angespannten Woh-
nungsmarkten. Gleichzeitig setzte sich 2024 der Shortstay-Trend fort; die
durchschnittliche Aufenthaltsdauer sank auf neun Nachte.

Primir der Leerstand am Biiromarkt sowie hohe Bau- und Finanzierungskos-
ten machen Umnutzungen zur bevorzugten Entwicklungsstrategie. Die Kon-
version von Biirogebduden, Kaufhdusern oder anderen Bestandsimmobilien
zu Hotels oder Serviced Apartments gilt hdufig als kostengiinstiger, schneller
realisierbar und ressourcenschonender als Neubau. Grof3e internationale
Betreiber wie Accor, Marriott, IHG verweisen darauf, dass Umnutzungen in
Deutschland haufig einfacher umzusetzen und bei geeigneten baulichen Vo-
raussetzungen wirtschaftlicher seien als Neubauten und entwickeln zudem
eigene Marken speziell fiir dieses Segment.

Ein Beispiel ist die geplante Umwandlung eines Frankfurter Biirogebaudes
in ein Hotel- und Longstay-Konzept durch Tikehau Capital und Dunman Ca-

8  AHGZ, Tagungstrends: Prdasenzveranstaltungen liegen vorn, 25. Juli 2025.

9 DekaBank, Hotelmarkte Europa, Oktober 2025, S. 3.

10 AHGZ, Serviced Apartments: Wieder mehr Projekte in der Pipeline, 16. Juni 2025.

11 Bleisure: Business and Leisure, Verbindung von beruflichen Reisen/Aufenthalten mit Freizeitaktivitaten.
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pital Partners, bei der insbesondere die innerstadtische Lage als pradesti-
niert fiir Hospitality-Nutzungen gilt. Auch europaweit stehen Konversionen
von Biiro- und Handelsimmobilien im Fokus. Regionale Schwerpunkte der
Serviced-Apartment-Pipeline bis Ende 2027 liegen laut HVS in Grolbritan-
nien und Deutschland. Internationale Ketten reagieren mit spezifischen Um-
nutzungsmarken, etwa Spark by Hilton oder DoubleTree by Hilton, wihrend
IHG mit Garner auf Umbau und Rebranding bestehender Hiuser setzt.

ESG-Kriterien haben sich von einem Marketingthema zu einem zentralen
Faktor in Betrieb, Finanzierung und Verkauf entwickelt. Banken attestieren
der Hotellerie seit 2024 eine vergleichsweise hohe strukturelle Stabilitit, da
Hotel-Finanzierungsportfolios die jiingsten Krisen iiberwiegend robust
uberstanden haben.? Nachhaltigkeitskonzepte werden zunehmend als
Grundvoraussetzung fiir neue oder Re-Finanzierungen erfolgsentscheidend.

Die immobilienbezogene Umsetzung erfolgt vor allem iiber Zertifizierungen
wie DGNB, BREEAM oder LEED, wobei bei Green-Building-Projekten Mehr-
kosten von rund 15% bis 20% entstehen. Fiir Geschéftsreisende gewinnt
Nachhaltigkeit an Entscheidungsrelevanz: Unternehmen passen ihre Reise-
richtlinien verstarkt an Klimaziele an, fordern Bahnreisen und bevorzugen
Hotels mit zertifizierten Standards und transparenter Emissionsbericht-
erstattung. Bei Hotelimmobilien entwickelt sich Nachhaltigkeit zunehmend
vom Differenzierungsmerkmal und als tibergeordnetes Risikomanagement,
wenngleich es um sehr viel mehr aus als um ,,griine“ Malinahmen geht. Der
Branchenstandard wird gepragt durch energieeffiziente Immobilien, modu-
lare sowie CO2-reduzierte Bauweisen und durch erneuerbare Energien. Auf
dieser Basis agieren die Hotelbetreiber effizienter und nutzen oftmals regio-
nale Wertschopfungsketten.

Digitalisierung und Automatisierung haben sich von Wettbewerbsvorteilen
zu zentralen Voraussetzungen wirtschaftlichen Arbeitens entwickelt. Inves-
titionen in Technologie gelten als erfolgsentscheidend, wobei etablierte
Betreiber haufig vor erheblichem Umstellungsaufwand stehen, wahrend
jlingere Marktteilnehmer digitale Prozesse bereits als strukturellen Vorteil
nutzen und von Haus aus in ihren Konzepten berticksichtigt haben.

Die digitale Guest Journey - von Check-in und Check-out bis zur Buchung
zusdtzlicher Leistungen - ist inzwischen weit verbreitet. Besonders Serviced
Apartments konnen von geringerem Personalbedarf und hohem Automati-
sierungsgrad profitieren. Perspektivisch lassen sich Betriebskosten durch
starkere Automatisierung und den Einsatz kiinstlicher Intelligenz weiter sen-
ken (in Relation zu den Investitionskosten zu setzen), was angesichts des
anhaltenden Personalmangels und stark gestiegener Lohne an Bedeutung
gewinnt. Gleichzeitig verandern KI-basierte Such- und Buchungssysteme die
Anforderungen an Marketing und Sichtbarkeit.

12 AHGZ, Hotelimmobilien: Herausforderungen trotz Tourismuserholung, 7. Marz 2025.
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Neben der betrieblichen Digitalisierung bietet eine ,smarte“ Immobilie mit
einer entsprechend technologisch ausgeriisteten Anlage, z.B. der Haustech-
nik, eine essenzielle Grundlage fiir gesteigerte Effizienz und Resilienz der
Immobilie und im Betrieb.

Die Markenlandschaft der Hotellerie wird vielfaltiger, wobei Conversions
und Refurbishments als bevorzugte Expansionsstrategie in den Vordergrund
riicken. Exemplarisch zeigt sich dies an Garner - einem Rebranding ehema-
liger Novum- und Select-Hotels - sowie an der Integration der Marke Vienna
House Easy in das Wyndham-Portfolio. The Dean Hotels plant 2026 den kon-
tinentaleuropaischen Markteintritt durch Umbranding des bisherigen Roo-
mers Miinchen sowie eines Berliner Standortes.

Der Personalmangel bleibt die zentrale operative Herausforderung. Steigen-
de Lohne und Schwierigkeiten bei der Rekrutierung qualifizierter Fachkraf-
te fordern personalextensive Konzepte. Limited-Service-Hotels und digital
betriebene Serviced Apartments erweisen sich dabei als vergleichsweise re-
silient und gewinnen entsprechend an Attraktivitit fiir Investoren.

6.4 Exkurs: Serviced Apartments im deutschen
Hoteliibernachtungsmarkt

Serviced-Apartment-Angebote sind gewerbliche Beherbergungsformen in-
nerhalb der Hotellerie, die auf verlingerte Aufenthaltsdauern ausgerichtet
sind und funktional zwischen klassischer Kurzzeitbeherbergung und tempo-
rarem Wohnen liegen. Fachlich beginnt die Serviced-Apartment-Nutzung in
der Regel ab Aufenthaltsdauern von 28 Nachten und grenzt sich damit klar
von der Stadthotellerie mit durchschnittlichen Aufenthaltsdauern von zwei
bis drei Nachten ab. Im Markt treten die gewerblich genutzten Longstay-
Produkte vor allem als Serviced Apartmenthauser und Aparthotels sowie als
Longstay-orientierte Hotelkonzepte auf. Charakteristisch sind voll moblierte
Einheiten mit wohnungsahnlicher Funktionalitat - insbesondere Kitche-
nette —, kombiniert mit hoteltypischer Betriebsorganisation und einem im
Vergleich zur klassischen Hotellerie reduzierten bzw. flexibilisierten Ser-
vicegrad. Demgegeniiber werden die wohnwirtschaftlichen Konzepte als
Serviced Accomodation und Furnished Apartment bezeichnet.

Quantitativ wird Longstay im deutschen Hoteliibernachtungsmarkt vor al-
lem iiber das Serviced-Apartment-Segment sichtbar. Dieses umfasste im
Frithjahr 2025 rund 55.200 Einheiten in gut 1.000 Hausern mit jeweils min-
destens 15 Einheiten. Eine hohe raumliche Konzentration besteht in den
Metropolen: Rund 42% aller Einheiten entfallen auf Berlin, Miinchen, Frank-
furt und Hamburg. Die operative Performance zeigt sich stabil. Fiir 2024
wurde eine durchschnittliche Jahresauslastung von rund 81% erreicht, wah-
rend die durchschnittliche Tagesrate auf etwa 91 Euro stieg. Gleichzeitig ver-
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deutlicht die Bestandsentwicklung die anhaltende Marktdynamik: Innerhalb
von weniger als zwolf Monaten erhohte sich der Bestand von rund 52.250 auf
55.200 Einheiten.*

Auf der Nachfrageseite ist das Segment nicht ausschliefSlich durch klassische
Longstay-Aufenthalte gepragt. Neben mehrwochigen und mehrmonatigen
Buchungen gewinnt ein steigender Anteil kiirzerer Aufenthalte an Bedeu-
tung, was sich in einer durchschnittlichen Aufenthaltsdauer von rund neun
Nachten widerspiegelt. Ungeachtet dessen bleibt die strukturelle Longstay-
Funktion marktpragend, da Serviced Apartments Aufenthalte von mehreren
Wochen bis zu sechs Monaten ermoglichen und insbesondere in angespann-
ten Wohnungsmarkten eine iiberbriickende Funktion iibernehmen.

Die Angebots- und Betreiberstruktur ist durch zunehmende Professionalisie-
rung, Markenbildung und eine sichtbare Projektpipeline gekennzeichnet,
wobei Betreiber und Plattformkonzepte wie Numa, Limehome, Novum Hos-
pitality, ipartment und Stayery besonders expansiv agieren. Nach einer tem-
poraren Abschwichung hat sich die Projektpipeline zuletzt stabilisiert;
Deutschland zdhlt gemeinsam mit dem Vereinigten Konigreich zu den wich-
tigsten europaischen Entwicklungsmaérkten fiir Serviced-Apartment- und
Extended-Stay-Konzepte bis 2027. Innerhalb der européischen Pipeline ent-
fallen die meisten geplanten Einheiten auf Betreibergruppen wie Staycity
Ltd. und Marriott International, gefolgt von Accor, Limehome und BD Apart-
ment (Stayery).

Die strategische Bedeutung des Segments zeigt sich zudem in der starkeren
Integration von Longstay-Produkten in bestehende Hotelportfolios interna-
tionaler Ketten. Ein Beispiel ist der Markteintritt des Konzepts Mercure
Living in Deutschland, das gezielt auf langere Aufenthalte ausgerichtet ist
und klassische Hotelzimmer mit funktional erweiterten Einheiten kombi-
niert. Das erste Haus entsteht in Heide (Schleswig-Holstein) und soll in der
zweiten Jahreshalfte 2026 eroffnen.

Das Segment ist durch die klare Abgrenzung zu wohnwirtschaftlichen Kon-
zepten gepragt. Serviced Apartments sind gewerbliche Beherbergungsfor-
men mit Aufenthaltsdauern bis zu sechs Monaten und unterliegen damit
dem Hoteliibernachtungsmarkt. Demgegeniiber stehen wohnwirtschaftliche
Longstay-Angebote wie Corporate Housing, moblierte Apartments oder Mi-
cro Living, die auf Mietverhéiltnisse ab sechs Monaten ausgerichtet sind und
dem Wohnungsmarkt zugerechnet werden. Diese Unterscheidung ist nicht
nur funktional, sondern auch steuerrechtlich von Bedeutung: Aufenthalte
unter sechs Monaten gelten als Beherbergungsumsétze und unterliegen der
Umsatzsteuer, wahrend langere Mietverhaltnisse als Wohnnutzung einge-
ordnet werden.

Im Gesamtgefiige des deutschen Hoteliibernachtungsmarktes sind Longstay-

13 Apartmentservice: Serviced Apartment Marktreport 2025 - Marktzahlen Deutschland. https://www.apartmentser-
vice.de/pressemitteilungen/apartmentservice-veroeffentlicht-marktreport-zahlen-2025.
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Angebote damit als klar abgegrenztes, funktional ergdnzendes Segment
einzuordnen. Sie ersetzen weder klassische Hotellerie noch dauerhaftes
Wohnen, sondern erweitern das Beherbergungsangebot um eine Form lang-
fristiger, flexibler Aufenthalte. Ihre Bedeutung liegt weniger in quantitativer
Dominanz als in ihrer stabilisierenden Wirkung auf Auslastung, Betriebs-
struktur und Nutzungsmischung innerhalb der Hotellerie.

6.5 Investmentmarkt

Der deutsche Hotelinvestmentmarkt verzeichnete 2025 eine deutliche Erho-
lung nach den schwachen Jahren 2023 und 2024. Mit einem Transaktions-
volumen von 1,9 Mrd. Euro wurde das Vorjahresergebnis um rund 35% tiber-
troffen. Bereits Ende September wurde mit 1,3 Mrd. Euro das Volumen des
Jahres 2023 erreicht. Positiv hervorzuheben ist die im Jahresverlauf deutlich
anziehende Marktdynamik: Nach einem verhaltenen Jahresauftakt - bedingt
durch einen begrenzten Produktiiberhang von 2024 - folgten zwei starke
Quartale mit jeweils nahezu 600 Mio. Euro Transaktionsvolumen.

Die Transaktionsstruktur weist auf eine zunehmende Professionalisierung
hin. Der Portfolioanteil stieg auf 21% und mit rund 400 Mio. Euro wurde
zugleich das hochste Portfoliovolumen seit 2020 registriert. In sdmtlichen
Groflenklassen ab 10 Mio. Euro wurde deutlich mehr Umsatz erzielt als in
den Vorjahren. Die durchschnittliche Transaktionsgrof3e naherte sich mit
rund 25 Mio. Euro wieder dem Vorkrisenniveau an und unterstreicht die
breite Marktaktivitit jenseits einzelner Grofddeals.

Abbildung 6.4: Hoteltransaktionsvolumen in Deutschland, 2007 - 2025
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Grollvolumige Transaktionen bestimmten das Marktgeschehen. Das Keysto-
ne-Portfolio mit zehn Ibis- und sieben Mercure-Hotels (iiber 2.000 Zimmer)
wechselte von Blackstone an Event Hotels. Bei den Einzeldeals stachen der
Verkauf des Mandarin Oriental Miinchen fiir rund 150 Mio. Euro an Eagle
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Hills sowie der Erwerb des Steigenberger Hotels am Kanzleramt in Berlin
durch PGIM hervor, der seiner Core-plus-Strategie mit einer Zielgesamtren-
dite von 8% bis 10% folgte. Weitere bedeutende Transaktionen waren der
Verkauf des Pullman Koln fiir 66 Mio. Euro an Pandox sowie des Adina Apart-
ment Hotels Hamburg-Speicherstadt an PGIM. Zudem verdulerte Queens-
gate die Generator-Hostel-Plattform an Brookfield.

Die Konzentration auf die A-Stadte nahm 2025 weiter zu. Bis zum Ende des
dritten Quartals entfielen rund 800 Mio. Euro und damit mehr als die Hilfte
des Gesamtvolumens auf die sieben Metropolen - ein Zuwachs von 54% ge-
geniiber dem Vorjahr. Miinchen und Berlin profitierten dabei von hochprei-
sigen Einzelverkdufen und belegten die Spitzenpositionen mit 275 Mio. Euro
(+156%) beziehungsweise 262 Mio. Euro (+3%). Auffillig war die Entwicklung
in Koln, wo durch den Pullman-Verkauf und mehrere Serviced-Apartment-
Transaktionen iiber 140 Mio. Euro umgesetzt wurden, was einer Verzehnfa-
chung gegeniiber dem Vorjahr entspricht. Auch Hamburg (64 Mio. Euro,
+37%) und Diisseldorf (31 Mio. Euro, +121%) entwickelten sich dynamisch,
wihrend Stuttgart mit unter 20 Mio. Euro (-76%) deutlich zurtiickfiel. Der
Anteil der A-Standorte am bundesweiten Investmentvolumen erhohte sich
insgesamt auf 56,4%.*

Die Kauferstruktur war 2025 durch eine hohe Aktivitat internationaler Inves-
toren gepragt, deren Anteil mit bis zu zwei Dritteln den hochsten Wert seit
zehn Jahren erreichte. Family Offices, Betreiber und Eigennutzer (Owner-/
Operator-Strukturen) vereinten zusammen mehr als die Hilfte des Marktvo-
lumens auf sich. Private-Equity-Investoren stellten mit einem Anteil von 26%
die aktivste Kaufergruppe, gefolgt von institutionellen Investoren mit 22%.
Fiir 2025 ist weiterhin mit einer dominierenden Rolle von privatem Kapital
zu rechnen, wihrend Core-Investoren schrittweise in den Markt zuriickkeh-
ren. Im ersten Halbjahr 2025 entfielen 41% des Volumens auf Core-plus-,
37% auf Value-add- und 22% auf Core-Transaktionen.'

Investoren fokussierten sich weiterhin auf Select-Service-Produkte - insbe-
sondere Budgethotels und Serviced Apartments - sowie auf Trophy-Assets
im Luxussegment. Die hohere Effizienz und geringere Personalintensitit von
Economy- und Midscale-Hotels erhohen deren Attraktivitat in einem kosten-
intensiven Marktumfeld. Parallel dazu verzeichnete das europaische Luxus-
segment im ersten Halbjahr 2025 einen Anstieg des Transaktionsvolumens
um 72%.' Neupositionierungen, Renovierungen und betriebliche Optimie-
rungen galten als zentrale Werttreiber; an Bedeutung gewannen zudem Kon-
versionen, insbesondere die Umnutzung von Biiro- zu Hotelimmobilien.

14  BNP Paribas Real Estate, Hotel-Investmentmarkt Deutschland Q1-3 2025, 30. September 2025, S. 3.
15 AHGZ, Hotelimmobilien: Hotelinvestmentmarkt weiter auf Wachstumskurs, 10. Juli 2025.
16  AHGZ, Hotelimmobilien: Aufschwung in Sicht, 30. Dezember 2025.
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6.6 Ausblick und Prognose

Fiir das Jahr 2026 ist von einer Fortsetzung der im Jahr 2025 eingesetzten
Markterholung auszugehen. Der deutsche Hotelinvestmentmarkt diirfte sich
am Beginn eines neuen Zyklus befinden, wodurch sich fiir Investoren selek-
tive Einstiegschancen er6ffnen, um an einer erwarteten weiteren Yield-Kom-
pression zu partizipieren. Die Ubernachtungszahlen werden voraussichtlich
auf hohem Niveau stabil bleiben, getragen von robuster Freizeitnachfrage
und intraregionalem Tourismus. Demgegeniiber bleiben die Perspektiven
fiir das Geschiftsreisesegment gedamptft.

Diese positive Perspektive wird durch Unsicherheiten am Betreibermarkt
begleitet. Mitte Januar 2026 beantragte die Revo Hospitality Group Insolvenz
in Eigenverwaltung fiir rund 140 Gesellschaften, darunter 125 Hotels in
Deutschland und Osterreich. Fiir den Transaktionsmarkt eroffnen sich
hieraus Chancen: Die Sanierung diirfte betreiberfreie Hotelimmobilien ver-
flighar machen, fiir die institutionelle Investoren und alternative Betreiber
Interesse zeigen. Zugleich verschirfen sich die Anforderungen an Perfor-
mance-Klauseln in Pachtvertragen, da Investoren die wirtschaftliche Stabi-
litat ihrer Vertragspartner kritischer bewerten.

Das schwache globale Wirtschaftsumfeld begrenzt die Erholung im Corpo-
rate-Geschift: Fiir 2026 wird lediglich ein Weltwirtschaftswachstum von
2,6% erwartet — der niedrigste Wert seit der Finanzkrise 2009 (ohne Bertick-
sichtigung des Pandemiejahres 2020). Hinzu kommen eine nur langsam
abschwichende Inflation und ein iiberdurchschnittlicher Kostenanstieg im
Hotelbereich': Wiahrend globale Hotelraten voraussichtlich um 4,9% stei-
gen, erhohen sich Flugpreise lediglich um rund 1,1%. Hotels entwickeln sich
damit zunehmend zum zentralen Kostentreiber in Geschiftsreisebudgets.

Anhaltend hohe Bau- und Finanzierungskosten sowie schleppende Transak-
tionen begrenzen die Neubauaktivitat auch 2026. Trotz punktueller Belebung
bleiben Projektentwicklungen mit gesicherter Finanzierung die Ausnahme.
Der Fokus verlagert sich weiter auf Bestandsoptimierung und Konversionen.
Die Umnutzung von Biliroimmobilien zu Hotels oder Serviced Apartments
konnte sich als bevorzugte Entwicklungsstrategie etablieren, da sie wirt-
schaftlicher, schneller realisierbar und ressourcenschonender ist als Neubau.

Serviced Apartments werden ihre dominierende Rolle innerhalb der Ent-
wicklungspipeline behaupten. Mit einem Anteil von rund einem Drittel aller
bis 2029 geplanten Hospitality-Projekte bleiben sie zentraler Wachstumstrei-
ber und ein stabilisierendes Segment. Parallel diirfte sich die Konsolidierung
in der Betreiberlandschaft fortsetzen. Ubernahmen und Beteiligungen - wie
der Erwerb von Ruby durch IHG oder der Einstieg von PAI bei Motel One -
starken die Marktposition internationaler Ketten und erhohen den Wettbe-
werbsdruck auf mittelstdndische Betreiber.

17  AHGZ, BCD-Prognose: Diese sechs Risiken pragen Geschaftsreisen 2026, 26. November 2025.
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Digitalisierung und Automatisierung werden sich weiter von Wettbewerbs-
faktoren zu operativen Notwendigkeiten entwickeln. Angesichts des
anhaltenden Personalmangels und deutlich gestiegener Lohne gewinnt der
Einsatz kiinstlicher Intelligenz - etwa in der Preisgestaltung, im Géiste-
management und in der operativen Steuerung - weiter an Bedeutung.

Im Vorteil sind personalextensive Konzepte wie Serviced Apartments und
Limited-Service-Hotels, die durch geringeren Personalbedarf, niedrigeren
Flachenbedarf und hohen Technologiestandard kostengiinstiger agieren
konnen. Fiir 2026 ist gleichwohl von anhaltendem Margendruck auszugehen,
da Wareneinsitze und Lohnkosten schneller steigen als Erl6se. Effizientes
Kostenmanagement, betriebliche Anpassungsfahigkeit und klare Positionie-
rung werden damit zu entscheidenden Wettbewerbsfaktoren. Regionen und
Betriebe ohne differenzierte Konzepte diirften starker unter Druck geraten,
wahrend Hotels in etablierten Metropolen mit hoher Leisure-Nachfrage und
internationaler Ausrichtung weiterhin vergleichsweise gilinstige Perspekti-
ven aufweisen.

6.7 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Transparenz umfassend starken

Die Bewertung von Hotelimmobilien erfordert die Analyse von Standort,
Hotelmarkt, Produkt, Betreiber, Kostenstruktur und Vertrag. Problematisch
sind der beschriankte Einblick in Betriebsergebnisse sowie fehlende Perfor-
mancedaten. Wir empfehlen mehr Kooperation seitens der Betreiber und
die systematische Veroffentlichung von Marktdaten - insbesondere zu Pach-
ten und Betriebskosten. Dies stirkt Finanzierungsmoglichkeiten und verbes-
sert die Marktdynamik.

Hotels als Teil des Mixed-Use-Konzepts fordern

Hotels gehoren zum lebendigen Nutzungsmix attraktiver Innenstadte. Die
Politik sollte Hotelnutzungen planungsrechtlich erleichtern und bei Umnut-
zungen von Biiro- oder Einzelhandelsimmobilien flexible Rahmengenehmi-
gungen ermoglichen. Der vereinfachte Umbau nach § 34 BauGB sollte auch
fiir Hotelkonzepte gelten.

Digitalisierung
und Effizienz
entscheiden
uber Erfolg
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7.1 Allgemeine Rahmenbedingungen fiir den
Einzelhandel

Die Entwicklungen im Einzelhandel werden von den gesamtwirtschaftlichen
Rahmenbedingungen (vgl. Kapitel 1), Verdnderungen im Konsumentenver-
halten, demografischen Trends sowie branchenspezifischen Entwicklungen
gepragt. Diese Einflussfaktoren bestimmen den Erfolg der Geschiftsmodelle
im Handel. Sie wirken sich unmittelbar auf Einzelhandelsumsétze und die
Wahl der Einkaufsstétte aus. In der Folge beeinflussen sie maf3geblich die
Nachfrage nach Standorten und Einzelhandelsimmobilien sowie die Ent-
wicklung der Mietpreise.

7.1.1 Konsumstimmung

Die Konsumstimmung im Jahr 2025 war insgesamt verhalten. Der Riickgang
im Dezember - einem im Einzelhandel traditionell konsumstarken Monat
- auf den Indexwert (2017 = 100) von 95,24! (November: 95,57)? driickt anhal-
tende Skepsis gegeniiber der wirtschaftlichen Erholung aus. Der Handels-
verband Deutschland (HDE) bezeichnet das Weihnachtsgeschift zum
21. Dezember 2025 als ,,schwach”.? Den stiarksten Einfluss auf das Konsumen-
tenverhalten hat der Angriffskrieg Russlands gegen die Ukraine.

Seit 2022 ist das tiber friihere Krisen hinweg parallel verlaufene Verhiltnis
zwischen Anschaffungs- und Sparneigung strukturell entkoppelt (siehe Ab-
bildung 7.1). Dies deutet darauf hin, dass mehr Menschen das Sparen gegen-
iiber dem Konsum préferieren, obgleich eine grundsitzliche Kaufneigung
besteht. Diese Diskrepanz lasst sich als Konsumdisparitat beschreiben.

Abbildung 7.1: Konsumbarometer, Anschaffungsneigung, Sparneigung, 2017 - 2025
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1 Handelsblatt Research Institute (Hg.): HDE Konsumbarometer Dezember 2025, Studie im Auftrag von HDE Handels-
verband Deutschland e.V., Diisseldorf 2025.

2 Handelsblatt Research Institute (Hg.): HDE Konsumbarometer November 2025, Studie im Auftrag von HDE Handels-
verband Deutschland e.V., Diisseldorf 2025.

3 HDE Handelsverband Deutschland e.V. (Hg.): Handelsverband zieht schwache Zwischenbilanz. https://einzelhan-
del.de/presse/aktuellemeldungen/15051-woche-vor-dem-vierten-advent-weihnachtsgeschaeft-vor-dem-endspurt-
handelsverband-zieht-schwache-zwischenbilanz (Abruf am 27. Dezember 2025).



Einzelhandelsimmobilien

7.1.2 Demografischer Wandel

Die Bevolkerung ist in Deutschland gemal3 der amtlichen Statistik zwischen
2011 und 2024 um 3,25 Mio. Einwohner gewachsen, wobei dieser Anstieg
primér auf Zuwanderung zuriickzufiihren ist.* Die natiirliche Bevolkerungs-
entwicklung (Geburten minus Sterbefille) ist hingegen bereits seit Jahren
negativ.

Regional zeigen sich deutliche Unterschiede in der Bevolkerungsentwick-
lung. Wahrend Bundeslander wie Bayern, Baden-Wiirttemberg und Nord-
rhein-Westfalen tiberdurchschnittliche Zuwachse verzeichnen, stagnieren
oder schrumpfen ostdeutsche Linder wie Sachsen-Anhalt oder Thiiringen.
Diese demografischen Verschiebungen haben direkte Auswirkungen auf die
Nachfrage im Handel und insbesondere im Handel mit kurzfristigen
Bedarfsgiitern (FMCG®).

Parallel zur regionalen Bevolkerungsverschiebung erfolgt eine Umverteilung
innerhalb der Bundeslidnder. Die sechs groliten Einzelhandelsstandorte Ber-
lin, Hamburg, Miinchen, Koln, Frankfurt am Main und Stuttgart verzeichnen
durch (Re-)Urbanisierung starkes Wachstum und ziehen junge Erwachsene,
Zuwanderer und Hochqualifizierte an. Gleichzeitig wachst in westdeutschen
Flachenldndern das Umland dieser und weiterer Grof3stdadte iiberproportio-
nal, wahrend ldndliche Raume abseits der Metropolregionen schrumpfen.®

Besonders relevant fiir den Einzelhandel ist die fortschreitende Alterung der
Gesellschaft. Dies betrifft besonders den Lebensmittelhandel. Altere Ver-
braucher weisen ein verandertes Konsumverhalten auf: Sie kaufen tenden-
ziell hdufiger, aber in kleineren Mengen ein und bevorzugen wohnortnahe
Einkaufsstitten. Gleichzeitig erfolgt eine Verlagerung der anteiligen Kon-
sumausgaben von Non-Food-Produkten hin zu FMCG-Artikeln, da der Bedarf
an langlebigen Konsumgiitern im Alter abnimmt, wihrend die Ausgaben fiir
Lebensmittel, Gesundheits- und Pflegeprodukte relativ stabil bleiben oder
sogar steigen. Diese demografischen Trends konnen die Bedeutung von Nah-
versorgungskonzepten und kleinflichigen Lebensmittelmarkten verstarken,
wahrend grof¥flachige SB-Warenhiuser in peripheren Lagen an Attraktivitat
verlieren konnen.

7.1.3 Trends und ihre Wirkungen auf die Handelsflache

Die Basis fiir die Konsumenten- und Einzelhandelstrends bilden, neben den
vorstehend aufgezeigten Entwicklungen bei Demografie und Urbanisierung,
vorwiegend die globalen Megatrends.” Abbildung 7.2 verdeutlicht, wie diese

4 Statistisches Bundesamt (Hg.): Genesis-Datenbank. https://www-genesis.destatis.de/datenbank/online/statis-
tic/12411/table/12411-0001/search/s/YmV2JUMzJUI2bGtlcnVuZw%3D%3D (Abruf am 14. Dezember 2025).

5 FMCG steht fiir fast moving consumer goods, also Sortimente des taglichen, kurzfristigen Bedarfs wie Lebensmittel
und Drogeriewaren.

6  Vgl. Scherff, D. und Hewelt, N. (2025): Die Speckgiirtel wachsen. In: FAZ (Hrsg.) Frankfurter Allgemeine Sonntags-
zeitung vom 21. Dezember 2025, S. 29.

7 Zu Megatrends im Allgemeinen und zu einzelnen im Text erwdahnten Megatrends vgl. Zukunftsinstitut (Hg.): Was
sind Megatrends? https://www.zukunftsinstitut.de/zukunftsthemen/megatrends (Abruf am 27. Dezember 2025).
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die Konsumenten- und Einzelhandelstrends pragen und dariiber indirekt die
Geschiftsmodelle sowie die Entwicklungen auf der Flache im Einzelhandel
steuern. Zu den Megatrends zdhlen u.a. Future of Work, Gesundheit, Globa-
lisierung, Konnektivitit, Mobilitit, Okointelligenz, Sicherheit, Wissenskultur
sowie die bereits dargestellten demografischen Verdnderungen und die
Urbanisierung, die sich in Konsumententrends, Einzelhandelstrends sowie
Trends auf der Flache libersetzen. Das regelmiflig aktualisierte BBE-Trend-
radar liefert dazu eine systematisierte Ubersicht.

Abbildung 7.2: BBE-Trendradar 2026

Megatrends

langfristig mittelfristig kurzfristig heute bereitserfolgt heute kurzfristig mittelfristig langfristig

Zeithorizont bis Hohepunkt der Wirkung
Trendrelevanz ~ gering hoch

Quelle: BBE Handelsberatung, eigene Bearbeitung auf Basis Berentzen, J. und Hoog, P.”

Am Beispiel des Konsumententrends der fortschreitenden Verschmelzung
von Online- und Offlineverkaufskanilen (Kanalverschmelzung) als Folge der
zunehmenden digitalen Vernetzung (Megatrend Konnektivitat) zeigen sich
eigenstandige Entwicklungen im Einzelhandel, etwa die zunehmende Bedeu-
tung digitaler Handelsplattformen (Plattformisierung). Anbieter wie Temu,
Shein und Alibaba verandern die Regeln des Onlinehandels grundlegend und
verschirfen den Wettbewerbsdruck. Fiir das Handelsmanagement ergeben
sich daraus erhebliche Herausforderungen in den zentralen Funktionsberei-
chen Marketing, Vertrieb, Ladenbau und Service. International fithrende
Handelsunternehmen wie Foot Locker, Sephora, Lululemon, Ikea und Lego
investieren daher systematisch in die Transformation ihrer Verkaufsflichen
durch die Integration digitaler Technologien.’ Parallel generieren Anbieter
wie OBI oder MediaMarkt iiber Retail Media zusatzliche Erlosquellen, indem
sie Flachen in ihren Immobilien sowie Kundendaten monetarisieren.

8 Berentzen, J. und Hoog, P.: Bedeutung des Handelsmanagements in der heutigen Zeit. In Berentzen, J. und Hoog,
P. (Hg.): Modernes Handelsmanagement. Miinchen 2025. S. 1-23.

9  Commercetools GmbH (Hg.): Reimagining Retail. https://commercetools.com/resources/whitepaper/retail-
commerce. Miinchen. S. 15 (Abruf am 27. Dezember 2025).
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Fiir Investoren sind diese Entwicklungen insofern von zentraler Bedeutung,
als sie auf deren Basis die Zukunftsfahigkeit ihrer Mieter besser einschitzen
konnen. Fiir die unmittelbare Wirkung auf die Entwicklung des Einzelhan-
delsimmobilienmarkts (siehe Kapitel 7.3) sind weniger die einzelnen Trends
als vielmehr deren (kumulativen) Auswirkungen auf die Flache entschei-
dend, sei es in Form schrumpfender, veranderter oder neu entstehender
Formate.

Vor allem der mittelstandische Fachhandel verliert in der Folge seit Jahren
Marktanteile aufgrund von Personalmangel, Nachfolgeproblemen und feh-
lender Investitionsfahigkeit in Zukunftsmallnahmen wie Digitalisierung und
Flachenerlebnisse sowie durch den weiter zunehmenden Wettbewerb durch
den Onlinehandel. Diese Marktanteilsverluste betreffen sehr viele Standorte:
Nach einem saldierten Riickgang von 5.000 Unternehmen im Einzelhandel
2024 werden laut Prognose des Handelsverbandes Deutschland (HDE) im
Jahr 2025 erneut per Saldo rund 4.500 Geschifte ihre Tiiren fiir immer ge-
schlossen haben.!® Gleichwohl gibt es exzellent positionierte mittelstandi-
sche Handler, denen es gelingt, die Erlebniserwartungen der Konsumenten
prazise zu bedienen und sich im Wettbewerbsumfeld nachhaltig zu behaup-
ten, wie z.B. Sport Schuster in Miinchen oder Papenbreer in Erfurt. Fiir den
Mittelstand gilt dabei mehr denn je: Mittelmal ist verboten.

Der Wettbewerb aufgrund neuer Online-Vertriebsmdglichkeiten wie Platt-
formen, SocialCommerce, Retail Agents oder TikTok-Shop etc. setzt den
Nonfood-Handel weiter unter Druck und flihrt zu Filialreduzierungen oder
gar Schlieungen, Sanierungen und Insolvenzen wie 2025 z.B. bei Gortz,
Wormland, Closed, Herzog & Briauer oder Depot. Uberhaupt steht der ge-
samte Handel wegen der schwachen Nachfrage, der makrookonomischen
Rahmenbedingungen, Herausforderungen in den Lieferketten, Kostenstei-
gerungen und des erschwerten Zugangs zu Kapital aufgrund abnehmender
Private-Equity-Aktivitdten unter einem erheblichen Verdnderungsdruck."

Auf der anderen Seite erzeugen die Trends aber auch neue oder modifizierte
Formate, die sich erfolgreich behaupten oder in den Markt neu eintreten. Im
Folgenden werden diese Entwicklungen in Bezug zu den jeweiligen Trends
dargestellt:

Discounter

Schon lange erzielen Food-Discounter wie Aldi, Lidl, Netto, Penny, Norma
etc. sehr hohe Marktanteile im Bereich FMCG. Der Erfolg basiert auf der im
internationalen Vergleich sehr hohen Preissensibilitdat deutscher Verbrau-
cher.’? Im Bereich Nonfood wachsen Discounter wie Action, TEDi, Wool-

10 Handelsverband Deutschland e.V. (HDE): HDE-Prognose: Zahl der Geschéfte sinkt 2025 um 4.500. https://einzelhan-
del.de/presse/aktuellemeldungen/14768-hde-prognose-zahl-der-geschaefte-sinkt-2025-um-4-500 (Abruf am 27.
Dezember 2025).

11 Vgl. auch Vortrag ,Einzelhandelsindex - Relevanz neu denken in Zeiten multipler Krisen, Rezession und KI-Disrup-
tion“ von OC&C Strategy Consultants auf dem Handelskongress Deutschland (November 2025). Berlin.

12 Handelsverband Deutschland e.V, (HDE) und IfH K6ln GmbH (Hg.): Handelsreport Lebensmittel 2024. Berlin und
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worth etc. schnell. Im Bereich Mode suchen rund ein Drittel der Verbraucher
bei wahrgenommenen Preissteigerungen gezielt nach Sonderangeboten;
zudem nutzen 42% beim Onlinekauf Preisvergleichsseiten.'* Auch dies be-
glinstigt Discountformate wie NKD oder Primark.

Own-Retail der Hersteller

Aufgrund neuer digitaler Moglichkeiten zur Kanalverschmelzung, im
Marketing und im Vertrieb sowie Verdnderungen auf der Distributionsseite
nutzen immer mehr Marken wie z.B. Lindt, Lego, Dyson, WMF, aber auch
Fullballvereine D2C (Direct-to-Consumer): Der Hersteller verkauft ohne
Zwischenhandler direkt an Endkunden. Typische Kanile sind der eigene
Onlineshop, Apps, aber vor allem auch eigene Stores, die ein vollumfangli-
ches Markenerlebnis in Ladenbau, Sortiment, Service und Beratung ermaog-
lichen. Vereinzelt gibt es auch den ,Statement-Store” wie z.B. den Lego-Flag-
ship-Store in K6ln, den FC-Bayern-Fanshop in Miinchen, den von M&M und
den der NBA in Berlin.

Gastronomie und Freizeit

Aus den Megatrends demografischer Wandel und (Re-) Urbanisierung ergibt
sich eine zunehmende Verdichtung von Bevolkerung und Funktionen in den
Stadten. Innenstadte und Shoppingcenter entwickeln sich immer starker zu
multifunktionalen Erlebnis- und Aufenthaltsorten, in denen Gastronomie-
und Freizeitangebote neben dem klassischen Einzelhandel eine wachsende
Rolle als Frequenzbringer und Profilierungsfaktoren iibernehmen. Parallel
dazu verandern sich die Rahmenbedingungen der Gastronomie spiirbar: Der
Gast wird preissensibler, Frequenzriickgange lassen sich nur begrenzt tiber
hohere Durchschnittsbons kompensieren. Die von der Bundesregierung be-
schlossene Umsatzsteuersenkung wird diese Situation nicht umkehren. Die
wirtschaftlichen Herausforderungen beschleunigen die Filialisierung und
erfordern eine stirkere Systematisierung. Sie kommt (wieder) wachsenden
Unternehmen wie z.B. der Gustoso-Gruppe, der Big Mama Gruppe oder
McDonald‘s und Burger King zugute. Die Digitalisierung (z.B. Apps und Self-
Ordering), Heimlieferung (z.B. liber Lieferando, Uber Eats, Wolt) sowie eine
Automatisierung bis hin zu Roboterkiichen und vollautomatisierten Test-
restaurants, wie sie McDonald's in den USA erprobt, beschleunigen die Ent-
wicklung. Gleichzeitig gewinnen Markenbildung als Navigationshilfe und
Vertrauensanker - etwa durch starke Marken wie Dean & David oder Star-
bucks - sowie erlebnisorientierte, hdufig kultur- und freizeitintegrierte Kon-
zepte deutlich an Bedeutung. Weiterhin erzeugt der Trend zu einem aktiven
und erlebnisorientierten Lebensstil neue Nachfrage nach aullerhdusigen

Koln 2024, S. 20.

13 Pilot (2022): Wie reagieren Sie auf steigende Preise von Bekleidung, Schuhen und Schmuck? Statista GmbH. https://
de.statista.com/statistik/daten/studie/1289903/umfrage/umfrage-zum-kaufverhalten-bei-preissteigerungen-von-
bekleidung/ Statista GmbH (Abruf am 27. Dezember 2025).

14  Bitkom elV. (Hg.): Online-Shopping: Die Halfte achtet auf gute Bewertungen. https://www.bitkom.org/Presse/
Presseinformation/Online-Shopping-Kundenbewertungen (Abruf am 27. Dezember 2025).
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Fitness- und Freizeitangeboten, etwa in Innenstadten und Shoppingcentern.
Der Freizeit-Monitor 2024 zeigt einen wachsenden Stellenwert von korper-
licher Fitness und erlebnisorientierten Auller-Haus-Aktivitdten.'

Pop-up-Laden und strategische Partner

Pop-up-Laden sind temporare Handels- und Markenfldchen, die leer stehen-
de oder flexible Rdume bespielen. Sie reagieren auf Strukturwandel in
Innenstdadten, Omnichannel-Anforderungen und knappe Budgets. Marken
aus Mode, Beauty, Food, Elektronik, Sport oder Luxus nutzen Pop-ups fiir
Produktlaunches, limitierte Kollektionen, Tests, Community-Events und
saisonale Peaks - aber auch Fernsehsender wie der WDR in Gelsenkirchen
experimentieren damit. Flachen in 1a-Lagen, Malls oder Travel Hubs werden
befristet angemietet, oft mit modularem Ladenbau und umsatzabhangigen
Mieten. Erfolgsfaktoren sind Storytelling, Eventisierung, Social Media, Influ-
encer-Kooperationen und die Verzahnung mit Onlinekanélen. Pop-ups star-
ken Markenbekanntheit und Erlebnisqualitét, liefern Kundendaten, testen
Standorte und beleben Handelslagen. Fiir Eigentiimer, Kommunen und Cen-
terbetreiber sind sie Instrumente zur Aktivierung von Leerstanden, zur Ku-
ratierung attraktiver Themenmixe und zur Schaffung neuer Besuchsanlésse.

Kleine Formate der GrofRflache

(Re-) Urbanisierung, Digitalisierung und gesellschaftlicher Wandel veran-
dern das Verkehrsverhalten. Die Bereitschaft der Verbraucher fiir den Ein-
kauf weite Wege zuriickzulegen sinkt kontinuierlich. Die mittlere Wegeldnge
liegt bei nur noch 5 Kilometern und ist damit deutlich kiirzer als bei anderen
erhobenen Wegzwecken.!* Aufgrund dieser Distanzsensibilitét setzen Hand-
ler vermehrt auf kleine Formate, die sich in den zentralen Versorgungsbe-
reichen (Innenstadten und Stadtteilzentren) integrieren lassen. Hierbei han-
delt es sich um die Ergidnzung der Filialnetze traditionell grof3flachig
operierender Anbieter (z.B. Mobelhduser, Bau-, Elektro- und Sportfachméark-
te) um stadtorientierte Formate. Beispiele sind Decathlon, Ikea mit seinen
Planungsstudios sowie neuen Cityformaten - beispielhaft dem 2025 in Lon-
don eroffneten Standort in der Oxford Street. Auch die MediaMarktSaturn
Retail Group setzt im Rahmen eines Multi-Format-Ansatzes auf kompaktere
Konzepte wie ,Xpress“ und ,,Smart®“. Diese Entwicklung ist Ausdruck der
Konvergenz der Vertriebskanile (Omnichannel) und wird vor allem durch
veranderte Mobilitditsmuster und fortschreitende Urbanisierung getrieben.

Internationalisierung

Getrieben durch Globalisierung, Kanalverschmelzung, Social Media und
Trends zur Konzentration suchen weiterhin internationale Retailer den Weg

15  Stiftung fiir Zukunftsfragen (Hg.): Freizeit-Monitor 2025. https://www.freizeitmonitor.de/ (Abruf am 1.Dezember
2025).

16  Bundesministerium fiir Verkehr (Hg.): Mobilitat in Deutschland - MiD 2023. Berlin 2023. https://www.mobilitaet-in-
deutschland.de/pdf/MiD2023_Ergebnisbericht.pdf (Abruf am 2. Januar 2026).
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nach Deutschland oder wollen ihre Marktanteile erh6hen. So wollen Anbie-
ter wie Uniqlo, Lager 157, Arc’terix, Nordic Nest weiter Ful§ fassen, wihrend
etabliertere internationale Anbieter ihre Expansion durch Marktverdichtung
fortsetzen, so wie die ddnischen Anbieter Bestseller-Gruppe, Sostrene Grene
und Bolia. Gestiitzt durch den Trend kleineres Format wird z.B. das aus
Malaysia kommende Baumarktunternehmen Mr. DIY mit Flichen unter
1.500 m”* VKF in den deutschen Markt eintreten.” Der Lifestyle-Discounter
Miniso aus China ist bereits in den deutschen Markt eingetreten und hat
innerhalb eines Jahres dreizehn Filialen eroffnet.'® Auch in der Gastronomie
expandieren weitere internationale Marktteilnehmer in den deutschen
Markt wie z.B. das Erlebnisgastronomiekonzept Zusje aus den Niederlanden
in Partnerschaft mit der Gustoso Gruppe.

»Retailisierung®“ von Medical und Beauty

Der Longevity-Trend (Nachfrage nach Produkten und Dienstleistungen zur
Verlangerung der Lebens- und Gesundheitsspanne) schafft neue Angebote in
Richtung Pravention und Fritherkennung im Handel. Fielmann setzt auf nie-
derschwellige Augenvorsorge durch den ,,Augen Check Up“ mit teledrztlicher
Befundung via Ocumeda.” Die Drogeriekette dm adressiert Longevity liber
bezahlbare Selfcare mit OTC-Versandapotheke, Selbsttests, die Eigenmarke
Mivolis sowie Health-Screenings in Markten. Der Trend zu Medical Beauty
bzw. Asthetikmedizin bringt neue Formate hervor: Im deutschen High-Street-
Kontext ist seit mehreren Jahren eine deutliche ,Retailisierung” der dstheti-
schen Medizin erkennbar: Anbieter verlagern minimalinvasive und teils
operative Schonheitsbehandlungen aus klassischen Praxislagen in hochfre-
quente Einkaufsstraflen und urbane Center. Sichtbar ist eine doppelte Dyna-
mik: erstens Flagship-Formate in 1a-Lagen mit starker Markeninszenierung,
zweitens filialisierte Konzepte (z.B. Aesthetify von Dr. Rick und Dr. Nick), die
in mehreren Metropolstandorten standardisierte Leistungen, einheitliche
Qualitatsversprechen und skalierbare Prozesse anbieten. Dieses Vorgehen
nutzt Passantenfrequenz, Image-Transfer und Convenience-Vorteile der
Innenstiddte und positioniert ,Medical Beauty“ als konsumnahes, niedrig-
schwelliges Dienstleistungsangebot. Hinzu kommen neue Markteintritte von
Anbietern mit Schwerpunkt Korean Beauty oder neue Flagship-Stores wie z.B.
das House of Rituals in Berlin. In Frankreich gibt es z.B. in vielen Innenstad-
ten dsthetische Kliniken des Konzeptes ,,Clinique Des Champs Elysées*.

17  Dahne Verlag (Hg.): DIY International - The online magazine for the home improvement industry, News-Meldung
vom 25.September 2025. https://www.diyinternational.com/content/news/2025/09/25/plus/mr-diy-considers-
market-entry-in-germany.html. (Abruf am 29. Dezember 2025).

18  Eulerpool Research Systems (2025): So mischt Miniso den deutschen Einzelhandel auf. Meldung vom 6. Dezember
2025. https://eulerpool.com/news/business/so-mischt-miniso-den-deutschen-einzelhandel-auf (Abruf am 14. De-
zember 2025).

19 DOZ-Verlag (Hg.): Fielmann bietet ab sofort Augen-Check-Ups an. Meldung vom 13. November 2023. https://www.
doz-verlag.de/news/fielmann-bietet-ab-sofort-augen-check-ups (Abruf am 29. Dezember 2025).

20 dm Drogeriemarkt: dm stellt Weichen fiir Erneuerung - Schwerpunkte Gesundheit und internationale Digitalisie-
rung. Pressemitteilung vom 21.0ktober 2025. https://newsroom.dm.de/pressreleases/dm-stellt-weichen-fur-er-
neuerung-schwerpunkte-gesundheit-und-internationale-digitalisierung-3411571 (Abruf am 29. Dezember 2025).


https://www.diyinternational.com/content/news/2025/09/25/plus/mr-diy-considers-market-entry-in-germany.html
https://www.diyinternational.com/content/news/2025/09/25/plus/mr-diy-considers-market-entry-in-germany.html
https://eulerpool.com/news/business/so-mischt-miniso-den-deutschen-einzelhandel-auf
https://www.doz-verlag.de/news/fielmann-bietet-ab-sofort-augen-check-ups
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7.2 Entwicklungen im Einzelhandel

Die Rahmenbedingungen und die Trends im Konsumentenverhalten erfor-
dern eine hohe Anpassungsbereitschaft des Handels. Das Bild der Branche
ist einerseits gepragt von neuen Formaten und Konzepten, andererseits aber
auch von Insolvenzen und Leerstanden. Zur Vervollstindigung der Einschat-
zung der zukiinftigen Handelsentwicklung ist ein Blick in die Branchen- und
Betriebsformen notwendig. Die verschiedenen Treiber und Trends wirken
sich sehr unterschiedlich auf Standorte und Nutzungsklassen aus.

7.2.1 Umsatzentwicklung und -prognose im Einzelhandel gesamt

Trotz der seit Beginn des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine anhal-
tend verhaltenen Konsumstimmung und einer zunehmenden Konsumdispa-
ritdt erwies sich der deutsche Einzelhandel insgesamt als robust. Im Jahr
2025 wurde ein Umsatz von rund 680 Mrd. Euro erzielt, was einem nomina-
len Wachstum von 2,5% und einem realen Wachstum von 0,9% zum Vorjahr
entspricht. Die Prognose bis 2029 belduft sich auf 747 Mrd. Euro und weist
mit einer erwarteten durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate (com-
pound annual growth rate, CAGR) von 2,4% nominal auf eine moderate
positive Entwicklung hin (vgl. Abbildung 7.3).

Abbildung 7.3: Einzelhandelsumsatz, netto, gesamt, online, stationar, 2020 - 2029
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1 Prognose BBE Handelsberatung auf Basis Korridor IFH, HDE Online-Monitor, netto, Stand: Dezember 2025
2 CAGR: Compound Annual Growth Rate, jahrliche Wachstumsrate
Quelle: BBE Handelsberatung, IFH, HDE

Nach den starken Umsatzzuwachsen des Onlinehandels wahrend der Coro-
na-Pandemie und einer anschliellenden Phase der Abschwichung hat der
Onlinehandel wieder an Dynamik gewonnen. Bis 2029 wird erneut ein iiber-
durchschnittliches Wachstum erwartet: Die prognostizierte durchschnitt-
liche jahrliche Wachstumsrate liegt bei 4,4% und tibertrifft damit jene des
stationdren Handels, die bei 2,0% liegt. Gleichwohl bleibt der stationare
Handel die dominierende Vertriebsform mit einem Marktanteil von rund
85%. Bei der Einordnung der Onlineumsitze ist zu beriicksichtigen, dass ein
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erheblicher Anteil von Multichannel-Hindlern erwirtschaftet wird, deren
stationdre Touchpoints malfgeblich zum Erfolg des Onlinegeschifts beitra-
gen. Die stationdre Verkaufsflache besitzt damit iiber die Generierung rein
stationdrer Umsatze hinaus einen hohen strategischen Wert als physischer
Anker und Reichweitenverstarker fiir den Onlinekanal. Handler mit ,,statio-
nirer DNA® erreichten im Jahr 2024 einen Online-Marktanteil von 34,9% und
stellen damit die am starksten wachsende Handlergruppe im E-Commerce
dar.” Dies spiegelt sich auch in der Entwicklung der Handlerstrukturen wi-
der: Der Anteil der Multichannel-Handler ist - gemessen an allen Handler-
typen - im Zeitraum von 2017 bis 2024 von 35% auf 50% gestiegen. Die klare
Trennung von ,online“ und ,stationdr® 16st sich weiter auf (vgl. Abb. 7.4).
Erfolgreiche Handler sind hybrid. Sie kombinieren unterschiedliche Kanile
(Ladengeschift, Onlineshop, ggf. Marktplétze, Click & Collect etc.) zu integ-
rierten Angebots- und Leistungsbiindeln.

Abbildung 7.4: Anteil der Multikanal-Handler, 2017 - 2024
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Quelle: IHK-ibi-Handelsstudie 2024

Neben der Verdnderung der Handlertypen ergeben sich auch raumliche Wir-
kungen des Onlinehandels. Dieser kompensiert Angebotsliicken in landli-
chen Rdumen, wahrend er in stadtischen Rdumen als direkter Wettbewerber
zu klassischen Handelslagen wirkt.?? Zugleich deuten die Daten auf eine zeit-
liche Verstarkung dieser Effekte hin: Je weiter der Online-Anteil steigt, desto
deutlicher tritt der relative Attraktivitatsverlust urbaner Handelsstandorte
zutage. Ergdnzend sei hier erwdhnt, dass dies genauso grof3e Agglomeratio-
nen wie Shopping- oder Fachmarktcenter betrifft.

Die Gesamtbetrachtung des Einzelhandels verdeckt allerdings wesentliche
weitere strukturelle Unterschiede, die sich vor allem durch die stark unter-
schiedlichen Entwicklungen innerhalb der Branchen und Betriebsformen
manifestieren.

21  HDE Handelsverband Deutschland (Hg.): Online-Monitor 2025, Berlin 2025, S. 21.
22 Fuchs, T.: E-Commerce und die Zukunft des stationédren Handels. Regensburg 2024.
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Abbildung 7.5: Einzelhandelsumsétze: Food stationar vs. Nonfood-Kernbranchen
ohne Gesundheit stationar, brutto (in Mio. Euro, 2010 - 2025)
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Quelle: IFH Handelsanalyse

Ein sehr wesentlicher struktureller Unterschied mit einer hohen Wirkung  strukturelle
auf die Nutzungsklassen der Handelsimmobilien liegt in der Entwicklung ~ Veranderung
der stationdren Umsitze in den Segmenten Food (ohne Drogeriewaren) und

Nonfood (Kernbranchen ohne Gesundheit). Abbildung 7.5 zeigt wie stark

sich der Lebensmittelhandel als dominante stationdre Branche entwickelt

hat.

Das starke Wachstum bei Lebensmitteln resultiert aus mehreren Faktoren:

Selektive Wirkung der Inflation: Zwischen 2015 und 2025 lag die Inflations-
rate bei Lebensmitteln bei ca. 41% gegeniiber ca. 26% bei Nicht-Lebensmit-
teln.”

Zuwanderung: Der Mikrozensus belegt, dass Personen mit Migrationshin-
tergrund auch langfristig ein geringeres Einkommen erzielen als die Ver-
gleichsgruppe ohne Migrationsgeschichte. Dies hat direkte Folgen fiir das
Konsumverhalten, da einkommensschwache Haushalte einen deutlich ho-
heren Anteil ihres Budgets fiir Grundbedarf wie Nahrungsmittel ausgeben
miissen.? Deutschlands Bevolkerung wuchs von 2015 bis Ende 2024 von 82,2
auf 83,6 Mio. Menschen. Der Haupttreiber: Die Zahl der Personen mit Mig-
rationshintergrund stieg im gleichen Zeitraum von 17,1 auf 25,2 Mio.? Seit
2015 zugewanderte Menschen - besonders Gefliichtete - verfiigen in den
ersten Jahren tiiber unterdurchschnittliche Einkommen. Ihre reale Kaufkraft
liegt daher unter dem Bevolkerungsdurchschnitt. Auch nach mehreren Jah-

23 Statistisches Bundesamt (Hg.): Verbraucherpreisindex fiir Deutschland - Gesamtindex und Branchen-Abteilungen,
Jahresdurchschnitte 2010-2025 (Basis 2020=100).

24  Statistisches Bundesamt (Hg.): Bevdlkerung in Privathaushalten nach Migrationshintergrund und persénlichem
Nettoeinkommen. https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Migration-Integrati-
on/Tabellen/migrationshintergrund-nettoeinkommen.html (Abruf am 21. Dezember 2025).

25 Ritchie, H.: Engel’s Law: Richer people spend more money on food, but it makes up a smaller share of theirincome.
How does spending on food change as incomes rise? In: Global Change Data Lab (Hg.): Our world in data. https://
archive.ourworldindata.org/20251209-133038/engels-law-food-spending.html (Abruf am 27. Dezember 2025).

26  Statistisches Bundesamt (Hg.): 82,2 Millionen Einwohner am Jahresende 2015 - Bevélkerungszunahme durch hohe
Zuwanderung, Pressemitteilung vom 26. August 2016; Statistisches Bundesamt (Hg.): Kiinftige Bevolkerungsent-
wicklung in Deutschland, Bevélkerungsstand zum Jahresende 2024; Statistisches Bundesamt (Hg.): Bevolkerung
mit Migrationshintergrund auf Rekordniveau, Pressemitteilung vom 21. September 2016; Statistisches Bundesamt:
Mikrozensus - Bevolkerung nach Migrationshintergrund, Erstergebnisse 2024.
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ren bleiben die Einkommens- und Kaufkraftniveaus vieler Gefliichteter un-
ter denen der Bevolkerung ohne Migrationshintergrund.?”

Deutlich geringerer Online-Anteil bei Lebensmitteln: dieser lag bei 3,1% im
Jahr 2025 gegeniiber 19,0% bei Nicht-Lebensmitteln. Die Konkurrenz durch
den Onlinehandel ist im Nonfood-Bereich (je nach Branche) damit deutlich
starker ausgepragt und belastet die stationdren Umsatze entsprechend
stiarker.

Demografischer Wandel: Altere Menschen, besonders Hochaltrige,
reduzieren ihre Ausgaben fiir mittel- bis langfristige Bedarfsgiiter wie Mo-
bel, Elektrogerite oder Freizeit- und Kulturdienstleistungen. Gleichzeitig
bleiben ihre Ausgaben fiir den taglichen Bedarf - Wohnen, Lebensmittel und
Gesundheit - stabil oder nehmen sogar einen hoheren Anteil am Budget
ein.” Die Gruppe der iiber 80-Jdhrigen wichst weiter stark, wahrend die
mittleren Jahrgange schrumpfen. 2024 verzeichneten die 40- bis 59-Jahrigen
ein Minus von 323.000 Personen (-1,4%). Im Gegensatz dazu legen die édlteren
Altersgruppen - einschlief8lich der 80-Plus-Bevolkerung - kontinuierlich zu
und gewinnen damit an Gewicht in der Gesamtbevolkerung.?

Longevity-Trend: Die Verbraucher sind bereit, mehr fiir gesundheitsorien-
tierte Lebensmittel (Health-&-Wellness- und Functional Food) auszugeben.
Studien belegen: Rund 70% der Konsumenten akzeptieren Preisaufschlage
fiir entsprechende Produkte.*

7.2.2 Fast Moving Consumer Goods (FMCG)

Die Fast Moving Consumer Goods (FMCG) umfassen die Sortimente des
kurzfristigen, periodischen Bedarfs, insbesondere Lebensmittel, Getrinke,
Drogeriewaren, Kosmetik sowie Tiernahrung. Mit ca. 40% des gesamten
Marktvolumens im deutschen Einzelhandel und einem stationdren Umsatz-
anteil von 95,3% unterstreichen sie die herausragende Bedeutung fiir das
physische Flachenangebot. Im Jahr 2025 erzielten die FMCG-Branchen einen
Umsatz von 267,1 Mrd. Euro, was einem Zuwachs von 2,5% gegeniiber 2024
entspricht. In der Prognose bis 2029 ergibt sich ein durchschnittliches jahr-
liches Wachstum von 2,0%. Bei einem deutlich h6heren Zuwachs im Online-
absatz verbleibt der stationdre Umsatzanteil jedoch auf einem sehr hohen
Niveau und erreicht dann immer noch 93,3%. Damit erzielt dieser grof3e Be-
reich des Einzelhandels sowohl online als auch stationir weitere Umsatz-
zuwiachse (vgl. Abb. 7.6).

27  Bricker, H. et al.: Verbesserte institutionelle Rahmenbedingungen fordern die Erwerbstatigkeit. In: Institut fiir Ar-
beitsmarkt- und Berufsforschung (I1AB)(Hg.): IAB-Kurzbericht 10|2024. Niirnberg. https://doku.iab.de/kurzber/2024/
kb2024-10.pdf (Abruf am 27. Dezember 2025).

28  Statistisches Bundesamt (Hg.): Einkommens- und Verbrauchsstichprobe (EVS) https://www.destatis.de/DE/The-
men/Gesellschaft-Umwelt/Einkommen-Konsum-Lebensbedingungen/Konsumausgaben-Lebenshaltungskosten/
Methoden/einkommens-verbrauchsstichprobe.html (Abruf am 27. Dezember 2025).

29  Statistisches Bundesamt (Hg.): Bevolkerung nach Altersgruppen 2011-2023 (Abruf am 14. Dezember 2025).

30 Grand View Research (Hg.): Health and Wellness Foods Market (2024-2030). https://www.grandviewresearch.com/
industry-analysis/health-wellness-foods-market-report (Abruf am 15. Dezember 2025).
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Abbildung 7.6: Kurzfristige Handelsbranchen, Umsatzprognose, netto, 2025 - 2029
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Prognose BBE Handelsberatung auf Basis Korridor IFH, HDE Online-Monitor, netto, Stand: Dezember 2025
CAGR: Compound Annual Growth Rate, jahrliche Wachstumsrate
FMCG: Fast Moving Consumer Goods, Produkte des taglichen Bedarfs

Quelle: BBE Handelsberatung, IFH, HDE

Betrachtet man innerhalb der FMCG die Umsatzanteile nach Betriebsfor-
men, dann zeigt sich eine klare Verschiebung der Umsatzanteile im Lebens-
mitteleinzelhandel zugunsten der Discounter und Verbraucherméirkte (VKF
1.500-4.999 m?). Wahrend die SB-Warenhauser (VKF > 5.000 m?) seit 2020 kon-
tinuierlich Marktanteile verlieren (2020: 10,4%, 2024: 8,4%), konnen die Dis-
counter ihre dominante Stellung weiter ausbauen und erreichen 2024 mit
42,0% einen neuen Hochstwert. Verbrauchermarkte (VKF zwischen 1.500
und 5.000 m?) steigern ihren Anteil leicht auf 24,6%, wahrend Supermarkte
(VKF 400-1.499 m?) an Bedeutung verlieren (Riickgang von 15,0% auf 14,3%).
Dieser Befund ist allerdings eher auf die rein quadratmeterbezogene statis-
tische Abgrenzung zuriickzufiihren, denn die meisten neuen Verbraucher-
mairkte sind in der Realitdt Superméarkte mit einer Verkaufsfliche von
1.500 m? aufwirts. Drogeriemérkte legen moderat zu und kommen 2024 auf
10,6%. Insgesamt unterstreicht die Entwicklung die anhaltende Stirke preis-
orientierter Formate und groRerer, effizienzgetriebener Flichentypen im
Lebensmittelhandel.*

Food

Betrachtet man den reinen Lebensmittelhandel (ohne Drogeriewaren), dann
zeigt sich, wie dominant dieses Marktsegment in Deutschland stationér ist.
Der stationare Anteil liegt 2025 bei rund 97% und bleibt trotz hoher Online-
zuwachse von jahrlich etwa 11% auch in der Prognose klar dominierend. Im
Jahr 2025 hat dieses Segment seinen Umsatz um 2,8% auf 240,4 Mrd. Euro
gesteigert; die Prognose bis 2029 liegt bei jahrlich 1,9% (11,3% online, 1,5%

31 Eigene Bearbeitung von Daten von NIQ Trade Dimensions.
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stationdr). Die geringe Online-Penetration trotz hoher Online-Zuwachsraten
im FMCG-Segment ist im Wesentlichen auf das dichte stationare Vertriebs-
netz, die damit verbundene Bequemlichkeit, das niedrige Preisniveau und
die hohen Lieferkosten - insbesondere im landlichen Raum - zurtiickzufiih-
ren. Parallel treibt die Branche weiterhin die Expansion voran, etwa durch
Standortverlagerungen, FlichenvergroRerungen, Neuentwicklungen in Bal-
lungsraumen sowie Formate wie REWE To Go oder 24/7-Konzepte wie teo
von tegut. Abbildung 7.7 verdeutlicht, dass Online-Umsitze im Lebensmit-
telhandel vorwiegend in stadtischen Raumen erzielt werden, sowohl tiber
eigene Lieferdienste (z.B. REWE, EDEKA/Bringmeister) als auch tiber Spezi-
alanbieter (z.B. Dallmayr, Flaschenpost) und Kochboxen (z.B. Hello Fresh,
Dinnerly). Im Lebensmittelhandel ist der Anteil der Unternehmen, deren
»DNA"im stationdren Geschift liegt, mit 39,8% besonders hoch.*? Dies unter-
streicht, wie wichtig die stationdre Nahversorgung gerade im ldndlichen
Raum ist, um dort ein wohnungsnahes, attraktives Angebot sicherzustellen
sowie die Starkung frequenzstarker Standorte. Die Branche weist die hochs-
te Konzentration aller Einzelhandelsbranchen auf. Die 5 grofiten Anbieter
(EDEKA-Gruppe, Schwarz-Gruppe, REWE Group, ALDI und Bartels-Lang-
ness-Gruppe) erzielen einen Marktanteil von ca. 90%.

Abbildung 7.7: Online-Lieferdienste, Nutzung nach Regionen, 2025
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Quelle: BBE Handelsberatung auf Basis KPMG Consumer Barometer 2025

Drogerie/Parfiimerie

Der Drogeriebereich profitiert von den Trends Gesundheit, Longevity und
Beauty/Asthetik (vgl. 7.1.2). Bei 26,7 Mrd. Euro Umsatz 2025 zeigt die Branche
einen deutlich hoheren Online-Anteil (21%) als Food. Bis 2029 wird ein jahr-
liches Wachstum von 2,8% prognostiziert, wobei der stationdre Kanal trotz
tiberdurchschnittlicher Online-Zuwichse mit 75% dominierend bleibt. Der
Markt ist hoch konzentriert auf wenige Anbieter. Marktfiihrer ist dm (ca.
12,5 Mrd. Euro Umsatz), gefolgt von Rossmann (ca. 9,9 Mrd. Euro) und dann
mit Abstand Miiller (ca. 3,6 Mrd. Euro) und Budnikowsky (ca. 0,5 Mrd.

32 HDE Handelsverband Deutschland e.V. (Hg.): Online-Monitor 2025, Berlin 2025, S. 22.
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Euro).* Insgesamt liegt der Marktanteil dieser vier Anbieter bei ca. 76%. Im
Parfiimeriebereich fiihrt Douglas vor Rituals. Neue Anbieter aus Asien brin-
gen Korean Beauty in den Markt. Die Branche steht mit ihren Erlebnissen
wie Riechen, Farbwahrnehmung, kosmetische Behandlungen etc. fiir stati-
ondre Kompetenz und ist damit auch fiir Handelsstandorte eine pragende
Branche.

7.2.3 Mittelfristiger Bedarf (Nonfood)

Der mittelfristige Bedarfsbereich umfasst Warengruppen mit regelmaigem,
aber nicht tiglichem oder wochentlichem Bedarf - es ist der Bereich der
Gliter zwischen kurz- und langfristigem Beschaffungszyklus. Diese Sorti-
mente priagen Innenstddte und Shoppingcenter maf3geblich, allen voran
Fashion (Bekleidung und Schuhe) mit Anteilen von 47% in Shoppingcentern
und 48% in grolen Innenstiadten.*

Wahrend alle kurzfristigen Bedarfsbranchen online und stationar wachsen,
zeigt sich bei mittelfristigen Branchen ein geteiltes Bild (vgl. Abb. 7.8):
Die Mehrheit schrumpft stationdr, wiachst aber online. Beispiele dieser Ent-
wicklung sind der Sporthandel (online +7,1% jahrlich, stationar -2,9%) und
Bekleidung (online +3,4% jahrlich, stationar -0,3%).

Wachstumsbranchen sind Schuhe & Lederwaren,® Uhren & Schmuck sowie
Optik & Akustik. Diese legen sowohl online als auch stationar zu. Optik &
Akustik profitiert besonders von Demografie, von der technischen Entwick-
lung und den Trends Gesundheit/Longevity.

Abbildung 7.8: Mittelfristige Handelsbranchen, Marktvolumen brutto,
Entwicklungsprognose stationar und online, 2025 - 2029
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Quelle: BBE Handelsberatung auf Basis IFH, Stand: November 2025

33  Geschéftsberichte und Pressemitteilungen der genannten Unternehmen fiir 2024.

34 BBE Handelsberatung und IPH Handelsimmobilien: eigene Erhebungen. Miinchen 2024.

35 Die hier verwendeten Branchengruppen entsprechen der {iblichen statistischen Abgrenzung. Betrachtet man die
Branche Schuhe getrennt, so zeigt sich das Wachstum ausschlieflich online.
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Die folgende Grafik zeigt fiir alle mittelfristigen Branchen den Marktanteil
insgesamt sowie online und stationir den Umsatz in Mrd. Euro (brutto) fiir
das Jahr 2025 und fiir die Prognose 2029. Zusétzlich sind das jahrliche durch-
schnittliche nominale Wachstum in diesem Zeitraum in Prozent sowie die
jeweiligen Marktanteile stationdr und online in Prozent ausgewiesen. Die
branchenspezifische Interpretation baut darauf auf.

Abbildung 7.9: Mittelfristige Handelsbranchen, Umsatzprognose, brutto, 2025 - 2029
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Bekleidung

Der Umsatz mit Bekleidung ist im Jahr 2025 um 1,0% auf 43,72 Mrd. Euro ge-
stiegen, bei einer Prognose von 46,21 Mrd. Euro fiir 2029. Dabei setzt sich der
Riickgang des stationdren Marktvolumens mit jahrlich -1,7% fort. Bis 2029
wird ein stationdrer Anteil von nur noch 51,3% erwartet. Der Bekleidungs-
markt befindet sich in einem tiefgreifenden, von Polarisierung gepragten
Strukturwandel. Discounter und preisorientierte Anbieter wie z.B. Takko
wachsen weiter. Dies gelingt auch durch den Einstieg internationaler Anbieter
wie dem ,Value Retailer Mr. Price durch die Komplettiibernahme von NKD.*
Gleichzeitig erh6hen Plattformen wie Shein und Temu den Wettbewerbsdruck
zusitzlich. Der Luxusmarkt diirfte sich erholen und teilweise wachsen, insbe-
sondere im hoheren Premiumsegment, wahrend das mittlere Marktsegment
weiter unter Druck steht und tendenziell an Bedeutung verliert. Bekleidung
verliert zugleich an Statussymbolcharakter. Klare, massenwirksame Mode-
trends treten seltener auf, was den Anreiz zum Neukauf mindert.

36 Mthethwa, S. und Dludla, N.: South Africa’s Mr Price makes European debut through German value retailer deal.
Reuters-Meldung vom 10. Dezember 2025. https://www.reuters.com/business/retail-consumer/south-africas-mr-
price-makes-european-debut-through-german-value-retailer-deal-2025-12-10/ (Abruf am 11. Dezember 2025).


https://www.reuters.com/business/retail-consumer/south-africas-mr-price-makes-european-debut-through-german-value-retailer-deal-2025-12-10/
https://www.reuters.com/business/retail-consumer/south-africas-mr-price-makes-european-debut-through-german-value-retailer-deal-2025-12-10/

Einzelhandelsimmobilien

Ein zunehmender Anteil der Verbraucher orientiert sich in Richtung Second-
hand, was zu einem Boom dieser Angebote und Konzepte fiihrt. Online bie-
ten Plattformen wie Vinted oder Zalando entsprechende Ware an. Offline sind
eine Vielzahl von Anbietern wie ReSales aktiv oder experimentieren mit ,,Pre-
loved“-Ware, teilweise jedoch zunachst nur in einzelnen Filialen (so z.B. Breu-
ninger, C&A, Galeria oder Globetrotter). Auch kommunale Akteure in ihrer
Verantwortung fiir die Wertstoffverwertung und Miillentsorgung sehen in der
Starkung von Secondhand einen Weg zur Reduzierung von Abfallmengen und
zu mehr Nachhaltigkeit. In vielen deutschen Stadten entstanden oder entste-
hen daher ,Zirkuldre Kaufhauser® mit Gebrauchtwaren (NochMall in Berlin,
StilBruch in Hamburg, Halle 2 in Miinchen, Wiederschon in Leipzig, ZirKa in
Niirnberg). Wahrend einige dieser Laden in Alleinlage in Gewerbegebieten
liegen, haben es sowohl in Deutschland als auch international etliche Forma-
te auch in Stadtteillagen (z.B. verschiedene Diakonia-Formate in Miinchen,
u.a. in der Schwabinger Hohenzollernstral3e) und fiihrende Einkaufszentren
(z.B. Hofe am Briihl Leipzig oder Westfield Forum des Halles Paris) geschafft.

Es wire ein Trugschluss, aus den riicklaufigen stationdren Umsitzen im Seg-
ment Fashion unmittelbar auf eine abnehmende Bedeutung textilgepragter
Sortimente in Innenstddten und Shoppingcentern zu schlie8en. Der Fashion-
bereich weist nach wie vor eine hohe Anziehungskraft auf - sowohl online
als auch stationér -, wie die folgende Abbildung verdeutlicht. Kleidung ist
kanaliibergreifend der fiihrende Produktbereich.

Abbildung 7.10: Kaufe nach Produktkategorie und Vertriebskanal, Deutschland, 2025

Frage: ,Welche dieser Produkte haben Sie in den letzten zw6lf Monaten in einem Ladengeschaft
erworben und welche online?“

Kleidung
Schuhe

Drogerie- & Gesundheitsprodukte

Kosmetik & Korperpflege

Biicher, Filme, Musik & Spiele
Unterhaltungselektronik
Haustierprodukte
Accessoires
Lebensmittel & Getranke
Sport- & Outdoorprodukte
Mé&bel & Haushaltswaren

0 10 20 30 40 50
in %

n=5.566, Mehrfachnennungen moglich, Stand: August 2025

Quelle: Statista Consumer Insights Global

7

Trend zu
Secondhand

Kleidung
weiterhin stationar
bedeutend

online

. stationar

173




174

Einzelhandelsimmobilien

Schuhe

Der Schuhmarkt zeigt sich mit 9,56 Mrd. Euro Umsatz (2025) weitgehend
stabil, wobei der Onlinehandel um 2,5% wuchs und der stationdre Handel
um 1,4% auf 62,9% schrumpfte. Bis 2029 wird ein Gesamtumsatz von 10,06
Mrd. Euro bei weiter sinkendem stationdrem Anteil prognostiziert. Stationar
dominieren Fachhandel und Filialisten mit 53% Marktanteil, angefiihrt von
Deichmann (ca. 1.400 Filialen), der Kienast Gruppe (ca. 450 Filialen) und
Schuhhaus Siemes (ca. 180 Standorte). Gewinner sind Sneaker mit 28,2%
Marktanteil und steigender Tendenz (Expansion von Snipes, Sketchers). Der
klassische Schuhhandel befindet sich jedoch in einer strukturellen Krise:
Fehlende Attraktivitat, wenig fokussierte Sortimente und industriegetriebe-
ne Restriktionen (exklusive Trendmodelle, Plattformverbote) schwichen
insbesondere kleinteilige stationdre Anbieter.*’

Uhren/Schmuck

Die Branche wichst 2025 um 1% auf 7,05 Mrd. Euro und erreicht bis 2029
voraussichtlich 7,55 Mrd. Euro. Der Fachhandel dominiert mit 43,2% bei
Uhren und 49,3% bei Schmuck. Filialisten (Christ, Wempe, Bijou Brigitte)
erreichen rund 18% Marktanteil, der Online-Anteil liegt bei 24,3%. Bei Uhren
dominiert das Luxussegment mit 55% Anteil.*® Anbieter wie Rolex distribu-
ieren zunehmend iliber eigene Markenstores. Der stationdre Fachhandel
verliert Marktanteile zugunsten des Online-Vertriebs.

Blicher

Der Absatz mit Biichern (ohne Fach- und wissenschaftliche Zeitschriften
und Randsortimente) zeigt mit einem Riickgang um 0,5% im Jahr 2025 auf
8,8 Mrd. Euro eine leicht negative Entwicklung. Hohere Preise kompensie-
ren sinkende Verkaufszahlen. Der Online-Anteil wachst kontinuierlich auf
geschitzte 48,3% Marktanteil bis 2029. Stationdr dominieren Filialisten (Tha-
lia inkl. Mayersche, Hugendubel, Osiander) mit erlebnisorientierten Kon-
zepten durch Spielwaren und Gastronomie. Im reinen Online-Segment fiihrt
Amazon. Bei eBooks ist die Tolino-Allianz (Thalia, Hugendubel, Osiander,
Libri) mit 44% vor Amazon (39%) Marktfiihrer.

Sport

Der Sportmarkt stagniert 2025 im Kernsortiment bei 9,0 Mrd. Euro (inkl.
Sportstyle/Bike: 13,9 Mrd. Euro). Bis 2029 wird ein Wachstum von 7,8% er-
wartet — ausschliellich online (+31,4%) bei stationdrer Schrumpfung
(-11%).* Wachstumstreiber sind Trends wie Gesundheit, Fitness und , Athlei-
sure. Der Sportfachhandel halt 57% Marktanteil und wandelt Verkaufsfla-
chen zu erlebnisorientierten Retail-Hubs um. Dominiert wird der Markt

37  IFH Koln und BBE Handelsberatung (Hg.): Branchenbericht Schuhe 2025. K6ln und Miinchen 2025.
38  Statista Market Insights.
39  IFH Koln und BBE Handelsberatung (Hg.): Branchenbericht Sport 2025. K6ln und Miinchen 2025.
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weiter von Verbundgruppen (Intersport, Sport 2000), Decathlon (100 Filia-
len) und Sneaker-Filialisten (JD Sports, Snipes, Foot Locker).

Spielwaren

Der Spielwarenmarkt wuchs 2025 um 1,4% auf 8,18 Mrd. Euro. Fachhandel
und Fachmairkte erwirtschaften rund 30% des Marktvolumens. Im Oktober
2025 iibernahm Thalia alle Spielwarenfachgeschifte von Spielwaren Kromer.
Zentrale Wachstumstreiber sind ,,Collectibles” (Sammlerobjekte wie Figu-
ren, Modelle und Sammelkarten) mit 7,1% jahrlichem Wachstum bis 2033
sowie der Onlinehandel und fachfremde Branchen (Buchhandel, branchen-
fremde Fachmarkte), aus denen zusammen fast 80% des Branchenwachs-
tums stammen.*

Optik/Akustik

Die Branche profitiert von der demografischen Entwicklung und den Ge-
sundheitstrends und weist mit 91,5% stationdrem Marktanteil die hochste
Ladenbindung auf. Der Umsatz stieg 2025 um 2,9% auf 9,49 Mrd. Euro; bis
2029 wird ein Zuwachs um 10,1% erwartet. Neue Ertragsquellen erschlief3en
sich iiber niederschwellige Augenvorsorge (z.B. Fielmanns teledrztlicher
»Augen-Check-Up“). Medizinische Services gelten als zentraler Wachstums-
pfad bis 2030/35. Die zehn grofiten Unternehmen vereinen 54% des Umsat-
zes auf nur 25% der Betriebsstitten. Filialisten dominieren (Fielmann: 626
Filialen, ca. 1,43 Mrd. Euro Umsatz; Apollo: 901 Filialen, ca. 0,82 Mrd. Euro).
In der Horakustik sind internationale Gruppen wie Amplifon (Geers) und
Sonova von zentraler Bedeutung.

7.2.4 Langfristiger Bedarf

Die langfristigen Bedarfsgiiter - inshesondere Home & Interieur, Baumarkt/
Garten und Fahrrad - erreichten ihren Peak wahrend der Pandemie und
befinden sich nach Umsatzriickgdngen in einer Konsolidierungsphase mit
wiedereinsetzenden Wachstumstendenzen. Consumer Electronics (CE)
wachst nahezu ausschliefflich online.

Der CE-Markt verzeichnete 2025 nominal einen Riickgang von 0,4% auf 57,47
Mrd. Euro, real jedoch Wachstum durch Preisriickgange. Fiir 2029 wird ein
Umsatz von 60,9 Mrd. Euro prognostiziert (+6%).* Bereits tiber 55% des Um-
satzes werden online erzielt. Erfolgreiche Positionierungen basieren auf
Omnichannel-Integration, Smart-Home-Expertise und serviceorientierten
Geschiftsmodellen. Volumenfiihrer sind MediaMarktSaturn (mit Mehrheits-
iibernahme durch den chinesischen Anbieter JD.com) sowie die Verbund-
gruppen EP, Euronics und Expert. MediaMarktSaturn verfolgt einen Multi-

40  Grand View Research (Hg.): Toys And Games Market (2024 - 2030). https://www.grandviewresearch.com/industry-
analysis/toys-games-market (Abruf am 10. Dezember 2025).
41  IFH Koln: Datenbank Handelsanalyse.de.
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format-Ansatz mit citynahen Formaten. Mit Coolblue dridngt ein
Omnichannel-Format in den Markt, das Onlineshop, citynahe Stores sowie
eigenen Liefer- und Installationsservice vertikal integriert.

Abbildung 7.11: Langfristige Handelsbranchen, Umsatzprognose, brutto, 2025 - 2029
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Home & Interieur

Der Markt hat seit 2022 (60 Mrd. Euro) deutlich verloren und erreichte 2025
52,93 Mrd. Euro (-2,6%). Bis 2029 wird moderates Wachstum auf 55,26 Mrd.
Euro erwartet (+4,4%). Der Online-Anteil liegt bei 19,4%. Preis- und Quali-
titsorientierung polarisieren: discount- oder preisorientierte Konzepte wie
Poco und Jysk gewinnen Marktanteile, wihrend designorientierte und nach-
haltige Losungen wie z.B. Bolia oder BoConcept in urbanen Zielgruppen
nachgefragt werden. Dazwischen etabliert sich ,Fast-Living“ (H&M Home,
Zara Home). Ikea und die XXXLutz-Gruppe dominieren durch Filialnetz-
expansion, Formaterweiterung (vgl. Ikea-Planungsstudios) und Onlinekom-
petenz. E-Commerce-Spezialisten wie Home24, Westwing und Wayfair ver-
schirfen den Wettbewerb.*

Fahrrader

Der Fahrradmarkt befindet sich nach dem pandemiebedingten Boom in der
Normalisierung. Der Umsatz ging 2025 um 2,1% auf 7,19 Mrd. Euro zuriick
(Peak 2022: 8,48 Mrd. Euro). Fiir 2029 wird Wachstum auf 7,73 Mrd. Euro er-
wartet (+7,6%).* Die Entwicklung ist preisgetrieben durch E-Bikes und Premi-
umisierung, wahrend Verkaufsstiickzahlen stabil bleiben. Grof3te Filialisten

42 IFH Koln: Datenbank Handelsanalyse.de

43 ZIV - Die Fahrradindustrie: ZIV-Marktdaten Fahrrader und E-Bikes 2024: Fahrradbranche robust in herausfordern-
den Zeiten. Pressemitteilung vom 12. Mérz 2025. https://www.ziv-zweirad.de/2025/03/12/fahrradbranche-robust-
in-herausfordernden-zeiten/ (Abruf am 10. Dezember 2025).
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sind B.0O.C., Fahrrad XXL, Lucky Bike und Little John Bikes. Beratungskompe-
tenz und Servicequalitét differenzieren gegeniiber dem Onlinehandel.

DlY/Garten

Der DIY-Kernmarkt stagnierte 2025 bei 49,31 Mrd. Euro, belastet durch die
Baukrise. Bis 2029 wird eine Erholung auf 51 Mrd. Euro erwartet (+3,5%).
Bau- und Gartenfachméirkte erwirtschaften ca. 22 Mrd. Euro (44%). Die Bran-
che ist hoch konzentriert: Bauhaus (4,4 Mrd. Euro), Obi (4,19 Mrd. Euro) und
Hornbach (3,25 Mrd. Euro) dominieren. Die Top 6 (inkl. Rewe/Toom, Hage-
bau, Globus) vereinen 24,8 Mrd. Euro (inkl. der Umséitze mit Sortimenten
auflerhalb des DIY-Kernmarktes). Hagebau verfiigt mit 458 Markten tiber die
meisten Standorte, Obi stellt mit 310 Markten das dichteste Filialnetz.*

7.2.5 Konsequenz: Retail+

Der deutsche Einzelhandel umfasst derzeit ca. 120 Mio. m* Handelsfliche.
Rund 30% davon entfallen auf FMCG, einen Bereich, der sich trotz der Her-
ausforderungen im Einzelhandel durch stationdres Wachstum auszeichnet.
Diesen stationdren Flichenzuwachsen im FMCG-Bereich steht ein Verkaufs-
flichenriickgang bis 2035 in den Nonfood-Branchen um ca. 10 Mio. m?
gegeniiber.” Die Nonfood-Flachenverluste sind dabei auf mehrere Ursachen
zuriickzufiihren, z.B. auf Marktanteilgewinne von Online-Pure-Playern.
Besonders betroffen sind die textil- und schuhgeprigten Segmente, aber
auch strukturelle Schwichen in den Betriebsformen Warenhduser und mit-
telstindischer Fachhandel tragen maligeblich zur Flachenreduzierung bei.
Technologie spielt zudem eine immer groflere Rolle, indem sie Fliche sub-
stituiert und dadurch den stationidren Bedarf reduziert. Weiterhin wird ein
Teil der Handelsflache in grolen Handelsformaten durch handelsfremde
Nutzungen ersetzt. Auf der anderen Seite gibt es eine Vielzahl an neuen Kon-
zepten mit z.T. starker Expansion. Es kann also ein Teil der wegfallenden
Handelsflachen substituiert werden, allerdings erstens nicht vollumfanglich
und zweitens nicht an allen Standorten gleichméallig (vgl. Abb. 7.12).

Die Standortsuchprofile expansiver Formate fokussieren grof3e Stadte und Bal-
lungsraume. Eine Ausnahme bilden nur Lebensmittelmirkte und Nonfood-
Discounter, die flichendeckend in allen Standort- und Objektkategorien ex-
pansiv sind. Somit erhoht sich die Polarisierung von starken und schwachen
Makro- und Mikrostandorten. Das heilst auf der Ebene der Makrostandorte,
dass Stadte mit hoher Zentralitat, Wirtschaftskraft, Tourismusintensitét, gro-
Bem Einzugsgebiet und idealerweise stadtebaulich anziehender Innenstadt
resilienter sind. Auf der Mikroebene konzentrieren sich la-Lagen auf einen
immer kleineren Bereich, was an den Randern hiufig zu einem vollstandigen
Verlust von Handelsnutzungen fiihrt. Konsequenz sind hohe Mietspreizungen
zwischen stabilen Mieten in den kleiner werdenden Top-Lagen und hohen

44 Déahne Verlag (Hg.): Statistik Baumarkt und Garten 2025. Ettlingen.
45  BBE Handelsberatung, eigene Schatzung, 2025.
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Abschligen in den abfallenden Lagen. Dort, wo die Handelsnutzungen nicht
durch neue Handler oder die Gastronomie ersetzt werden konnen, bleibt nur
die Substitution durch andere Nutzungen wie Wohnen, Gesundheit, Hotel,
Biiro, Bildung, Freizeit etc., wofiir es allerdings kein Patentrezept gibt. Grund-
satzlich gilt aber auch hier: Je bedeutender und resilienter ein Standort ist,
umso vielfaltiger sind die Nachnutzungsmoglichkeiten.

Abbildung 7.12: Expandierende und schrumpfende Formate mit Standortkonsequenzen
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Da gute Handelsstandorte grundsatzlich auch gut fiir Gastronomie geeignet
sind und die Umsatzentwicklung in der Gastronomie sich nach dem ,,Coro-
na-Tal“ wieder deutlich besser darstellt als die des Einzelhandels (vgl. Abb.
7.13), ist die Gastronomie oft die erste Wahl bei der Nachvermietung aufler-
halb des Handels. Der Anteil der Befragten, die im Rahmen der regelmiflig
durchgefiihrten IFH-Studie ,Vitale Innenstadte“ angaben, (auch) wegen ei-
nes gastronomischen Angebots in die Innenstadt gekommen zu sein, ist von
26% (2020) iiber 35% (2022) auf 40% (2024) gestiegen.*

46 IfH Koln (Hg.): Vitale Innenstadte. Verschiedene Studienjahre. https://www.ifhkoeln.de/referenzen/eigene-studien/
vitale-innenstaedte-was-besucherinnen-erwarten/.
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Abbildung 7.13: Gastronomie und Einzelhandel, Umsatzentwicklung, 2005 - 2025
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Quelle: BBE Handelsberatung, Statista

Eine Analyse von 100 deutschen Stadten* unterstreicht diese Entwicklung:
Besonders dynamisch zeigen sich die Veranderungen in der Mieterstruktur
im Bereich Gastronomie. Die Standortzahl hat sich in 2024 gegeniiber 2020
um 309 Betriebe beziehungsweise 14,7% erhoht und 2024 stellt mit 2.413 Ge-
schiftsstellen bereits rund 15,8% der innerstadtischen Geschaftszahl dar.
Dies ist nach dem Modehandel die zweitgrofte Nutzungsgruppe im Bran-
chenmix.*®

7.3 Entwicklungen im Einzelhandelsimmobilienmarkt

Die oben dargestellten Entwicklungen wirken sich direkt auf den Einzelhan-
delsimmobilienmarkt aus.

7.3.1 Mietentwicklung und Vermietbarkeit

Die Tragfahigkeit der Miete im Einzelhandel ist am besten durch ihren pro-
zentualen Anteil am erzielten Nettoumsatz zu beurteilen (Umsatz-Mietbelas-
tung). Die tragfahigen Umsatz-Mietbelastungen variieren in verschiedenen
Branchen und Vertriebsformen (z.B. ,klassischer Hiandler“ vs. ,vertikal inte-
grierter Hersteller”) aufgrund der unterschiedlich hohen Spannen und ins-
besondere verschiedenen Kostenstrukturen (vgl. Abb. 7.14). Dabei erwirt-
schaften unterschiedliche Branchen auch deutlich unterschiedliche
Umsitze pro Quadratmeter Verkaufsfliche: Wihrend Lebensmittelmérkte
und Drogeriemérkte durch hohe Kundenfrequenz und schnelle Warenum-
schlage vergleichsweise hohe Flachenleistungen erzielen, liegen die Fla-
chenumsitze beispielsweise im Mébelhandel oder bei Bau- und Gartenmark-
ten aufgrund der Sortimentsstruktur und ldngeren Verkaufszyklen deutlich
niedriger. Luxusgiiter wiederum erzielen trotz geringerer Verkaufsfrequenz
durch hohe Einkaufsbons tiberdurchschnittliche Flichenproduktivitit.

47  Einbezogen wurden alle Stédte, die im ersten Studienjahr 2019 am 31. Dezember liber 70.000 Einwohner verfligten,
und neun Stadte unter 70.000 Einwohner, in denen der Studieninitiator investiert ist oder war.
48  Columbia Threadneedle Investments Miinchen (Hg.): Ready for the next course, Highstreet? Miinchen 2025, S. 7.

7

== Einzelhandel
Gastronomie

Umsatz-
Mietbelastung
ausschlaggebend

179




langere Priifzeiten
bei Miet- und
Investitionsent-
scheidungen

starkere Verhand-
lungsposition von
Mietern mit hoher

Bonitat

Mieten tendenziell
unter Druck

180

Einzelhandelsimmobilien

Die Umsatz-Mietbelastung ist im Lebensmittelhandel prozentual gesehen
geringer als im Handel mit Luxusgiitern, da Lebensmittelhidndler mit nied-
rigeren Margen operieren und hohere Umsatzvolumen bei geringerer Ge-
winnspanne erwirtschaften.

Abbildung 7.14: Mietbelastungsanteil am Umsatz nach Handelsformaten
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Quelle: IPH Handelsimmobilien

Neben einer nachhaltig tragfahigen Miethohe riicken weitere Faktoren wie
Flachenverfiigharkeit, Vermarktungsdauer und die Umsetzungsfiahigkeit auf
Mieterseite in den Fokus. In vielen Lagen steht einem hohen Flachenangebot
eine selektive Nachfrage gegeniiber, wiahrend Einzelhdndler aufgrund be-
grenzter Expansionsbudgets und anhaltender Engpasse bei Handwerkern,
Dienstleistern, Personal und im Ladenbau ldngere Vorlauf-, Planungs- und
Realisierungszeitraume bendtigen. Investitionsentscheidungen werden
strenger auf Wirtschaftlichkeit und strategische Passung gepriift, Eroftf-
nungstermine haufig nach hinten verschoben.

Gleichzeitig nutzen bonititsstarke Mieter ihre gestiegene Verhandlungs-
macht bei Neuabschliissen und Verlangerungen, um Vertragskonditionen
starker an ihre Geschiftsmodelle anzupassen. Vermieter reagieren darauf
mit flexibleren, stirker partnerschaftlich ausgerichteten Vertragsstrukturen.
Dazu zdhlen Beteiligungen an Ausbau- und Umbaukosten, mietfreie Anlauf-
phasen, variablere Vertragslaufzeiten und Kiindigungsoptionen sowie ver-
stirkte Elemente der Risikoteilung, etwa Umsatzmietkomponenten oder
vereinbarte Sonderkiindigungsrechte bei Unterschreiten definierter Umsatz-
schwellen.

Der Markt prasentiert sich damit tiberwiegend als Mietermarkt, in dem die
Mieten - mit Ausnahme exzellenter Lagen und der Nahversorgungsimmobi-
lien, die von stabilen bis moderat steigenden Mieten profitieren - tenden-
ziell unter Druck stehen. Fiir die Immobilienbewertung bedeutet dies, dass
neben der nominalen Zielmiete realistische Annahmen zu Vermarktungs-
zeitraumen, Mietausfallrisiken und erforderlichen Vermieterinvestitionen
(Mietanreize, Ausbaukostenzuschiisse, Mietfreizeiten) getroffen werden
miissen, um die kiinftige Ertragsfahigkeit sachgerecht abzubilden.
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7.3.2 Entwicklungen am Transaktionsmarkt

Filir den Transaktionsmarkt und die Kaufpreisbildung bilden die Mieten eine
entscheidende Basis, da Investoren mit Vervielféltigern der erzielbaren Jah-
resmiete rechnen. Oberflachlich betrachtet war der Investmentmarkt fiir
Einzelhandelsimmobilien im Jahr 2025 von Stabilitit gepragt. Das Transak-
tionsvolumen belief sich laut Savills auf ca. 6,1 Mrd. Euro und entsprach
damit etwa dem Vorjahreswert (vgl. Abb. 7.15). Dasselbe gilt fiir die Zahl der
Transaktionen, die sich auf etwa 220 erhohte. Die Spitzenrenditen blieben in
allen Segmenten unverandert gegeniiber dem Vorjahr (vgl. Abb. 7.16), wobei
dieses Spitzensegment nach wie vor sehr diinn ist und die Risikoprdmien fiir
Objekte jenseits des Top-Segments hoch blieben.

Abbildung 7.15: Investmentmarkt fiir Handelsimmobilien, Transaktionsvolumen,
2009 - 2025
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Abbildung 7.16: Spitzenrendite fiir ausgewahlte Handelsimmobilienformate,
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Hinter dieser oberflachlichen Stabilitit vollziehen sich allerdings teils erheb-
liche Veranderungen, die den Zinsanstieg der letzten Jahre sowie den schon
viel linger laufenden strukturellen Wandel im Einzelhandel und an den Ver-
mietungsméirkten reflektieren. Hierzu zéhlt eine stark verdnderte Kéaufer-
struktur. Pendelte der Anteil institutioneller Investoren® zwischen 2009 und

49  Der Begriff des institutionellen Investors ist nicht einheitlich definiert. Hier wird eine recht breite Abgrenzung an-
gewendet, die die folgenden Investorengruppen umfasst: Banken, Pensionseinrichtungen, Staatsfonds, Versiche-
rungen sowie Investment-Manager (ohne Private Equity). Auch bei einer enger gewéhlten Abgrenzung bliebe der
hier formulierte Befund giiltig.
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2023 um die Marke von 50%, fiel er in den letzten beiden Jahren auf unter ein
Drittel (siehe Abb. 7.17). Erstens kommt darin zum Ausdruck, dass die Anla-
geklasse Immobilien (einschlieRlich der Handelsimmobilien) im Zuge der
Riickkehr der Zinsen fiir institutionelle Investoren zumindest voriiberge-
hend an Attraktivitit verloren hat. Zweitens sind viele nicht der Nahversor-
gung dienende Handelsimmobilienformate in den letzten Jahren weitgehend
aus den Suchprofilen dieser typischerweise risikoaversen Investorengruppe
verschwunden.

Abbildung 7.17: Transaktionsvolumen nach ausgewahlten Investorengruppen,
2009 - 2025
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Der Zuriickhaltung der institutionellen steht eine zunehmende Aktivitat pri-
vater Investoren inklusive Family Offices gegeniiber. Mit Beginn der Zins-
wende stieg ihr Anteil am Transaktionsvolumen deutlich (siehe Abb. 7.19).
In den letzten vier Jahren lag er bei durchschnittlich 13% und war damit
etwa doppelt so hoch wie im Durchschnitt der 13 Jahre zuvor. Privatinvesto-
ren sind traditionell Lage-Kaufer und spielen deshalb bei Geschafts- und
Warenhdusern die grof3te Rolle. Doch selbst in diesem Segment konnten sie
den Nachfrageriickgang institutioneller Investoren nicht kompensieren und
werden das wohl auch kiinftig nicht konnen. Insofern scheint die Riickkehr
institutionellen Kapitals Voraussetzung fiir einen deutlichen Anstieg des
Transaktionsvolumens zu sein. Vor dem Hintergrund strukturell hoherer
Zinsen und strukturell erhohter Risiken an den Vermietungsmarkten muss
allerdings davon ausgegangen werden, dass die Deinstitutionalisierung kein
rein zyklisches Phanomen ist und folglich auch das Transaktionsvolumen
niedriger als im letzten Zyklus bleiben wird.*

Die Marktliquiditat diirfte also auch perspektivisch eingeschrankt bleiben -
vor allem in jenen Segmenten, wo Privatinvestoren keine Rolle spielen.
Schon jetzt ist wegen der stark eingeschriankten Marktliquiditit der letzten
Jahre davon auszugehen, dass sich ein erheblicher Exit-Uberhang gebildet
hat, also Eigentiimer ihre Objekte nicht wie geplant verkaufen konnten. Fiir
Objekte mit stabilen Cashflows diirfte eine langere Haltedauer in der Regel

50 Savills (Hg.): Umdenken: Ein Ausblick fiir den deutschen Immobilienmarkt. Publikation vom 22. Juli 2025. https://
www.savills.de/research_articles/260049/371532-0 (Abruf am 1. Dezember 2025).


https://www.savills.de/research_articles/260049/371532-0
https://www.savills.de/research_articles/260049/371532-0

Einzelhandelsimmobilien

unproblematisch sein. Anders ist die Situation bei Objekten mit Cashflow-
Problemen, wo nicht zuletzt der Refinanzierungsdruck steigt. Bislang ver-
folgten die meisten Fremdkapitalgeber bei notleidenden Krediten oder sol-
chen, die das zu werden drohen, eine Strategie des ,Amend & Extend® also
eine Verlangerung zu veranderten Konditionen. Das ist nach wie vor die be-
vorzugte Strategie der meisten Banken, allerdings haben verwertungsorien-
tierte Ansitze zuletzt deutlich an Bedeutung gewonnen (Verkauf, Zwangsver-
steigerung etc.).”! Dieser Sinneswandel spricht dafiir, dass die Zahl der zum
Verkauf angebotenen Objekte perspektivisch steigt. In jedem Fall werden
Banken und andere Fremdfinanzierer in erheblichem Malle dariiber mit-
entscheiden, ob und wie sich der aufgestaute Exit-Uberhang auflésen wird.

Die beschriebenen Entwicklungen - verianderte Kiuferstruktur, einge-
schriankte Liquiditdt und daraus resultierender Exit-Uberhang - betreffen
samtliche Einzelhandelsimmobilienformate, sind in diesen aber in unter-
schiedlicher Weise ausgepragt. Wie liquide ein Objekt im aktuellen Markt-
umfeld ist, hdngt vor allem von drei Aspekten ab: seiner Lage, seinem Inves-
titionsvolumen sowie seinem Handelsbesatz. Vereinfacht formuliert ist ein
Objekt in einer Top-Lage mit einem Investitionsvolumen von weniger als
50 Mio. Euro und mit Mietern aus dem FMCG-Bereich ohne weiteres verkauf-
lich. Je weniger diese Kriterien jedoch erfiillt sind, desto schwerer ist es, ei-
nen Kaufer zu finden. Dies spiegelt sich auch in den Transaktionsvolumen
der einzelnen Segmente wider (siehe Abb. 7.18).

Nahversorgungsimmobilien blieben auch in den vergangenen Jahren ver-
gleichsweise liquide (kleine Volumen sowie FMCG-Besatz), wahrend das
Transaktionsvolumen bei Shoppingcentern am stirksten zuriickging (grof3-
volumig und kaum FMCG-Besatz). Die beiden anderen Segmente - Ge-
schéfts- und Warenhéuser sowie Fachmarkte und Fachmarktzentren - lassen
sich dazwischen positionieren. Im Detail werden alle vier Segmente in den
folgenden Abschnitten besprochen.

Abbildung 7.18: Transaktionsvolumen nach Segmenten, 2025
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51  EYParthenon (Hg.): Immobilienkrise. Ernlichterung statt Erholung - Marktrealitét erfordert dringend tragféhige und
nachhaltige Strategien. https://www.ey.com/de_de/functional/forms/download/2025/11/ey-real-estate-banken-
befragung-q3-2025 (Abruf am 1. Dezember 2025).
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7.3.3 Entwicklung in den unterschiedlichen Nutzungsklassen
Warenhauser

Warenhauser gelten in Deutschland aufgrund des seit Jahrzehnten zu beob-
achtenden Niedergangs als Auslaufmodell (Marktanteil 2024: 1,4%).5* Von
einst mehreren Betreibern (Karstadt, Kaufhof, Hertie etc.) ist nur noch die
aus der Fusion von Karstadt und Kaufhof hervorgegangene Galeria S.ar.l. &
Co. KG bundesweit vertreten. Diese wurde nach der Insolvenz der fritheren
Galeria-Eigentiimerin SIGNA neu aufgestellt und berichtete im Jahr 2025
liber stabile und positive operative Ergebnisse auf Filialebene, musste im
Weihnachtsgeschift allerdings eine enttduschende Nachfrage vermelden.
Galeria hat im Rahmen der Neuaufstellung die Mieten an vielen Standorten
neu verhandelt. Andere Standorte wurden geschlossen. In den verbliebenen
Standorten versucht Galeria den Turnaround durch die konsequente Lokali-
sierung mit Partnerschaften (z.B. TSV 1860 Miinchen, RB Leipzig) und mit
strategischen Flaichenpartnern wie Decathlon und Lidl. Nach wie vor priagen
die bestehenden Hiuser ihr Standortumfeld und sind emotional bei Teilen
der Bevolkerung weiterhin ein Innenstadt-Anker. Lokal verankerte Platzhir-
sche mit perfekter Adaption an regionale Bediirfnisse zeigen: Warenhauser
haben als flexible Erlebnisorte mit Mixed-Use-Konzepten eine Zukunft — der
Wandel vom klassischen Vollsortimenter zum kuratierten Begegnungsort ist
unausweichlich.

Fiir die aufgegebenen Filialstandorte hat sich noch kein privater Markt ent-
wickelt. Die Kommunen dominieren als Zwischenerwerber das Marktge-
schehen und entwickeln Nachnutzungskonzepte, um die Immobilien damit
an Investoren verkaufen zu konnen, ohne sich aus kommunaler Sicht uner-
wiinschte Nutzungen in die Top-Lagen der Innenstéddte zu holen.

Geschaftshauser

Die Nachfrage nach Geschéftshdusern ist derzeit sehr gering, weil diese im
Vergleich zu vom Risikoprofil her dhnlich bewerteten Anlagealternativen zu
wenig Rendite bieten. Einzig Entwickler sind derzeit am Markt aktiv, um ggf.
Flachen umzunutzen. Dabei zeigen sich lokal unterschiedliche Ansétze. So
setzen die Marktteilnehmer in Miinchen derzeit massiv auf Biiros, die nach
dem Umbau des Miinchner Hauptbahnhofes (Mitte/Ende der 2030er) beste
Erreichbarkeit bieten sollen. In anderen Stiadten liegt der Hauptbahnhof we-
niger glinstig zur Einkaufsinnenstadt, so dass die derzeit nicht stark nachge-
fragte Nutzung Biiro hier nicht im Fokus steht. Grundsétzlich werden Ge-
schiftshiuser in Zukunft fiir eine nachhaltige Ausrichtung noch mehr
Beimischungen an Nicht-Handelsnutzungen benoétigen (vgl. 7.2.5 und 7.3.4
Retail+), was die Komplexitit fiir potenzielle Erwerber erhoht. Im Zeitraum
von 2020 bis 2025 sind die Mieten in den la-Lagen infolge der Nachwirkun-
gen der Covid-19-Pandemie in allen StadtgroRenklassen zuriickgegangen.

52 IFH Koln zitiert nach HDE Handelsverband Deutschland e.V. (Hg.): Zahlenspiegel 2025. Berlin 2025, S. 20.
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Dabei zeigen sich die A-Stddte robuster, hier fielen die Mietriickginge etwas
geringer aus als in den iibrigen Stadtekategorien. Insgesamt hat sich das
Mietniveau jedoch spiirbar stabilisiert: Gegeniiber 2024 sind die Mieten nur
noch moderat von 38,6 Euro/m?* auf 38,0 Euro/m’ gesunken (Bundesdurch-
schnitt; vgl. Abb. 7.19).

Die durchschnittlichen Mietniveaus werden zunehmend von einer ausge-
pragten Spreizung auf der Mikroebene gepragt: Wahrend absolute Toplagen
deutlich geringere Riickgidnge verzeichnen oder sogar leichte Zuwachse er-
zielen, geraten Randlagen iiberdurchschnittlich stark unter Druck. Bedingt
durch den prognostizierten Riickgang von stationdrer Handelsflache im
Non-Food-Segment (vgl. 7.2.4) muss in Zukunft mit weiterer Verkiirzung der
la-Lagen gerechnet werden. Handler fokussieren ihre Expansion zuneh-
mend auf wenige, aber hochwertige, hochfrequente Standorte. Daher ist da-
von auszugehen, dass in den Sekundérlagen die Mietpreise weiter riickldufig
sein werden, da zu wenig Flaichennachfrage seitens des Einzelhandels beste-
hen wird und die Alternativnutzungen (z.B. Freizeit) nicht die gleichen Mie-
ten wie Einzelhandelsmieter darstellen konnen.

Abbildung 7.19: Entwicklung der Mieten im Einzelhandel, 1a-Lagen, 2020 - 2025
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa GmbH

Die Top-Standorte profitieren weiterhin von den unter 7.1.2 dargestellten
Trends wie z.B. Markteintritten und Expansion internationaler Einzelhand-
ler in Deutschland (z.B. Lager157) oder kleinflichigen Innenstadtkonzepten
von Grolflichenanbietern (z.B. Decathlon). Dariiber hinaus zdhlen Lebens-
mittelhandler, Drogeriemarkte, Beautyanbieter und die Gastronomie zu den
wichtigsten Nachfragern in zentralen Lagen.

Unterschiedliche Mietentwicklungen zeigen sich nicht nur in der Betrach-
tung der Mikro-Lagequalitat, sondern auch der Makro-Lagequalitat. Stadte
mit hoher Zentralitat, Bevolkerungswachstum, Wirtschaftskraft etc. sowie
einer attraktiven Innenstadt sind vergleichsweise resilienter.

53 Vgl. Stumpf, J., Wotruba, M. et al.: Handelsimmobilien. In: ZIA Zentraler Inmobilien Ausschuss e.V. (Hg.): Friihjahrs-
gutachten Immobilienwirtschaft 2025. Berlin 2025, S. 176.
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Das Transaktionsvolumen mit Geschéfts- und Warenhiusern fiel im letzten
Jahr deutlich geringer aus als im Jahr davor, wobei das Jahr 2024 getrieben
durch einige Sondereffekte das hochste Transaktionsvolumen der letzten
sechs Jahre verzeichnete. Einer dieser Sondereffekte war das rekordhohe
Volumen, das aus Insolvenzverkédufen resultierte (ca. 2,1 Mrd. Euro bzw. 59%
des gesamten Transaktionsvolumens im Segment). Auch letztes Jahr entfie-
len immerhin noch ca. 1,1 Mrd. Euro bzw. etwa die Hélfte des Transaktions-
volumens auf Verkaufe aus Insolvenzen. Zum Vergleich: Im Durchschnitt der
fiinfzehn Jahre 2009 bis 2023 entfiel lediglich gut 1% des Transaktionsvolu-
mens auf Insolvenzverkaufe.

Das Insolvenzvolumen der letzten beiden Jahre entfiel fast vollstandig auf
die sieben A-Stadte. Das mag auch erklaren, warum das Transaktionsvolu-
men in diesen Stadten im langfristigen Vergleich nach wie vor auf einem
sehr hohen Niveau liegt, wihrend es in den Stadten der zweiten und dritten
Reihe um bis zu 80% niedriger liegt als im Durchschnitt der Jahre 2013 bis
2022 (siehe Abb. 7.20). Allerdings liegen die unterschiedlichen Entwicklun-
gen nicht allein im verfiigharen Angebot begriindet, denn auch in den klei-
neren Stadten stehen viele Objekte zum Verkauf - nur treffen diese seltener
als in den A-Stadten auch auf eine Nachfrage.** In einem Kdufermarkt, wie
es der Markt fiir Geschéfts- und Warenh&user derzeit ist, konnen Investoren
sehr selektiv agieren und konzentrieren sich auf die stirksten Makrostand-
orte, also die sieben A- und einige der B-Stadte.

Wihrend institutionelle Investoren weiterhin zuriickhaltend blieben, waren
Privatinvestoren inklusive Family Offices die Investorengruppe mit dem
hochsten Ankaufsvolumen. Sie zeichneten insgesamt fiir etwa 40% des
Transaktionsvolumens verantwortlich. In den A-Stadten war es sogar etwa
die Hilfte (im langfristigen Durchschnitt seit 2009 sind es lediglich 12% bzw.
13%). Die 6ffentliche Hand, die in den Jahren 2023/24 gerade im Warenhaus-
segment zu den aktivsten Kduferinnen zdhlte, spielte im letzten Jahr kaum
noch eine Rolle.

Abbildung 7.20: Geschafts- und Warenhauser, Transaktionsvolumen
nach Stadtekategorie, 2013 - 2025
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54 Vgl. von Schwanenflug, Christoph: In B- und C- Stadten sehen wir enorme Verkaufsabsichten. In: Immobilien Zei-
tung, Nr. 9/2025, S. 15.
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Insgesamt hat sich in den Jahren seit der Zinswende eine erhebliche Dein-
stitutionalisierung vollzogen, die sich wahrscheinlich auch in den kommen-
den Jahren zumindest auferhalb der Top-Standorte fortsetzen diirfte. Unklar
bleibt, welche Kaufergruppen sich hier neben den Privatinvestoren formie-
ren werden. Ein denkbares Szenario ist es, dass sich einzelne Investment-
Manager auf Innenstadtimmobilien spezialisieren und privates oder auch
institutionelles Kapital fiir entsprechende Vehikel mobilisieren.>

Shoppingcenter

506 Shoppingcenter in Deutschland mit einer Gesamtflache von 16,7 Mio. m?
sind nach wie vor bedeutende Einkaufsstitten in ihrer jeweiligen Region
oder ihrem Quartier.*® Die Nutzungsklasse steht vor den gleichen strukturel-
len Herausforderungen, wie es der Handel in den Innenstadten erlebt. Thre
Entwicklung verlduft demnach sehr differenziert, ebenso differenziert ist
ihre jeweilige Funktion, sei es als Stadtteilversorger, multifunktionales Quar-
tierszentrum, regionale oder iliberregionale Shopping-Destination. Erfolg-
reich sind insbesondere jene Center, die ihr Profil geschérft, den Mieter- und
Branchenmix konsequent angepasst und Lebensmittel-, Drogerie-, Dienst-
leistungs- sowie Freizeit- und Gastronomieangebote integriert haben.>’

Die Erganzung und strategische Neuausrichtung der Leit- und Schwerpunkt-
nutzungen ist essenziell fiir eine zukunftsfahige Positionierung von Shop-
pingcentern. Im Vordergrund steht dabei nicht allein die Reduzierung des
hiufig iberdimensionierten Fashion-Anteils, sondern vor allem der ziel-
gruppenspezifische Ausbau von Nutzungsclustern, die einen erkennbaren
Zusatznutzen generieren. Die Transformation vom Shoppingcenter zum ur-
banen Multifunktionsstandort erfordert eine klare, langfristige Positionie-
rungsstrategie, die konsequent verfolgt und kommuniziert wird. Durch die
gezielte Bildung thematischer Cluster (vgl. 7.3.4 Retail+) konnen Besuchsan-
reize erhoht oder neu geschaffen, die Aufenthaltsdauer verlangert und die
Frequenz nachhaltig gesteigert werden. Erfolgreiche Shoppingcenter entwi-
ckeln sich damit von reinen Handelsstandorten zu multifunktionalen Erleb-
nisorten mit hoher Alltagsrelevanz. In diesem Zusammenhang werden vor
allem Nutzungen aus den Bereichen Freizeit, 6ffentliche Dienstleistungen
(z.B. Biirgerzentren, Bibliotheken) sowie Gesundheitsleistungen in verschie-
denen Centern erginzt.

Damit verbunden sind deutlich erhohte Anforderungen an das Centerma-
nagement. Dieses muss den Mieter- und Branchenmix kontinuierlich analy-
sieren, bewerten und aktiv steuern. Erforderlich sind hierzu fundierte
Kenntnisse iiber Zielgruppen, Konsumtrends und die Wechselwirkungen
zwischen verschiedenen Nutzungsclustern. Angesichts des zunehmenden
Kostendrucks auf Mieterseite ist ein transparentes, nachvollziehbares

55  Vgl. von Schwanenflug, Christoph: In B- und C- Stadten sehen wir enorme Verkaufsabsichten. In: Immobilien Zei-
tung, Nr. 9/2025, S. 15.

56  EHI (Hg.): Shopping-Center-Report 2024/2025. Kéln.

57 Habona Invest (Hg.): Habona Report 2026. Frankfurt am Main 2025.
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Nebenkostenmanagement unerldsslich. Das Centermanagement muss
Betriebskosten optimieren und zugleich die Qualitdt der Dienstleistungen
sicherstellen.

Die differenzierte Entwicklung von Shoppingcentern spiegelt sich auch in der
Mietentwicklung wider. Gut positionierten Shoppingcentern bzw. solchen
mit guten Rahmenbedingungen (Makro-/Mikrolage, Wettbewerbssituation)
gelingt es, Mietsteigerungen durchzusetzen. Dagegen geraten die Mieten in
Centern mit ungiinstigeren Rahmenbedingungen weiter unter Druck; diese
Standorte haben teilweise mit Leerstanden zu kimpfen.*® Die Digitalisierung
eroffnet - dem Trend von Retail Media folgend - zukiinftig zusatzliche, deut-
lich besser skalierbare Einkommensmoglichkeiten fiir Shoppingcenter, in-
dem das Potenzial der Mall- und Freiflaichenvermarktung durch neue Prisen-
tationsformen besser ausgeschopft werden kann. Davon profitieren vor allem
gut funktionierende bzw. hoch frequentierte Shoppingcenter.

Das mit Shoppingcentern erzielte Transaktionsvolumen stagniert seit der
Zinswende auf sehr niedrigem Niveau. Daran hat sich auch im vergangenen
Jahr nichts gedndert. Ein Umsatz von ca. 0,6 Mrd. Euro entspricht etwa dem
Vorjahresniveau. Bereits seit Mitte der 2010er Jahre sind das Transaktions-
volumen sowie die Zahl der Verkaufe im Trend riicklaufig und entsprechend
hoch diirfte der Exit-Uberhang sein, zumal hohe Leerstinde und Druck auf
die Mieten etwaige Refinanzierungen erschweren.®

Tatsachlich stehen auch zahlreiche Center zum Verkauf, allerdings miinden
viele Verkaufsprozesse nicht oder erst nach langer Zeit in eine abgeschlosse-
ne Transaktion. Ein Bespiel fiir letzteren Fall ist der Verkauf der Berliner
Gropius-Passagen, der im letzten Jahr nach einer Vermarktungsdauer von
etwa zwei Jahren abgeschlossen wurde. Die Kombination aus hohen Objekt-
volumen und strukturell schwierigem Umfeld ist eine Hiirde, die derzeit nur
von wenigen Investoren tibersprungen wird. Insofern stellt der Verkauf der
fast 100.000 m* Mietfliche umfassenden Gropius-Passagen auch eine Aus-
nahme dar. Alle anderen im letzten Jahr verkauften Center waren deutlich
kleiner, im Durchschnitt lediglich etwa 25.000 m?.

Solche kleineren Center befinden sich allerdings vor allem in Stadten jen-
seits der ersten Reihe, was den Kreis potenzieller Investoren ebenfalls ein-
grenzt.®® Klassisch institutionelles Kapital kommt fiir diese Center zumindest
im aktuellen Marktumfeld kaum in Frage. Die Daten bestitigen dies: Im letz-
ten Jahr lag der Anteil institutioneller Investoren am gesamten Ankaufsvo-
lumen lediglich im einstelligen Prozentbereich. In den Jahren seit 2009 lag
ihr Anteil im Durchschnitt bei 39%. Umgekehrt entfiel fast die Halfte des
Ankaufsvolumens auf opportunistische Kaufer - bei einem langfristigen

58  ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (Hg.) und EY Real Estate (Hg.): Shopping-Center 2024: Bestandsaufnahme
und Zukunftsfahigkeit einer Branche. Berlin und Stuttgart 2024.

59 Vgl. von Schwanenflug, Christoph: Das klassische Center muss um seine Finanzierung kampfen. In: Immobilien
Zeitung, Nr. 26/2025, S. 14.

60 Vgl. von Schwanenflug, Christoph: Viel Angebot an Centern in Mittelstddten. In: Immobilien Zeitung, Nr. 24/2025,
S.15.
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Durchschnitt von 8%. Auch Projektentwickler spielten in den letzten Jahren
eine vergleichsweise grof3e Rolle als Center-Kdufer. Diese Kauferstruktur ist
ein Spiegel des (wahrgenommenen) Risikoprofils von Shoppingcentern in
Deutschland und angesichts der oben beschriebenen Entwicklungen in den
fiir die Center priagenden Einzelhandelssegmenten diirfte sich daran so bald
nichts dndern. Ob und in welchem Ausmal$ das Transaktionsvolumen steigt,
héangt wohl maf3geblich davon ab, wie ausgeprigt der Wille von Eigentlimern
und Finanzierern ist, sich von Objekten zu trennen.

Fachmarkte und Fachmarktzentren

Der Markt fiir Fachméarkte und Fachmarktzentren befindet sich auch 2025 in
einer Phase struktureller Transformation. Im Unterschied zur Nahversor-
gung zeigt sich ein deutlich differenziertes Bild aufgrund von unterschiedli-
chem Branchenmix und Standortqualitat. Wie in Kapitel 7.2.3 dargestellt,
stehen Nonfood-Sortimente - insbesondere Elektro, Mobel und Textil - wei-
ter unter Druck. Entsprechend stagnieren die Mieten fiir diese Fliachen in
Fachmarktzentren oder entwickeln sich leicht riicklaufig, wihrend bei Nah-
versorgern noch moderate Mietsteigerungen realisiert werden konnen.

Der Mietermix verandert sich spilirbar und birgt zugleich Risiken und Chan-
cen fiir Eigentliimer und Investoren. Teilweise werden Verkaufsflachen ver-
kleinert oder aufgegeben, etwa bei Elektrofachmarkten. Parallel treten neue
Akteure an ihre Stelle: Drogeriemarkte etablieren sich als stabile Frequenz-
bringer, Off-Price-Konzepte wie TK Maxx setzen ihre Expansion mit wech-
selnden Markenangeboten zu reduzierten Preisen fort, und Non-Food-Dis-
counter wie Action oder Woolworth nutzen Fachmarktzentren zunehmend
als Expansionsplattform. Mietertragspotenziale er6ffnen sich vor allem dort,
wo schwachere Flachenleistungen durch leistungsstarkere Konzepte ersetzt
werden konnen. Vor diesem Hintergrund gewinnt die Revitalisierung von
Fachmarktzentren weiter an Bedeutung. Die Weiterentwicklung zu gemischt
genutzten Standorten (Retail + Gastronomie + Dienstleistung + Freizeit; vgl.
7.3.4 Retail+) erhoht die Standortattraktivitit und starkt die Resilienz gegen-
tiber der E-Commerce-Konkurrenz. Zentrale Rolle spielt dabei die Integra-
tion leistungsfahiger Lebensmittelanker, die als Frequenztreiber den Ge-
samtstandort stabilisieren und die Vermietbarkeit der librigen Flachen
verbessern. ESG-Kriterien (Environmental Social Governance) entwickeln
sich 2025 zu einem maf3geblichen Kauf- und Bewertungsfaktor institutionel-
ler Investoren. Energetische Sanierungen zur Steigerung der Energieeffizi-
enz und Senkung der Betriebskosten, der Einsatz nachhaltiger Bauweisen
und Materialien sowie eine belastbare ESG-Strategie werden zu wichtigen
Wettbewerbsparametern. Fachmarktzentren, die diese Anforderungen nicht
erfiillen, miissen mit Bewertungsabschldagen und erschwerten Finanzie-
rungsbedingungen rechnen.

Insgesamt ist ein deutlich aktiveres Asset- und Centermanagement erforder-
lich. Schnell veranderliche Mieteranforderungen bedingen eine engere Mie-
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terkommunikation, um Flachenanpassungen und ESG-Maf$nahmen friihzei-
tig zu erkennen und umzusetzen. Ergdnzend werden Fachmarktzentren
verstirkt durch Veranstaltungen und Events belebt; insbesondere die grol3-
zligigen Parkplatzanlagen bieten Flachen fiir zusétzliche Angebote wiahrend
und auBerhalb der reguliaren Offnungszeiten (z.B. Street-Food-Festivals,
Autoprisentationen, Autokino).

Zentrales Hemmnis fiir Restrukturierung und Neuausrichtung bleibt das re-
striktive Baurecht. In vielen Bebauungspldanen sind Verkaufsflichen nach
Sortimenten eng reglementiert. Die dynamische Handelsentwicklung trifft
damit auf starre planungsrechtliche Vorgaben. Eigentlimer und Investoren
sind haufig gezwungen, aufwendige und kostenintensive Bebauungsplanin-
derungen anzustoflen, was Transformationsprozesse erheblich verzogert.

Gut positionierte und aktiv bewirtschaftete Fachmarktzentren mit zukunfts-
fahigem Mietermix bieten weiterhin attraktive Investmentchancen, erfor-
dern jedoch deutlich hoheren Management-Aufwand als vergleichsweise
Nahversorgungsimmobilien.

Anders als ein Blick auf das Transaktionsvolumen vermuten lasst, blieb die
Aktivitat am Investmentmarkt fiir Fachmarkte und Fachmarktzentren im
letzten Jahr gering. Insgesamt wechselten Objekte mit einem Transaktions-
volumen von 1,8 Mrd. Euro den Eigentlimer. Ein erheblicher Teil davon ent-
fallt jedoch auf die Porta-Ubernahme durch XXXLutz. Ohne diese Transak-
tion lage der Umsatz bei unter 1 Mrd. Euro und damit auf dem sehr niedrigen
Niveau der beiden Vorjahre. Die Zahl der Transaktionen ist sogar gesunken.
Die Porta-Ubernahme war auch die einzige Transaktion in dreistelliger Mil-
lionenhohe. Ansonsten blieb das Geschehen kleinteilig, mit nur wenigen
Transaktionen jenseits von 50 Mio. Euro.

Unter Einbeziehung der Porta-Ubernahme entfiel auf Bau- und Mébelmirk-
te mit ca. 1 Mrd. Euro der bei weitem grofSte Teil des Umsatzes. Verkdufe von
Fachmarktzentren summieren sich auf ein Volumen von ca. 0,5 Mrd. Euro.
Der (kleine) Rest entfillt auf sonstige Fachmarkte. Auf Kduferseite waren
spezialisierte Investoren wie Defama, FIM, Hahn, ILG oder Saller am aktivs-
ten. Das Verkduferfeld ist sehr heterogen, wobei sich mehrere institutionel-
le Investoren von Objekten trennten.

Nahversorgungsimmobilien

Der Vermietungsmarkt fiir Nahversorgungsimmobilien prisentiert sich im
Jahr 2025 weiterhin robust und krisenfest. Die Flachenleistungen der
Lebensmittelmarkte entwickeln sich stabil positiv und unterstreichen die
anhaltende Nachfrage der Verbraucher nach wohnortnahen Einkaufsmog-
lichkeiten. Die relevanten Lebensmittelhdndler — sowohl Discounter (z.B.
Aldi, Lidl, Netto) als auch Vollsortimenter (z.B. Edeka, Rewe, Kaufland) -
modernisieren fortlaufend ihre Ladenkonzepte und entwickeln das Angebot
permanent weiter. Selfscanning-Kassen werden inzwischen flichendeckend
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eingesetzt, um dem Personalmangel zu begegnen und den Kassiervorgang
zu beschleunigen.

Aus Investorensicht ist zentral, dass die Mieter nach wie vor sehr bonitats-
stark sind und weiterhin friihzeitig langfristige Mietvertrage mit Laufzeiten
von mindestens 10 bis 15 Jahren abschlieflen. Diese sichern planbare Cash-
flows und minimieren das Leerstandsrisiko erheblich, wodurch Nahversor-
gungsimmobilien zu bevorzugten Core-Investments werden.

Im Bereich Nahversorgung gewinnen Drogeriemarkte (dm, Rossmann, Miil-
ler) weiter an Relevanz. Sie haben sich z.T. als unverzichtbare Frequenzbrin-
ger etabliert und treiben durch Innovation und Sortimentserweiterung die
Marktentwicklung voran. Auch hier werden erhebliche Investitionen in die
Ladenausstattung getatigt und zusatzliche Dienstleistungen integriert. So
bietet etwa dm seit August 2025 in ausgewéhlten Markten Gesundheitsdienst-
leistungen wie Haut- und Blutanalysen sowie Augenscreenings an - ein
Schritt in Richtung Pravention und eigenverantwortliche Gesundheitsvorsor-
ge (vgl. 7.2.2.). Drogeriemarkte erreichen zudem einen stetig wachsenden
Anteil am Food-Markt und entwickeln sich mitunter zur Konkurrenz fiir
klassische Supermarkte. Dies starkt die Kundenbindung und erhoht die Fla-
chenproduktivitit. Zahlreiche Standorte von Lebensmitteldiscountern oder
auch Supermairkten wurden jiingst gezielt optimiert: Auf iiberdimensionier-
ten Parkplatzflaichen wurden durch Nachverdichtung zusatzliche Gebaude
fiir Drogeriemairkte errichtet. Diese Angebotskombination erhdht die Stand-
ortattraktivitdt und Besucherfrequenz, fithrt zu Umsatzzuwichsen filir den
bestehenden Lebensmitteldiscounter, steigert die Resilienz gegeniiber Wett-
bewerbsansiedlungen und ermoéglicht Eigentlimern bei gleicher Grund-
stiicksflache einen deutlich hoheren Mietertrag.

Gut positionierte Nahversorgungsstandorte mit Nachverdichtungspotenzial
sind besonders attraktive Investitionsobjekte. Aber generell bieten Nahver-
sorgungsimmobilien mit bonititsstarken Mietern aus dem Lebensmittelein-
zelhandel und Drogeriemarktsektor 2025 weiterhin stabile, langfristig plan-
bare Ertrage bei tiberschaubarem Risiko. Die kontinuierliche Modernisierung
der Betriebskonzepte, die Bereitschaft zu langfristigen Mietbindungen sowie
das Potenzial zur Standortoptimierung durch Mietermix-Erganzung unter-
streichen die Zukunftsfahigkeit dieser Assetklasse.

Das mit Nahversorgungsimmobilien erzielte Transaktionsvolumen belief
sich im letzten Jahr auf 1,2 Mrd. Euro und lag damit etwa auf dem Niveau des
Vorjahres. Anders als in den anderen Segmenten ist der limitierende Faktor
hier eher das Angebot, nicht die Nachfrage. Zwar ist auch Letztere nach wie
vor deutlich geringer als in den frithen 2020er Jahren, aber wohl hoher, als
es das Transaktionsvolumen nahelegt. Viele potenzielle Transaktionen kom-
men allerdings nicht zustande, weil die Preisvorstellungen von Kauf- und
Verkaufswilligen zu weit auseinanderliegen. Und da die Eigentiimer wegen
der stabilen und inflationsbedingt oft sogar steigenden Mietertrédge selten
unter Verkaufsdruck stehen, optieren sie oft fiir eine lingere Haltedauer

Drogeriemarkte
bringen Frequenz

attraktiv fiir
Investoren durch
stabile Ertrage

Investorennach-
frage Ubersteigt
Angebot
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statt fiir einen Verkauf. Perspektivisch ist davon auszugehen, dass miet-
wachstumsbedingt steigende Kapitalwerte einerseits und eventuell sinkende
Anfangsrenditen andererseits die Parteien ndher zusammenbringen und die
Liquiditat im Segment wieder zunimmt.

7.3.4 Retail+

Vor dem Hintergrund der bisherigen Ausfiihrungen ist eine Ergdnzung und/
oder Anderung der Leit- und Schwerpunktnutzung essenziell fiir eine zu-
kunftsfahige Ausrichtung vieler Handelsimmobilien. Es geht dabei aus-
driicklich nicht nur darum, einseitige Branchenschwerpunkte zu reduzie-
ren, sondern vielmehr darum, durch einen zielgruppenspezifischen Ausbau
von Nutzungsclustern einen klaren Zusatznutzen herauszuarbeiten. Ziel ist
es, neue Besuchsanreize zu schaffen und bestehende zu verstirken, die Auf-
enthaltsdauer zu erhohen und die Frequenz nachhaltig zu stabilisieren. Dies
erfordert die Integration komplementirer Nutzungen wie Gastronomie, Ge-
sundheit & Wellness, Freizeitangebote, Dienstleistungen und erlebnisorien-
tierte Formate, die liber den reinen Einkauf hinaus Mehrwert bieten und
den Standort als multifunktionale Destination positionieren. Nur durch eine
solche strategische Neuausrichtung kann die Immobilie ihre Wettbewerbs-
fahigkeit im sich wandelnden Handelsumfeld langfristig sichern und stabile
Mieterlose generieren.

Die Substitution von Handel durch andere Nutzungen macht aus Handels-
sicht®* aus einer Handelsimmobilie eine Retail+-Immobilie. Dabei ist es zur
Erreichung der Ziele aller Beteiligten (Investor/Eigentiimer, Mieter/Nutzer,
Stadt/Gesellschaft) essenziell, sich iliber die Auswirkungen der Flaichenum-
wandlung auf die Frequenz am Standort, die erzielbaren Mieten, das Miet-
ausfallrisiko, den gesellschaftlichen Mehrwert, die identitdtsstiftende Bedeu-
tung und die Ankerfunktion (vgl. Abbildung 7.21) bewusst zu sein. So
schaffen Nutzungen wie Gastronomie oder Arztpraxen eine dem Nonfood-
Handel im Idealfall iiberlegene Frequenz, wahrend Wohnnutzungen die Fre-
quenz deutlich senkt. Manche Freizeitnutzungen konnen nur eine geringe
Mietbelastung erwirtschaften, wiahrend z.B. Serviced Apartments hohe Mie-
ten erzielen. Museen und Veranstaltungsraume konnen identitatsstiftende
Bedeutung schaffen, aber nur geringe Mieten erwirtschaften. Im Idealfall
gelingt es dem Entwickler, verschiedene Nutzungen vorteilhaft zu kombinie-
ren, so dass nachhaltig ein hoher Wert des Objektes gesichert wird.

61 Aus einer anderen Perspektive kdnnte es sich nach der Umstrukturierung je nach dominanter Nutzung um ein
Wohn- oder Biirogebaude handeln.
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Abbildung 7.21: Wirtschaftliche und gesellschaftliche Effekte der Substitution von Handel
durch andere Nutzungen

Miet- gesell- identitats-
Nutzungs- Miet- ausfall-  schaftlicher stiftende Anker-
kategorie  konkrete Nutzung Frequenz bewertung risiko Mehrwert Bedeutung funktion
Kultur (Museum) . . . .
Co-Working
Biiro /
Bildun
& kommunale Nutzung . . .
Veranstaltungsraume . .
Mietwohnungen . . ‘ ' '
Serviced Apartments ‘ ‘ ‘ ' .
Wohnen / studi
tudierendenwohnen
Seniorenwohnen . ‘ ‘ . .
Hotels '
Sportanlagen . . ‘
Freizeit Fitness
Entertainment
(Kino, Escape Room) . .
Wasser- /
Wellnessanlagen
Allgemein- / Fachérzte . . . .
Medizin / Kliniken / therapeutische
Wellness Einrichtungen ‘ . ‘ ‘

MVZ, Dialyse,
Blutspendedienst .

Wellness / Beauty
Einzelhandel

Handel / FMCG! (Nahversorgung)

O
Dienst-
o

leistungen/  Gastronomie

Gastro /
Logistik . .
& Dienstleistungen '
Self-Storage / Logistik ‘ . . ' .
1 FMCG: Fast Moving Consumer Goods, Produkte des taglichen Bedarfs Ampelsystem fiir Auswirkungen ‘ .

Quelle: BBE Handelsberatung, IPH Handelsimmobilien

193




7

Ankauf vor
Konversion

groRte Kaufergrup-
pen: Projektent-
wickler und
offentliche Hand

== alle Handels-
immobilien

Kauf-/Waren-
hauser

= Shoppingcenter

194

Einzelhandelsimmobilien

Am Anfang einer Konversion steht in den meisten Fillen ein Eigentiimer-
wechsel, denn nur wenige Eigentliimer von Einzelhandelsimmobilien sind
willens und in der Lage, ein solches Vorhaben selbst zu realisieren. Insofern
stieg in den letzten Jahren die Zahl der Transaktionen von Einzelhandels-
immobilien, bei denen der Kaufer eine Konversionsabsicht verfolgte. In den
letzten beiden Jahren galt dies fiir etwa jedes zehnte gehandelte Objekt (siehe
Abb. 7.22). Kauf-/Warenhduser wurden zuletzt sogar mehrheitlich zum Zwe-
cke einer Konversion gekauft. Aber auch in anderen Handelsimmobilienseg-
menten, darunter Shoppingcentern, weist die Zahl der Konversionskidufe
einen steigenden Trend auf. Die beiden bei Weitem bedeutendsten Kaufer-
gruppen waren Projektentwickler und die 6ffentliche Hand. Letztere tritt vor
allem dann als Kauferin in Erscheinung, wenn es sich um eine Innenstadt-
immobilie handelt, fiir die sich kein privatwirtschaftlicher Investor findet.
Das galt in den letzten Jahren fiir viele leer stehende Kauf-/Warenhiuser, vor
allem aullerhalb der Metropolen. Hier lisst die Kombination aus hohen
Umbaukosten einerseits und vergleichsweise niedrigen erzielbaren Mieten
andererseits eine wirtschaftlich rentable Umnutzung hiufig nicht zu. Neben
den Umbaukosten und den erzielbaren Mieten ist der Kaufpreis der dritte
Parameter, der dariiber entscheidet, ob eine Konversion wirtschaftlich ist.
Die Quadratmeterpreise fiir Konversionsobjekte lagen in den letzten beiden
Jahren schatzungsweise bei durchschnittlich etwa 900 Euro.®? Solche Preise
bedeuten in der Regel einen erheblichen Wertverlust fiir den Alteigentiimer,
was eine weitere Barriere fiir die Konversion von nicht mehr zukunftsfahi-
gen Einzelhandelsimmobilien darstellt.

Abbildung 7.22: Anteil der Objektkaufe mit Konversionsabsicht, 2009 - 2025*
60

50
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—
0 s
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025’

1 bis einschlieBlich September

Quelle: Savills

62  Savills: Interne Transaktionsdatenbank.
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7.4 Empfehlungen fiir Politik und
Immobilienwirtschaft

Die schlechte Konsumstimmung und die offensichtlich anhaltend geringe
Zufriedenheit der Wahlberechtigten mit der Politik fiihren zu offenen Dis-
kussionen iiber die Zukunft der deutschen Gesamtwirtschaft mit Auswirkun-
gen auf den Handel und die Orte des Konsums. Der ZIA hat im Mai 2025
unter dem Titel ,,Neue Innenentwicklungen: Neue Ideen und neue Qualiti-
ten” ein Positionspapier veroffentlicht und spricht darin von einer gewach-
senen ,Dimension der Herausforderungen“ und einem ,neuen Tempo“ der
Veridnderungen.® Substanzieller Reformbedarf wird von einer groflen Mehr-
heit in vielen Sektoren erkannt. Dies fiihrt auch zu konkreten Initiativen, wie
z.B. dem ,Bau-Turbo” (v.a. § 246e BauGB), die jedoch oft als sehr sektoral
wahrgenommen werden.

Chancen der Reformanstrengungen nutzen:
Bau-Turbo schafft Fenster der Opportunitat

Nichtsdestotrotz ergeben sich aus Reformen wie dem sogenannten ,,Bau-
Turbo® Chancen, die genutzt werden miissen. Der neue § 246e BauGB sieht
vor, dass Kommunen einer gewilinschten Abweichung von bauplanungs-
rechtlichen Vorschriften explizit zustimmen miissen. Sie haben es also
zunachst bis Dezember 2030 in der Hand, Abweichungen zu ermoglichen,
wenn dies dem Ziel dient, Wohnraum zu schaffen. Die Notwendigkeit, Wohn-
raum zu schaffen, ist die sektorale Beschriankung, die jedoch die Integration
von wohnungsbezogener Infrastruktur wie Kinderbetreuungseinrichtungen
oder Nahversorgung keineswegs ausschlief3t. Darin liegt die Chance, schnel-
ler und einfacher als bisher Wohnungen und gleichzeitig neue Nahversor-
gungsstandorte zu schaffen. Insbesondere die eingebrochene Dynamik
sogenannter Quartiersentwicklungen (im Sinne groflerer Wohnungsbauvor-
haben mit integrierter Infrastruktur und Nahversorgung) kann durch muti-
ges Zusammenspiel von Kommunen und Investoren wiederbelebt werden.
Der Bau-Turbo wird bisher 6ffentlich iiberwiegend im Hinblick auf den Neu-
bau diskutiert, bezieht sich jedoch explizit auch auf ,Erweiterung, Anderung
oder Erneuerung zuldssigerweise errichteter Gebdude“ und die , Nutzungs-
anderung (...) zu Wohnzwecken” (vgl. §246e BauGB).

»Umbau-Turbo“ fiir Bestandsgebaude in der Innenstadt

Zur Forderung des notigen Umbaus unserer Innenstadte sollten weitere Mog-
lichkeiten im Sinne eines erweiterten oder zusétzlichen Bauturbos geschaffen
werden (,Umbau-Turbo Innenstadt®). Diese sollten es erlauben, auf Basis ei-
ner qualifizierten politischen Willensbildung innerstadtische Flachen fiir im
lokalen Kontext besonders nachgefragte Nutzungen zuganglich zu machen.

63  ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (Hg.): Neue Innenentwicklungen: Neue Ideen und neue Qualitdten. Berlin
2025, S. 4. https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2025/05/zia_broschure_Positionspapier_Innenent-
wicklung_Einzelseiten_web.pdf (Abruf am 10. Dezember 2025).
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Innerstadtisch bezieht sich dabei nicht auf die administrative Stadtgrenze son-
dern nur auf die ausgewiesenen zentralen Versorgungsbereiche, insbesonde-
re die ,Einkaufsinnenstiddte®. Es darf keine bau(planungs)rechtlichen Hiirden
geben, Wohnungen auch im Kerngebiet oder im Urbanen Gebiet in ehemali-
gen Handelsflachen anzusiedeln. Allerdings sollte im Kontext der zentralen
Versorgungsbereiche die Schaffung von Wohnungen nicht zwingende Voraus-
setzung fiir die Anwendbarkeit des Umbau-Turbos sein. Aus stddtebaulichen
Griinden ist es erforderlich, mit ,,Erdgeschosskonzepten” (in der Realitét soll-
ten sich die Konzepte wenigstens auf UG, EG und 1. OG beziehen und daher
besser ,,Kerngeschosskonzepte” heiflen) sicherzustellen, dass die Frequenzen,
Erlebnisqualitaten und Nutzungen in der Innenstadt weiter priorisiert wer-
den. Ebenfalls auf Grundlage einer qualifizierten politischen Meinungsbil-
dung muss es jedoch auch moglich sein, in Erdgeschosslagen Wohnungen zu
errichten. Die Wohnungswirtschaft muss erkennen, dass solche Wohnungen
zwar nicht in allen Einzelfillen und von allen Bevilkerungsgruppen nach-
gefragt werden, dass es dafiir jedoch eine wachsende Zielgruppe gibt. Das
erwahnte ZIA-Positionspapier sieht vor, den Umbau genehmigter Bestands-
immobilien in der Innenstadt ohne besondere Genehmigungsverfahren oder
Hiirden zuzulassen, d.h. im Sinne des Bestandsschutzes Regelungen und
Normen aus dem Baujahr des Gebdudes anzuwenden und nicht aufgrund
einer Nutzungsanderung oder eines Umbaus den heutigen Neubaustandard
zu fordern.

Innenstadtfonds

Wir miissen unsere Innenstidte in vielfaltiger Weise als Baustein der Infra-
struktur sehen. Sie sind nicht nur meist Handelszentren und Verkehrsknoten
des OPNV und des Schienenverkehrs, sondern auch unersetzbare Standorte
der kulturellen und sozialen Infrastruktur. Daher schlédgt der ZIA die Einrich-
tung eines Innenstadtfonds vor, der den Umbau der Innenstadte ermoglicht.

Monitoring und Evaluation

Wir miissen erfolgreiche Beispiele multiplizieren. Dafiir bendtigt es ein
Monitoring und eine Evaluation von Umsetzungsmafnahmen und die
Veroffentlichung der Ergebnisse.

Kommunale Investitionen auf die Zentren ausrichten

Die Investitionen fiir die Aufgaben der 6ffentlichen Daseinsvorsorge sollten
zentral auf die Innenstddte bzw. Stadtteilzentren ausgerichtet werden. Alle
kommunalen Planungen sind auf Zentrenrelevanz zu iiberpriifen. Fiir die
kommunalen Einrichtungen bedeutet dies, dass etwa Grundschulen im ge-
samten Stadtgebiet vorgehalten werden miissen, Bibliotheken, Volkshoch-
schulen oder weiterfiihrende Schulen jedoch ihren Hauptstandort im Haupt-
zentrum der Stadt haben miissen. Dies gilt auch fiir Sporteinrichtungen®,

64 Ebd.,S.15.
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die trotz internationaler Erfolgsbeispiele (Olympiapark von 2012 in London
mit Olympiastadion und Schwimmbhalle, Stade de France und Schwimmbhal-
le in Paris, Orestad City Kopenhagen)® in Deutschland reflexartig als auf-
grund eines hohen Verkehrsaufkommens unmoéglich in der Innenstadt an-
zusiedelnde Einrichtungen gesehen werden.

Immobilienexpertise in Fachkonzepten beriicksichtigen

In Fachkonzepten fiir die Innenstiddte (Einzelhandelskonzepte, integrierte
Stadtentwicklungskonzepte etc.) ist die Immobiliensituation stirker zu
beriicksichtigen, damit die Handlungsempfehlungen auch umsetzbar sind.
Dabei miissen erkennbare Verdnderungen antizipiert und Immobilieneigen-
tlimer eingebunden werden.

Projektmanagementstrukturen auf Landesebene bereitstellen

Um den oben genannten Empfehlungen moglichst groRe Wirksamkeit zu
verschaffen, sollten vor Ort professionelle Projektmanagementstrukturen
geschaffen werden. Der ZIA schlégt vor, zusitzlich personelle Kapazitaten
auf Landesebene vorzuhalten, um kleinere Kommunen bei entsprechenden
Projekten zielgenau unterstiitzen zu konnen.

65 Zwar sind London und Paris nur bedingt mit deutschen Stadten vergleichbar, jedoch zeigen die Beispiele, wie
grolle Handelsstandorte und groRe Sportstatten miteinander verbunden werden kénnen. Das Beispiel aus Kopen-
hagen ist nur eines von vielen in der Stadt - hier handelt es sich um eine multifunktionale Sport- und Gemeinschafts-
einrichtung. Weitere Sportplatze finden sich auf Parkhdusern oder tiber der Tiefgarage am Israelplatz (Skateanlage,
zwei Basketballpladtze) neben der Markthalle (TorvehallerneKBH).

197







Frihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2026

Gesundheits- und
Sozialimmobilien

Jan Grabow
CURACON GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft



hohe Nachfrage,
geringe
Bautatigkeit

komplexes
Spannungsfeld

200

Gesundheits- und Sozialimmobilien

8.1 Einleitung

Gesundheits- und Seniorenimmobilien haben sich in Deutschland von ei-
nem Nischenprodukt zu einer eigenstandigen, stark wachsenden Assetklas-
se entwickelt.

Nachhaltigkeit, Digitalisierung, Fachkriaftemangel und regulatorische Anfor-
derungen verdndern auch den Immobiliensektor tiefgreifend. Die Nachfrage
nach Pflege- und Sozialimmobilien bleibt trotz geopolitischer und wirtschaft-
licher Unsicherheiten hoch. Es besteht eine deutliche Kluft zwischen dem
Bedarf und der Bautitigkeit, insbesondere bei altersgerechtem Wohnen und
Immobilien zur Pflegeversorgung.

Das vorliegende Kapitel analysiert die aktuellen Markttrends insbesondere
im Bereich Wohn- und Pflegeimmobilien, die regulatorischen Anforderun-
gen sowie die Investitions- und Finanzierungsbedingungen und zeigt auf,
wie nachhaltige und langfristig vermietete Objekte auch in einem volatilen
Umfeld stabile Ertrage sichern konnen. Mit konkreten Empfehlungen zur
Nutzung von Forderprogrammen,’ zum Abbau von Investitionshemmnissen
und zur erfolgreichen Positionierung am Markt soll Orientierung geliefert
werden, um den Wandel der sozialen Infrastruktur aktiv zu gestalten und
von den Zukunftspotenzialen zu profitieren.

Neben der Entwicklung des eigentlichen Bedarfs sind bei Betreiberimmobi-
lien weitere Einflussgroflen wie u.a. Deckung des Personalbedarfs, Kosten-
entwicklung sowie Spezifika in der Finanzierung in den Blick zu nehmen.

Pflegeimmobilien bilden weiterhin das Fundament des Marktes. Aber u.a.
auch Rehakliniken und ambulante Gesundheitsimmobilien wie Medizinische
Versorgungszentren (MVZ) und Arztehiuser riicken stirker in den Fokus.

8.2 Rahmenbedingungen und aktuelle Entwicklungen

Die Rahmenbedingungen in der Gesundheits- und Sozialwirtschaft? sind vor
allem geprégt durch den demografischen Wandel, der zu einem steigenden
Bedarf an bezahlbarem Wohnraum fiihrt und den Ausbau der Pflegeversor-
gung und des Betreuten Wohnens mit Anbindung von Serviceleistungen und
ambulanten Angeboten zur Pflegeversorgung erfordert. Die Dynamik vari-
iert regional.

Die Sozialwirtschaft befindet sich in einem komplexen Spannungsfeld aus
Fachkréftemangel, Kostendruck, Digitalisierung, regulatorischen Anforde-
rungen und gesellschaftlichem Wandel. Erfolgsfaktoren sind bedarfsgerech-
te Planung, Investitionen in Technologie und Personal sowie eine klare Po-
sitionierung im Markt.

1 Vgl. hierzu auch ICG-Leitfaden Senior Living 2030, Kapitel 6: Finanzierungsmodelle.
2 Vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen im Friihjahrsgutachten 2025.
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8.2.1 Engpasse in der Finanzierung der Pflegeversicherung

Trotz Beitragserh6hungen (von 2,05% 2014 auf 3,4% 2025) droht der sozialen
Pflegeversicherung ein Defizit von iiber 12 Mrd. Euro bis 2029. Durch eine
Flut neuer Gesetze, Regelungen, Vorschriften sowie erhéhte Qualitdtsanfor-
derungen und Arbeitsbedingungen tragt auch der Gesetzgeber zu Kostenstei-
gerungen im Bereich der Gesetzlichen Krankenkassen und der Sozialen Pfle-
geversicherung bei.

8.2.2 Ausufernde Kostensteigerungen fiir die Pflegebediirftigen

Die Soziale Pflegeversicherung wurde 1995 eingefiihrt, um das Armutsrisiko
im Pflegefall zu mindern. Nachstehender Grafik ist zu entnehmen, dass sich

die Heimkosten und Eigenanteile in den zuriickliegenden Jahren deutlich
erhoht haben:

Abbildung 8.1: Finanzielle Belastung fiir Pflegebediirftige im Zeitverlauf, 2023 - 2025
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1 einrichtungseinheitlicher Eigenanteil, Differenz zwischen den von der Pflegeeinrichtung in Rechnung gestellten pflegebe-
dingten Kosten und dem von der Pflegekasse gezahlten Leistungsbetrag, die pflegegradunabhéngig ist und von der pflegebe-
diirftigen Person iibernommen werden muss

Quelle: vdek, Basisdaten des Gesundheitswesens 2023 - 2025, Ifd. Verdffentlichungen vdek-Daten zur finanziellen Belastung

Der Gesetzgeber selbst hat durch erhohte Anforderungen an die Gebaude-
qualitat oder Verbesserung der Arbeitsbedingungen (Stichwort ,Tariftreue-
pflicht” und Verbesserung Stellenschliissel (,PeBeM*)) wesentliche Kosten-
schiibe ausgelost. Der Median der monatlichen Eigenanteile lag im Juli 2025
bei 3.387 Euro. Im Juli 2023 waren es noch 2.610 Euro. Regional gibt es deut-
liche Unterschiede. Diese Entwicklung fiihrt dazu, dass immer mehr Men-
schen trotz jahrzehntelanger Beitragszahlung in ihrer letzten Lebensphase
auf Sozialhilfe (,Hilfe zur Pflege®) angewiesen sind.’

8.2.3 Erhohte Zahl der Insolvenzen

Es besteht eine auf den ersten Blick paradoxe Situation, dass trotz sprunghaft
steigender Ausgabenentwicklung der Sozialen Pflegeversicherung und aus-

3 Vgl Datenauswertung des Verbandes der Ersatzkassen e. V. (vdek) vom 1. Juli 2025.
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ufernden Kostenbelastungen fiir die Pflegebediirftigen seit Anfang 2023 {iber
1.000 Insolvenz- und SchlieBungsfille bei Pflegeeinrichtungen dokumentiert
wurden.*

Auch wenn dies nicht unbedingt bedeutet, dass sich die Anzahl der Pflege-
einrichtungen hiernach entsprechend reduziert, sind folgende Ursachen fiir
wirtschaftliche Schieflagen zu identifizieren: Der Personalmangel zwingt zu
einer Abwagung zwischen Leistungseinschrankungen® oder Inanspruchnah-
me von nur zu 50% refinanzierbarem Fremdpersonal. Hohe Kosten fiir Ener-
gie, Lebensmittel, Personal und Immobilienfinanzierung (Miete, Zinsen)
belasten die Betreiber. Die Refinanzierung durch Kostentréager ist oft nicht
ausreichend oder erfolgt zeitlich verzogert. Strenge Vorgaben (z.B. Einzel-
zimmerquote, bauliche und personelle Anforderungen) erhéhen die Be-
triebskosten und erschweren Investitionen. Biirokratische und papierbasier-
te Abrechnungsverfahren fiihren zu Liquiditdtsengpassen.

Der Markt ist stark fragmentiert; Stand-alone-Trager, die nur eine Einrich-
tung betreiben, stoen schneller an Grenzen (Nachhaltigkeit, Compliance,
Digitalisierung, Reporting). Verbundbildung/Kooperationen eroffnen die
Chance, Skaleneffekte in Einkauf, IT, HR und Steuerung zu erzeugen. Ein
grolerer Umsatz und ein gemischtes Portfolio stabilisieren die Lage. Fehlen
diese Effekte, steigen Fixkostenlast und Transformationshiirden, was auch
die Polarisierung in der wirtschaftlichen Situation vergroflert. Dies ist nicht
nur eine Frage der wirtschaftlichen Lage, sondern spiegelt auch die Unter-
schiede in der ,kritischen Unternehmensgrof3e“ sowie Kompetenz zur Prob-
lemlosung, Strategie und Steuerung wider.

8.3 Immobilienmarkt

8.3.1 Spezifika in der Finanzierung im Bereich
Pflege- und Sozialimmobilien

Die Finanzierung ist stark reguliert, mit begrenzten Gewinnmoglichkeiten
und komplexer Investitionskostenregelung. Die 6ffentliche Forderung
nimmt ab, wodurch Belastungen aus wachsenden Eigenanteilen und nach-
gelagert fiir die Sozialhilfetrdger eine zentrale Rolle spielen.

« Eigenanteile: In der stationdren Pflege sind nicht durch Zuschiisse der
Pflegeversicherung gedeckte Kosten von den Pflegebediirftigen selbst
oder nachgelagert von Sozialhilfetrdgern zu tragen.

+ Gewinnerzielung: stark eingeschriankt durch kostenbasierte Vergiitung
und sozialrechtliche Grundsitze (Sparsamkeit, Wirtschaftlichkeit).

4 Vgl ,Deutschlandkarte Heimsterben“ des Arbeitgeberverbands Pflege.
5  Verzicht auf mogliche Belegung von Heimplétzen bzw. Annahme von Anfragen in der ambulanten Pflege.
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+ Renditen: Ein hoher Anteil der Krankenh&auser ist defizitar. Der Pflege-
markt ist polarisiert. Stationdre Pflegeheime erzielen im Normalbetrieb
ca. 2% bis 4%, sofern keine Storungen (Personalmangel, Auslastung,
Fremdpersonal, Umbau) vorliegen.

Investitionskostenfinanzierung
« Krankenhausbereich: 6ffentliche Forderung durch Bundesldnder.

+ Altenhilfe: kaum o6ffentliche Forderung; Refinanzierung liber geson-
dert berechenbare Investitionsaufwendungen (§ 82 SGB XI).

« Nicht gedeckte Kosten: konnen Pflegebediirftigen zusétzlich berechnet
werden; Sozialhilfetrdger iibernehmen nur bei entsprechender
Vereinbarung.

+ Beschrankungen: Sozialrechtliche Vorgaben (Kostenrichtwerte, Ange-
messenheitsgrenzen) greifen, wenn Pflegebediirftige nicht selbst zah-
len konnen.

Die Unterschiede in der Investitionskostenfinanzierung am Beispiel Kran-
kenhduser und Pflegeeinrichtungen sowie ambulant betreuten Wohnformen
zeigt folgende Ubersicht:

Abbildung 8.2: Gesundheits-, Pflege- und Sozialimmobilien,
Finanzierungsunterschiede

Instandhaltung Investitionen Miete
Krankenhauser Betriebskosten offentliche offentliche

(DRG-Vergilitung) Forderung Forderung?
Stationare Pflege Investitions- Investitions- Investitions-

kostensatz kostensatz kostensatz
Ambulant betreute marktiibliche Miete marktiibliche Miete marktiibliche Miete

Wohnformen

1 Mietkosten sind grundsatzlich unter bestimmten Voraussetzungen forderfahig. In NRW z. B. erlaubt das KHGG (§ 21 Abs. 6) die
Finanzierung von Mietkosten liber die Baupauschale, sofern die Mietkalkulation auf AfA und Zinsen basiert und die Flachen
stationdr genutzt werden.

Quelle: CURACON GmbH

Im Leistungsrecht bestehen bei den stationidren Pflegeeinrichtungen darii-
ber hinaus bei den Sozialhilfetrdgern unterschiedliche Regelungen in Bezug
auf die maximal anzuerkennenden Kostenrichtwerte, die Annahme zu den
Nutzungsdauern oder zur Hohe der Instandhaltungskosten.

8.3.2 Investitionshemmnisse in Bezug auf Pflegeimmobilien

Der Bedarf an Pflegeimmobilien und barrierereduzierten Wohneinheiten
wird aufgrund der weiterhin stark ansteigenden Anzahl dlterer Menschen
deutlich zunehmen. Die Zahl der Pflegebediirftigen entwickelt sich regional
jedoch mit unterschiedlicher Dynamik. Die demografische Entwicklung be-
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feuert das Wachstum der Zielgruppe, fiir die neben der Pflege das Senioren-
wohnen relevant ist.

Pflegeheime, Servicewohnen und Quartiersprojekte werden zunehmend als
Teil eines integrierten Versorgungssystems verstanden, welches Synergien
zwischen stationdren und ambulanten Angeboten schafft.

Die grof3ten Investitionshemmnisse im Bereich von stationdren Pflegeimmo-
bilien liegen in einer komplexen ordnungs- und leistungsrechtlichen Regu-
lierung, wobei ein Flickenteppich mit unterschiedlicher Ausgestaltung in
den 16 Bundesldndern entstanden ist. Dies erschwert den Zugang fiir private
Investitionen.

Investoren bevorzugen daher jlingere Bestandsobjekte und zunehmend auch
Angebote in der ambulanten Versorgung. Neue Wohn- und Versorgungskon-
zepte wie Service- und Quartierswohnen gewinnen an Bedeutung, verbinden
Selbststandigkeit mit Sicherheit und sozialer Teilhabe und unterstiitzen den
politischen Leitgedanken ,,ambulant vor stationar*.

8.3.3 Fokus bezahlbares Wohnen

Neben dem Personalmangel bleibt auch der Bedarf in Bezug auf (bezahlba-
ren und barrierefreien) Wohnraum nicht zuletzt auch aufgrund der demo-
grafischen Entwicklung und Zuwanderung hoch, wahrend das Angebot wei-
ter sinkt. Die Wohnungsnot in den Metropolen bleibt bestehen. Die Zahl der
Fertigstellungen wird 2025 und 2026 weiter zuriickgehen (Prognose 2025:
203.000 Wohnungen/Jahr, Tiefststand 2026: 175.000 Wohnungen).°

Das Angebot von Wohnraum fiir Mitarbeiter kann auch zur Arbeitgeber-
attraktivitat beitragen. Allerdings fehlen den Tragern in der Sozialwirtschaft
haufig die notwendigen Grundstiicke, und auch die finanziellen Spielrdume
fiir derartige Investitionen sind haufig unzureichend.’

8.3.4 Fokus ambulant betreute Wohnformen

Das Marktsegment ,,Senior Living“ wéchst als Reaktion auf den demografi-
schen Wandel und bietet zunehmend differenzierte Angebote zwischen Pfle-
ge, Betreutem Wohnen und Wohnen mit Service. Auch das Interesse von
Investoren an dieser Assetklasse steigt. Politische Initiativen zur Starkung
der ambulanten Versorgung und Infrastrukturpakete fordern den Ausbau
von Arztehdusern, MVZ und Bildungsimmobilien.?

Die Ausweitung des Wohnangebots fiir dltere und pflegebediirftige Men-
schen hilt mit dem steigenden Bedarf nicht Schritt. Hauptursachen sind In-
vestitionshemmnisse, fehlende Grundstiicke und Personalmangel. Zudem
besteht ein hoher Sanierungsbedarf bei bestehenden Immobilien.

6  Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft (IW).
7 Vgl. ZIA-Frihjahrsgutachten 2025.

8  Vgl. FondsForum, Anna Schingen: Senior Living - Endlich Klarheit in einem fragmentierten Markt mit viel Potential
(2025).
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Der Bedarf an Gesundheits- und Sozialimmobilien steigt weiter. Wegen des
Personalmangels ist es fraglich, ob das Wachstum in der personalintensiven
vollstationdren Pflege moglich ist, oder ob weniger personalintensive Wohn-
und Serviceformen an Bedeutung gewinnen.

Die neue Seniorengeneration ist digital versierter und erwartet Autonomie,
smarte Assistenzsysteme und soziale Teilhabe. Wohnkonzepte mit Quar-
tiersansatzen und integrierten Dienstleistungen werden wichtiger.

Betreutes Wohnen und Service-Wohnen sind mittlerweile zentrale Saulen im
Pflegemarkt und werden oft mit Pflegeleistungen kombiniert. Das Betreute
Wohnen entwickelt sich zunehmend von einer Ergianzung zur stationiren
Pflege hin zu einer alternativen Versorgungsform. Aktuell fehlen bereits
400.000 bis 500.000 Wohneinheiten im Segment Seniorenwohnen, und die
Versorgungsliicke wird sich laut Prognosen bis 2040 weiter vergrof3ern.’

In Deutschland gibt es rund 8.193 betreute Wohnanlagen mit insgesamt
334.578 Wohnungen, wobei der Grof3teil von gemeinniitzigen Einrichtungen
betrieben wird. Das Wachstum im Betreuten Wohnen tbertrifft das klassi-
sche stationdre Segment deutlich.™

Die Begriffsvielfalt im Bereich ,Senior Living® (Seniorenresidenz, Betreutes
Wohnen, Service-Wohnen etc.) fiihrt zu grofler Unklarheit und erschwert die
Orientierung fiir Bewohnerinnen und Bewohner, Angehorige und Investo-
ren. Allerdings steht das Segment des Senior Livings noch vor einer grofien
Herausforderung: Es herrscht maximale Intransparenz und in der Folge
fehlt auch Orientierung fiir die Nutzer und Investoren.

Beispiele aus der Hotellerie (Sterneklassifizierung, Hoteltypen)!! und der
Automobilbranche (Fahrzeugklassen) zeigen, wie Standardisierung und
klare Kategorien Orientierung bieten konnen. In Bezug auf das senioren-
gerechte Wohnen lasst sich neben der vollstationédren Pflege folgende Klas-
sifizierung vornehmen:*

« Wohnen fiir Senioren ohne Dienstleistungsangebot, aber mit optiona-
len ambulanten Pflegeleistungen durch einen externen Pflegedienst.

+ Service-Wohnen: Wohnen mit (optionalen) Servicevertriagen und op-
tionalen ambulanten Pflegeleistungen durch einen externen Pflege-
dienst.

+ Betreutes Wohnen: Wohnen mit verpflichtendem Basispaket, optiona-
len Service-Angeboten und optionalen ambulanten Pflegeleistungen
durch einen in der Einrichtung ansédssigen ambulanten Pflegedienst
- jedoch darf auch ein externer Pflegedienst genutzt werden.

9  Vgl. hierzu auch ICG-Leitfaden Senior Living 2030, Kapitel 6: Finanzierungsmodelle, ICG ist assoziiertes Mitglied des
ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss.

10 Vgl. pflegemarkt.com: Marktanalyse - Statistiken Betreutes Wohnen in Deutschland 2025 (27. Oktober 2025)

11 Vgl. gif-System (seit 2018): Angelehnt an die DEHOGA-Hotelklassifizierung.

12 Vgl. IMMOTISS/CARE INVEST Whitepaper (2024).
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+ Betreutes Wohnen PLUS: hochwertiges Wohnen (u.a. auch Senioren-
residenzen) mit einem umfangreichen und verpflichtenden Service-
Angebot und optionalen ambulanten Pflegeleistungen durch einen in
der Einrichtung ansédssigen ambulanten Pflegedienst - jedoch darf
auch ein externer Pflegedienst genutzt werden.

+ Mehrgenerationenhiuser.

+ Tagespflege: mit teilstationdrer Versorgung als Baustein der ambulant-
héuslichen Versorgung und fiir eine Tagesstruktur.

+ Ambulant betreute Wohngruppen: Wohngemeinschaft von 3 bis 12 Per-
sonen (min. 3 Personen erhalten Leistungen der SPV).

Angebote des Servicewohnens konnen den ordnungsrechtlichen Anforde-
rungen der Landesheimgesetze unterfallen, wenn die liber die Grundleistun-
gen hinausgehenden Leistungen von den Nutzern hinsichtlich des Umfangs
und der Person oder des Leistungsanbieters nicht frei wahlbar sind. Je star-
ker die Kopplung von Wohnraum und Pflege-/Betreuungsleistungen, desto
eher greift das Heimrecht.*

Neben einem geringeren Personalbedarf fallen hier auch die vom Pflegebe-
diirftigen zu tragenden Kosten - beziehungsweise nachgelagert vom Sozial-
hilfetrager - niedriger aus. Nur in den ambulant betreuten Wohnformen
konnen Pflegebediirftige verschiedene Leistungen kombinieren: Sie bekom-
men Zuschiisse der Pflegeversicherung fiir die Inanspruchnahme von am-
bulanter Pflege und Tagespflege, aullerdem libernimmt die Krankenkasse
(nach SGB V) die Kosten fiir medizinische Behandlungspflege. In stationdren
Einrichtungen ist diese Kombination nicht moglich.

8.3.5 Vergleich Finanzierung der Leistungen zwischen
vollstationdren Pflegeeinrichtungen und ambulant betreuten
Wohnformen

Angemessenheitsbeurteilung der Mieth6he bei Mietmodellen

Zur Beurteilung der Angemessenheit der gesondert berechenbaren Investi-
tionskosten kommen bei stationdren Pflegeimmobilien im Bereich von
Miet- und Pachtmodellen unterschiedliche Ansétze zur Anwendung: In
Brandenburg, Bremen, Rheinland-Pfalz, Thiiringen, Sachsen erfolgt die
Angemessenheitsbeurteilung durch einen Vergleich mit den orts-, markt-
oder vertragsiiblichen Mieten. Im Ubrigen werden bei Mietmodellen iibli-
cherweise die tatsdchlichen Mietaufwendungen anerkannt, sofern das
Ergebnis einer Vergleichsberechnung mit den Werten einer vergleichbaren
Einrichtung im Eigentum nicht iberschritten wird (,Mietendeckel®).

13 Vgl. u.a. Baden-Wiirttemberg (Wohn-, Teilhabe- und Pflegegesetz), Bayern (PfleWoqG), Berlin (Wohnteilhabege-
setz), NRW (WTG NRW).
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Hierbei wird der BSG-Rechtsprechung jedoch nicht immer Rechnung getra-
gen. Im BSG-Urteil vom 28. Januar 2021 (Az. B 8 SO 6/19 R) werden die Grund-
sétze der bisher durchgefiihrten Vergleichsberechnung mit den Werten einer
vergleichbaren Einrichtung im Eigentum in Frage gestellt. Stattdessen soll
zunichst eine Plausibilitatspriifung der angegebenen Mietkosten und
anschlielend ein Vergleich zwischen Mieten von dhnlichen Einrichtungen
erfolgen. Mietkosten sind laut BSG mit Mietkosten und Eigentliimerkosten mit
Eigentlimerkosten zu vergleichen. Des Weiteren beriticksichtigen die landes-
rechtlichen Regelungen nicht immer die Vorgaben der BSG-Urteile vom
8. September 2011, wonach auch eine ortsiibliche Grundstiicksmiete zu be-
riicksichtigen ist.™

Wurde fiir die Pflegeeinrichtung eine 6ffentliche Férderung in Form eines
nicht zuriickzuzahlenden Zuschusses oder durch ein 6ffentlich bezuschuss-
tes zinsglinstiges Darlehen in Anspruch genommen, verringern sich die ge-
sondert zu berechnenden Investitionskosten.

Aufgrund der unterschiedlichen Ausgestaltung der Férderung sowie Kalku-
lationssystematiken sind in der Hohe der gesondert berechenbaren Inves-
titionskostensatze erhebliche Bandbreiten zu erkennen. Wahrend der Mit-
telwert der gesondert berechenbaren Investitionskostensitze bundesweit
bei 17,54 Euro liegt, werden in Baden-Wiirttemberg, Bayern, Brandenburg
und NRW bei Neubauprojekten inzwischen Werte von mehr als 50 Euro pro
Tag erreicht. Die unterschiedliche Hohe der Investitionskostensétze fiihrt zu
Wettbewerbsverzerrungen und tragt auch zu steigenden Belastungen fiir die
Sozialhilfetrédger bei.

Wie stellen sich die durchschnittlichen Mietpreise
im Betreuten Wohnen dar?

Im Service-Wohnen mit Angebot von Wahlleistungen erfolgt die Vermietung
von barrierefreien Wohnungen mit Grundservice (z.B. Hausnotruf,
Ansprechpartner), weitere Leistungen (Reinigung, Essen, Pflege) konnen
flexibel dazugebucht werden. Ein Vorteil besteht darin, dass die Grundmiete
bezahlbar bleibt und Zusatzleistungen nur bei Bedarf gezahlt werden
miissen. Service-Wohnen ist besonders geeignet fiir Senioren mit geringem
bis mittlerem Pflegebedarf. In Kombination mit ambulanter und Tagespflege
kommt Service-Wohnen auch fiir Pflegebediirftige mit hoheren Pflegegraden
in Frage.

Die Kosten der Investitionen von Neubauprojekten sowie deren Finanzie-
rung miissen durch die Mieteinnahmen gedeckt werden. Fiir Projekte im
Betreuten Wohnen sind erfahrungsgemad durchschnittliche Baukosten (je

14 Anders § 8 Abs. 5 APG DVO NRW, wonach ein angemessenes Nutzungsentgelt im Sinn von § 7 APG DVO NRW zu
beriicksichtigen ist.

15  Sowird in Baden-Wiirttemberg, Brandenburg und Hessen eine Nutzungsdauer von 33 Jahren (3% AfA) unterstellt,
wahrend in Niedersachsen, NRW und Schleswig-Holstein 50 Jahre (2% AfA) angesetzt werden. Die Kostenrichtwer-
te sind in Baden-Wiirttemberg doppelt so hoch wie in Brandenburg.
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nach Standard und Ausstattung) von 4.000 Euro/m” (NRF)¢ als marktiiblich
zu erachten. Die Beriicksichtigung von Forderprogrammen (z.B. KfW, Lan-
desforderungen) kann die Wirtschaftlichkeit verbessern und die Preisstrate-
gie beeinflussen.

Die Miethohe im Betreuten Wohnen ist sehr unterschiedlich und hiangt stark
von Lage, Ausstattung, Baujahr und Serviceangebot ab.

Es gibt keinen eigenen Mietspiegel fiir Betreutes Wohnen. Die Kaltmieten
orientieren sich meist am lokalen Wohnungsmarkt, wobei die Mieten etwa
10% bis 50% tiber den ortsiiblichen Vergleichsmieten fiir normale Wohnun-
gen liegen. Grund sind barrierefreie Bauweise, Gemeinschaftsflichen (z.B.
Rezeption, Veranstaltungsraum) und zusétzliche Ausstattungsmerkmale.

Die Preisspanne ist grof, da das Konzept und die Ausstattung sehr unter-
schiedlich sind. Nach dem Wohnatlas'’ fallen 2025 die Kaltmieten fiir Betreu-
tes Wohnen in Deutschland im Schnitt wie folgt aus:

- stddtische Regionen: ca. 10,50 Euro/m®
+ landliche Regionen: ca. 8,60 Euro/m?

« Spannweite: je nach Lage, Ausstattung und Service zwischen 8,60 und
liber 20 Euro/m?, wobei sehr hochpreisige Angebote fast ausschlieRlich
in Stadten vorkommen

Zur Kaltmiete kommen Nebenkosten (Strom, Wasser, Heizung etc.) hinzu.
Betreuungs- und Serviceleistungen werden meist separat als Pauschale oder
nach Bedarf abgerechnet (z.B. Hausnotruf, Ansprechpartner, Reinigung,
Verpflegung).

Die Finanzierung der Leistungen nach SGB V (Krankenversicherung) und
SGB XI (Pflegeversicherung) unterscheidet sich deutlich zwischen vollsta-
tiondren Pflegeeinrichtungen und ambulant betreuten Wohnformen (inkl.
Wohn- und Serviceleistungen, ambulante Pflege, Tagespflege).

Wihrend in der stationdren Pflege ein Zuschuss der Pflegekasse fiir die pfle-
gebedingten Aufwendungen nur einmalig gewahrt wird, sind in der Versor-
gung in den ambulant betreuten Wohnformen grundsétzlich alle Kombina-
tionen additiv moglich, sofern die gesetzlichen Voraussetzungen erfiillt sind.

8.3.6 Transaktionsmarkt

Das Interesse internationaler Investoren insbesondere an Pflegeimmobilien
nimmt weiter zu. Neben klassischen Einzelobjekten sind vereinzelt auch gro-
Rere Paketverkdufe relevant.'®

16  NRF: Netto-Raumfléache. Hier Beriicksichtigung der Kostengruppen 1 - 7 nach DIN 276; Annahme mittlerer Stan-
dard. Mit der Nutzfliche/Wohnfliche als Berechnungsbasis ist von einem Wert von +/- 5.200 Euro/m? auszugehen.

17  Pflegeheim Atlas Deutschland 2025, https://www.wuestpartner.com/de-de/expertise/daten/.

18 Vgl. u.a. Pflegeheim Atlas Deutschland 2025, https://www.wuestpartner.com/de-de/expertise/daten/ sowie
CBRE Figures | Deutschland Gesundheitsimmobilieninvestmentmarkt | Q3 2025. .
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Viele Insolvenzen fiihrten nicht zu Schlieungen, sondern zu Fortfiihrungs-
l6sungen oder Ubernahmen, die aber mitunter wiederum in einer Insolvenz
miindeten. Verschiedene - mitunter kleinteilige - Portfoliotransaktionen
erfolgten im Kontext einer Insolvenz:

+ Argentum Pflege Gruppe - Einstieg von Lafayette Mittelstand Capital
(Eigenverwaltung)

« Care Concepts Company (CCC, Intensivpflege) > Teiliibernahmen
durch Opseo & Nestivo Pflege

« Novent Holding (stationdr) - mehrere Hauser an neue Betreiber

« Kenbi (ambulant) > Standortpakete an Pflegewerk, Pflegeunion &
Lebensblick

+ ,Seniorenresidenz Kylltalblick“ (Jiinkerath) > Specht Gruppe

» Insolvenz Marienkrankenhaus Ratingen gGmbH - Ubernahme von
zwei Altenheimen durch die Agaplesion gAG

Auch die Geschiftsaktivitit von Private-Equity-Gesellschaften hat im deut-
schen Gesundheitsmarkt erheblich zugenommen. Neben grolen Pflege-
heimbetreibern und Krankenhauskonzernen wurden auch Arztehiuser,
Facharztpraxen und MVZ gezielt iibernommen. Poltische Initiativen zur
Starkung der ambulanten Versorgung und neue Infrastrukturimpulse diirf-
ten diesen Trend langfristig stiitzen. Dies fiihrte zu einer Konzentration und
dem Aufbau neuer Unternehmensketten, die zentrale Funktionen wie Ein-
kauf und Abrechnung biindeln. Private-Equity-Investoren setzen hierbei vor
allem auf medizinische Versorgungsketten wie Zahnmedizin, Augenheilkun-
de und Radiologie. MVZ gelten als attraktive Plattformen fiir Konsolidierung
und Renditeoptimierung. Hohe Wertsteigerungspotenziale sollen durch
Skaleneffekte und Effizienzsteigerungen nach Ubernahmen gehoben wer-
den. Nachfolgesorgen bei niedergelassenen Arzten und die wachsende Zahl
angestellter Arzte begiinstigen den Trend zu groReren Praxisstrukturen und
MVZ. Geplante Regulierungen zur Begrenzung privater Finanzinvestoren
erhohen die Unsicherheiten fiir den Aufbau derartiger Unternehmensketten.

Produktmangel und geringe Neubautatigkeit

Das Angebot an Core-Immobilien mit Neubauqualitit, guten Lagen und sta-
bilen Betreibern ist knapp. Neubauprojekte werden durch hohe Baukosten,
komplexe regulatorische Anforderungen (16 unterschiedliche landesrecht-
liche Regelungen) und insbesondere den Fachkréaftemangel erschwert. Die
Schwerpunkte bei Neubauprojekten verlagern sich von der stationidren Pfle-
ge in weniger personalintensive und weniger reglementierte ambulant be-
treute Wohnformen mit tendenziell geringerem Investitionsvolumen. Das
fiihrt zu einem Nachfrageliberhang und ldngeren Priifungsprozessen.

Nach einem Anstieg des gesamten Gesundheitsimmobilien-Transaktions-
volumens 2024 liegt das Volumen 2025 leicht unter dem Vorjahresniveau:

Tendenz zur
Konzentration

hohe Baukosten,
Regulierung,
Fachkraftemangel
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2025 wurden laut Cushman & Wakefield insgesamt 1.220 Mio. Euro umge-
setzt (Vorjahr: 1.307 Mio. Euro). Davon entfielen 885 Mio. Euro auf Pflege-
immobilien (Vorjahr 912 Mio. Euro) und 335 Mio. Euro auf Gesundheits-
immobilien (Vorjahr 395 Mio. Euro). Ein Riickgang von ca. 7%.

Einzeltransaktionen dominieren auch 2025 den Markt, Portfoliotransaktio-
nen sind selten. Im Bereich der Pflegeimmobilien sind 2025 insbesondere
zwei Transaktionen nennenswert: Die Freie und Hansestadt Hamburg er-
warb fiir Euro 380 Mio. Euro 13 Pflegeheime von der Deutschen Wohnen im
ersten Quartal 2025. Der Kaufpreis wurde nicht direkt aus dem stadtischen
Haushalt finanziert, sondern iiber die Hamburger Gesellschaft fiir Vermo-
gens- und Beteiligungsmanagement (HGV) abgewickelt. Es handelt sich um
einen sogenannten Share Deal, der liber Fremdkapital und bestehende Biirg-
schaften finanziert wurde, sodass der stadtische Haushalt nicht unmittelbar
belastet wird. Die HGV ist eine stadtische Konzernholding, die privatrecht-
lich organisiert ist und in der die Beteiligungen der Stadt gebiindelt sind. Die
HGYV hilt einen signifikanten Minderheitsanteil (13,9%) an der weltweit
aktiven Containerreederei Hapag-Lloyd AG; die HGV hatte 2023 von der
Hapag-Lloyd AG eine Gewinnausschiittung in Hohe von rund 1,54 Mrd. Euro
erhalten. Der Erwerb der Pflegeheime von der Deutschen Wohnen durch die
Freie und Hansestadt Hamburg ist von daher auch in einen speziellen Kon-
text einzuordnen und nicht als reprasentativ oder eine Renaissance kommu-
naler Trager beim Betrieb von Pflegeeinrichtungen einzuordnen.

Die M&G Real Estate erwarb im zweiten Quartal 2025 fiir 82,5 Mio. Euro von
der Schones Leben Gruppe 163 Selbstversorger-Apartments sowie einige
Pflegeapartments.

Die Spitzenrenditen bleiben stabil auf Vorjahresniveau (Pflegeheime: 5,10%,
Betreutes Wohnen: 4,50%, ambulante MVZ: 4,75%). Institutionelle Investo-
ren bleiben aktiv, der Fokus liegt auf nachhaltigen und langfristig vermiete-
ten Objekten.

Abbildung 8.3: Transaktionsvolumen Pflegeimmobilien, 2016 - 2025
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19 Vgl https://hgv.hamburg.de/ sowie https://www.hamburg.de/politik-und-verwaltung/behoerden/finanzbehoerde/
aktuelles/langfristige-staerkung-der-stationaeren-pflege-in-hamburg-1009092.
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Transaktionsparameter

Die Transaktionsparameter® fiir Pflegeeinrichtungen im Immobilieninvest-
mentmarkt sind von verschiedenen Faktoren abhingig, einschliefflich regu-
latorischer Vorgaben, Kosten, und dem Bedarf an modernen, leistungsfahi-
gen Gesundheitsimmobilien.

In der Kalkulation der Pflegevergiitung sowie der Entgelte fiir Unterkunft
und Verpflegung diirfen keine investiven Aufwendungen fiir die Refinanzie-
rung von Grundstiicken, Gebauden oder sonstigen Anlagegiitern enthalten
sein. In der Bewertungslogik zur Kaufpreisermittlung erfolgt daher tiblicher-
weise eine gesonderte Betrachtung von Immobilie und Betrieb.

Die Bewertung der Immobilie folgt in der Regel dem Ertragswertverfahren
oder einem Sachwertansatz.” Fiir eine vereinfachende Kaufpreisindikation
der Immobilie werden meistens die nachhaltig erzielbare Miete und ein
Multiplikator herangezogen. Als Basis zur Ermittlung eines Kaufpreises soll-
ten die gesondert berechenbaren Investitionskosten der Pflegeeinrichtung
herangezogen werden. Hierbei sind in Abhingigkeit der Ausgestaltung des
Miet- oder Pachtvertrags investive Kostenanteile zum Abzug zu bringen,
wenn der Betreiber fiir die Anschaffung des Inventars und/oder Schonheits-
reparaturen zustindig ist. Die Bandbreite der Multiplikatoren fiir Immobi-
lien in der stationdren Pflege liegt zwischen 13 und 20. Bei Betreutem Woh-
nen reichen die Kaufpreise bis zum 22-fachen der Jahresmiete.

Im Markt sind die Preise pro Pflegebett, abhéngig von Lage, Zustand und
Anteil privat zahlender Bewohner, in einer Bandbreite zwischen 70.000 und
180.000 Euro zu beobachten. Zur Plausibilisierung des Kaufpreises sollte
auch ein Abgleich mit den Kostenrichtwerten der Sozialhilfetrdger bei Neu-
bauprojekten erfolgen.

Der Bewertung des Betriebs liegt tiblicherweise auch ein ertragswertorien-
tiertes Verfahren zugrunde. Beim Betrieb wird zur Plausibilisierung eines
Kaufpreises oder fiir eine vereinfachende Kaufpreisindikation der nachhal-
tig erzielbare Gewinn (EBITDA oder EBITDAR) und ein Multiplikator ange-
setzt. Der anzusetzende Multiplikator auf das EBITDA liegt in Deutschland
zwischen 8 und 12.%

Als Werttreiber liegt der Fokus auf einer wirtschaftlich tragfahigen Bele-
gungsquote (mind. 90%), Pflegesatzstruktur (regelméfige Pflegesatzver-
handlungen, aktuelle Investitionskostenbescheide), Personalkostenstruktur
(geringe Abhangigkeit von Zeitarbeit) sowie Managementunabhingigkeit
vom Eigentlimer. Latente Risiken liegen unter anderem in der Unterschrei-

20 Beiden Ausflihrungen zu den Transaktionsparametern wird unterstellt, dass es sich bei dem Transaktionsobjekt
um ein Betreiber-Investor-Modell handelt, bei dem Immobilie und Betrieb zwei verschiedenen Rechtstrdagern zu-
geordnet sind. Bei den sog. Eigentiimermodellen fehlt eine nachhaltig erzielbare Pacht, so dass hier eher ein Sach-
wertansatz zur Anwendung kommt.

21  Die Ermittlung der Verkehrswerte von Immobilien und der fiir die Wertermittlung erforderlichen Daten erfolgt z.B.
nach der Immobilienwertermittlungsverordnung (ImmoWertV).

22 Vgl. https://www.carevor9.de/care-inside/pflegeheime-in-deutschland-bis-zum-12-fachen-des-ebitda-wert.
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tung der vereinbarten Personalbesetzung, woraus Riickzahlungsverpflich-
tungen resultieren konnen.*

8.4 Herausforderungen, Ausblick und Prognose

8.4.1 Herausforderungen

Bereits im Vorjahresgutachten wurde festgestellt, dass die Pflegeversorgung
in Deutschland vor einem tiefgreifenden Wandel steht. Die Herausforderun-
gen sind vielschichtig: Demografie, Personalmangel, Sanierungsbedarf,
Investitionshemmnisse und Kostensteigerungen. Es besteht dringender
Handlungsbedarf fiir eine grof3e Pflegereform, fiir mehr Investitionen, Digi-
talisierung, nachhaltige Konzepte und flexible Versorgungsformen, um den
zukiinftigen Bedarf zu decken und die Versorgungssicherheit zu gewéhr-
leisten.

Unverdndert besteht Bedarf zur Harmonisierung intransparenter und stark
unterschiedlicher Regelungen im Ordnungs- und Leistungsrecht. Zur Erho-
hung der Markttransparenz kann ein Ausbau von Daten- und Marktanalysen
sowie Forderung von Best-Practice-Sharing beitragen.

Es fehlen Anreize fiir effizientes Verhalten, nachhaltiges Wirtschaften sowie
Unterstiitzung bei Insolvenzen und Restrukturierungen. Trotz Verankerung
eines verbindlichen Refinanzierungsanspruchs fiir den Zuschlag fiir das
Unternehmerrisiko (Vorschlag: Basis Verzinsung von betriebsnotwendigem
Betriebskapital)* im Gesetz, ist dieser in der Praxis hdufig nicht oder nicht
angemessen durchsetzbar.

8.4.2 Ausblick und Prognose

Bei einer stark wachsenden Anzahl Pflegebediirftiger sind bestehende Inves-
titionshemmnisse zu beseitigen, um einen dringend notwendigen Ausbau
des Angebots an Wohn- und Pflegeimmobilien zu erméglichen.

Harmonisierung Regulatorik und Biirokratieabbau

Unterschiedliche Landesheimgesetze, Qualitédts- und Dokumentationsanfor-
derungen sowie komplexe Genehmigungsverfahren erschweren Investitio-
nen. Ansatzpunkte zur Beseitigung von Investitionshemmnissen liegen in
der Harmonisierung des Flickenteppichs im foderalen Ordnungsrecht. Des
Weiteren erweisen sich hohe Anforderungen an die Gebaudequalitit als Kos-
tentreiber. Ansatzpunkte zur Verbesserung der Rahmenbedingungen finden
sich daher auch in einer Kostenreduktion, die sowohl bauliche, technische
als auch organisatorische Aspekte beriicksichtigt.

23 Vgl. https://www.christie.com/de-de/neuigkeiten/pressemitteilungen/pflegeheim-bewertung-2025-ein-leitfaden-
von-christie-co-fur-betreiber-und-investoren/
24 Vgl. Frithjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen 2025.
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Ansatzpunkte zur Reduzierung der Baukosten

In einzelnen Bundesldndern wird bei den Investitionskostensatzen bei Neu-
bauprojekten einer stationdren Pflegeeinrichtung die Grenze von mehr als
50 Euro iiberschritten. Dies hat zur Folge, dass die Heimkosten beim Neubau
ca. 1.000 Euro pro Monat hoher liegen als bei Bestandseinrichtungen im
regionalen Umfeld.

Welche Ursachen haben die steigenden Baukosten?

Neben den steigenden Energie- und Materialkosten liegt das mafgeblich
auch an den durch gesetzliche Vorgaben getriebenen gestiegenen Baustan-
dards. Diese haben einerseits in den letzten Jahrzehnten zwar zu deutlichen
Verbesserungen von Qualitit und Sicherheit fiir die Bewohnerschaft von sta-
tiondren Einrichtungen gefiihrt (Brand-, Schallschutz, inhaltliche Konzepte).
Zum anderen ist die Herausforderung fiir Planung und Bau, dass bisher nur
die Einhaltung sdmtlicher DIN-Normen als allgemein anerkannte Regeln der
Technik rechtssicher ist, was jedoch auch zu einer Kostensteigerung fiihrt.

»Gebaudetyp E“ mit Relevanz fiir Neubauten von Sozialimmobilien?

In einzelnen Bundeslandern wird inzwischen mit Blick auf Investitionskos-
tensatze von mehr als 50 Euro beim Neubau einer stationadren Pflegeeinrich-
tung eine Reduzierung der Anforderungen auf die Gebaudequalitit in Be-
tracht gezogen.

Ansatzpunkte zur Kostenoptimierung konnen in der Optimierung des Pla-
nungs- und Abstimmungsprozesses, aber auch durch Uberdenken von Kom-
forterwartungen und Ausstattungsstandards sowie Anpassen des inhaltli-
chen Konzepts zur Optimierung des Flachenbedarfs liegen.

Bayern: Es sind seit 2023 Abweichungen von der Bauordnung zuldssig, um
Spielrdume fiir Experimentiermoglichkeiten und Vorhaben zur Erprobung
neuer Bau- und Wohnformen zu erweitern. Hier werden im Pilotprojekt u.a.
Moglichkeiten zum modularen oder seriellen Bauen gepriift.

Schleswig-Holstein: Der ,Regelstandard Erleichtertes Bauen® definiert Rah-
menbedingungen fiir die Soziale Wohnraumférderung und forderfihige
Malinahmen, die auf Grundlage von giiltigen Normen und Gesetzen eine
wirtschaftliche Umsetzung erlauben sollen. Hier liegt der Typengebaude-
Ansatz zugrunde.

Hamburg: Eine Initiative zur Reduzierung der Baukosten konzentriert sich
auf die Handlungsfelder kostenreduzierte Baustandards, optimierte Prozesse
und Planung sowie beschleunigte Verfahren. In Hamburg liegt der Fokus auf
einer Standardisierung iiber Stein- und Bauteilraster.

NRW: Es erfolgt aktuell eine Bewertung, ob der ,,Gebaudetyp E“ zur Kostenop-
timierung beitragen kann und Relevanz fiir Neubauten von stationiren Pfle-
geeinrichtungen hat. Ziel ist nicht, eine spezielle baulichen Norm fiir Pflege-
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heime zu schaffen, sondern den Planungsansatz ,einfaches Bauen“ zu
verfolgen. Der Gebaudetyp E steht fiir einfaches und experimentelles Bauen
und zielt darauf ab, kostengiinstigere und schnellere Bauprojekte zu ermog-
lichen, indem auf bestimmte Standards verzichtet wird. Hierdurch wére eine
Senkung der Baukosten, Reduzierung des biirokratischen Aufwands beim
Planen und Bauen sowie Reduzierung technischer Anforderungen ohne nen-
nenswerte Einschriankung der Qualitit zu erreichen. Ein Verzicht
tiberfliissiger Komfortstandards fiihrt nach einer Analyse von soleo* zu
einem Kosteneinsparpotenzial von 15% bis 20%.

In den Bundeslindern zeigen sich Gemeinsamkeiten mit Konzepten des
kostenoptimierten Bauens: Orientierung an Mindeststandards (,,gut genug®)
statt hoherer Qualitatsstandards (,wiinschenswert), Vereinfachung der
Haustechnik, Verzicht auf kostenintensive Bauteile, Einsatz standardisierter
Konstruktionen sowie kompakte Grundrisse und Baukorper.

Tragt der ,,Bau-Turbo“ zur Reduzierung der Baukosten bei?

Vom ,,Bau-Turbo® wird eine jahrliche finanzielle Entlastung fiir Verwaltung,
Wirtschaft und Biirgern von iiber 2,5 Mrd. Euro erwartet. Es bleibt abzuwar-
ten, ob und in welchem Umfang der sog. ,,Bau-Turbo“ Kommunen mehr Fle-
xibilitdt verschafft und zum Biirokratieabbau, zur Beschleunigung von Ge-
nehmigungsverfahren und zur Verkiirzung von Bauzeiten beitragt.

Immobilie als groRter Hebel zur Erreichung der Nachhaltigkeitsziele

Bei einem veralteten Immobilienbestand besteht ein hoher Bedarf in Bezug
auf energetische Sanierungen. Allgemeine Modernisierungen und Revitali-
sierungen sind weniger bedeutend als Manahmen zur Dekarbonisierung.

Ansatzpunkte zur Beseitigung von Investitionshemmnissen liegen auch in
der Verbesserung der Rahmenbedingungen zur Refinanzierung von Investi-
tionen in den Klimaschutz. In den Bau- und Sanierungskosten sollten bei
gleichzeitig steigenden ESG-Anforderungen hohere energetische Standards
angemessen berticksichtigt werden. Kosten fiir Energieeffizienzmalinahmen
werden vom Sozialhilfetrdger in der Regel als ,nicht betriebsnotwendig®
oder ,unwirtschaftlich“ eingestuft und daher nicht refinanziert. Es erfolgt bei
der Beurteilung der Wirtschaftlichkeit keine Lebenszyklusbetrachtung: Es
werden nur die Hohe der Investitionskosten, nicht aber die langfristigen Ein-
spareffekte bei den Betriebskosten (z.B. Energieeinsparungen) betrachtet.

In NRW hat das Ministerium fiir Arbeit, Gesundheit und Soziales mit Erlass
vom 30. Januar 2025 Voraussetzungen fiir die Investitionskostenrefinanzie-
rung von Klimaschutzmalinahmen definiert.” Wenn die Voraussetzungen
erfiillt werden, sollen die zustdndigen Sozialhilfetrager derartige Malinah-
men genehmigen, jedoch liegt es unverandert im Ermessen des zustdndigen

25  https://www.altenheim.net/nrw-konkretisiert-anerkennung-von-klimaschutz-investitionen/
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Sozialhilfetragers, zu entscheiden, ob eine Genehmigung erfolgt. Des Weite-
ren wird unterstellt, dass der Betreiber einen Eigenanteil von 30% der anfal-
lenden Kosten als ersparten Instandhaltungsaufwand selbst tragt. Schlief3-
lich l4uft der Erlass bei den sog. fiktiven Mietmodellen in NRW ins Leere. In
anderen Bundesldndern besteht kein Refinanzierungsanspruch fiir eine
energetische Sanierung.

Energetische Sanierung, nachhaltige Mobilitat, Abfallmanagement und
nachhaltige Erndhrung werden wichtiger. Wenn die klimapolitischen Ziele
erreicht werden sollen, miissen Investitionen in den Klimaschutz entweder
iiber eine 6ffentliche Férderung oder iiber die gesonderte Berechnung der
Investitionskosten verbindlich finanziert werden.

In welchen Wohnformen findet Wachstum statt?

Hohe Zinsen, steigende Materialpreise und Fachkrédftemangel bleiben die
groflten Herausforderungen fiir Bauunternehmen weltweit. Nach dem Ab-
schwung im Wohnungsbau in den vergangenen Jahren zeichnet sich eine
Stabilisierung ab. Fiir 2026 wird in Deutschland dank des 500 Mrd. Euro um-
fassenden Sonderfonds fiir Infrastruktur eine deutlich stirkere Dynamik
erwartet.?

Sozialimmobilien erfiillen ESG-Kriterien (insbesondere ,Social“) und eignen
sich fiir Impact-Investing. Dies wirft auch die Frage auf, in welchen Ange-
botsformen zukiinftig Wachstum im Bereich der Pflegeversorgung stattfin-
det. Stationdre Pflege bleibt notwendig, wird jedoch nicht mehr die Bedeu-
tung fritherer Jahre erreichen, als die Heimquote 2007 noch tiber 30% lag. Es
wurde bereits aufgefiihrt, dass aktuell Wachstum in den weniger personal-
intensiven und weniger regulierten ambulant betreuten Wohnformen statt-
findet. Nachfolgend werden weitere zukunftsfahige Konzepte betrachtet, die
etablierte und neue Versorgungsformen kombinieren.

Barrierereduzierte Wohneinheiten

Ein wachsender Bedarf in Bezug auf barrierereduzierte (bezahlbare) Wohn-
einheiten betrifft nicht nur dltere Menschen, sondern auch Menschen mit
Behinderungen, die selbststandig und selbstbestimmt in ihren eigenen
Wohnraumen bleiben wollen und ggf. auf spezialisierte Pflege angewiesen
sind. Prognosen gehen davon aus, dass bis 2030 etwa 2,9 Mio. zuséatzliche
barrierefreie Wohnungen benétigt werden, um die Nachfrage zu decken.?”
Aktuellen Studien zufolge konnte die Liicke bis 2035 auf 3,7 Mio. anwach-
sen.” Der altersgerechte, barrierearme Umbau bestehender Wohnungen ist
essenziell. Staatliche Zuschiisse und zinsgiinstige Darlehen (z.B. Kf W-Pro-
gramme) sind hier entscheidend, um die hohen Kosten abzufedern.?

26  https://www.allianz-trade.de/wissen/wirtschafts-news/bausektor-ki-und-infrastruktur.html
27  https://immobilien.com/barrierefreies-wohnen-die-steigende-nachfrage-in-deutschland/
28  https://www.aktion-mensch.de/inklusion/wohnen/barrierefrei-wohnen

29  Vgl. Frithjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen 2024.
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Stambulante Versorgung

Das von Kaspar Pfister und der BeneVit Gruppe entwickelte ,,stambulante”
Wohnkonzept® verbindet ambulante Flexibilitat mit stationérer Sicherheit. Seit
2016 wird dieses Modell im Haus Rheinaue in Wyhl umgesetzt: 56 Bewohnerin-
nen und Bewohner leben in vier Wohngemeinschaften mit jeweils 14 Einzel-
zimmern, eigenen Kiichen und gemeinschaftlichen Wohnbereichen. Angeho-
rige werden aktiv eingebunden und konnen Aufgaben iibernehmen, was die
Verbindung stiarkt und Kosten spart. Die Bewohnerinnen und Bewohner
libernehmen selbst Verantwortung im Alltag, was sich positiv auf Wohlbefinden
und kognitive Fahigkeiten auswirkt. Das Modell fiihrt zu geringeren
Eigenanteilen (bis zu 1.000 Euro/Monat weniger als in der vollstationédren Pfle-
ge) und spart den Pflegekassen jahrlich bis zu 7.200 Euro pro Person.

Die Politik ist gefordert, Innovationen wie dieses Modell zu ermoglichen und
Biirokratie abzubauen. Auch wenn eine bundesweite gesetzliche Veranke-
rung des Modells im Gesetz zur Befugniserweiterung und Entbiirokratisie-
rung in der Pflege vorgesehen ist, sind Details und konkrete Umsetzung noch
offen und hangen von weiteren Regelungen und der Ausgestaltung durch die
Selbstverwaltung ab.

Potenziale im gehobenen und hochpreisigen Segment?

Die zentrale Herausforderung fiir Projektentwickler, Investoren und Ent-
scheider im Bereich Senior Living besteht darin, bezahlbare und bedarfsge-
rechte Angebote fiir die breite Masse zu schaffen.

Bei einzelnen Projekten® steht aber auch das gehobene oder das Hochpreis-
segment im Fokus. Bis 2030 wird nach einer aktuellen Studie ein Wachstum
von 35% in einem sehr kleinen Marktsegment des Premiumwohnens erwar-
tet.

Zielgruppe ist eine wohlhabende Klientel mit guter finanzieller Vorsorge,
stabilem Einkommen und privater Absicherung. Hochpreisige Projekte
erscheinen fiir Investoren und Entwickler attraktiver, weil sie hohere Rendi-
ten versprechen - gerade im aktuellen Marktumfeld mit steigenden Kosten
und Zinsen. Die Entwicklungskosten fiir Neubauten sind durch Baukosten,
Energieeffizienz, Digitalisierung und regulatorische Anforderungen stark
gestiegen. Bei hohen Entwicklungskosten flir Neubauten stellt sich die Fra-
ge, ob ausreichend Bedarf fiir hochpreisige Endprodukte besteht. Der Ver-
sorgungsbedarf, die Arbeitskrafteknappheit und die Kaufkraft der Zielgrup-
pe sind regional unterschiedlich und erfordern flexible Losungen.

Auch wenn grundsétzlich Bedarf fiir Angebote im Hochpreissegment be-
steht, ist im Einzelfall vor Ort zu beurteilen, ob nachhaltig tatsdchlich eine
ausreichend grofle Zielgruppe vorhanden ist, die sich diese Angebote leisten

30 https://www.benevit.net/unser-angebot/stambulant/
31 U.a.Schones Leben, Domicil Residenzen, Specht-Gruppe, Terragon, Augustinum-Gruppe.
32 https://www.pflege-panorama.de/ratgeber/premiumwohnen-fuer-senioren/
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kann. Es besteht ansonsten die Gefahr, dass am Bedarf vorbeigebaut wird,
da ein Groliteil der dlteren Bevolkerung ausgeschlossen bleibt.

Pflege- und Versorgungsquartiere als Antwort auf den
demografischen Wandel

Bei der Innenstadtentwicklung bestehen Chancen fiir Quartierskonzepte,
die Pflegeangebote integrieren.* Ziel solcher Konzepte ist es, einen sozialen
Raum zu schaffen, in dem &ltere und pflegebediirftige Menschen durch
koordinierte Hilfen und Angebote im vertrauten Umfeld bleiben konnen.

Die nachhaltige Quartiersentwicklung fordert die Vernetzung und Integra-
tion verschiedener Akteure (Senioren, Familien, Dienstleister, Investoren
etc.) und steigert die Attraktivitit fiir Investoren und Eigentlimer. Fiir die
Umsetzung muss vor Ort ein Quartiersmanagement die Verantwortung iiber-
nehmen, wahrend die Kommunen als Trager der Daseinsvorsorge und
Sozialhilfe eine zentrale Rolle spielen. Sie profitieren von einer verbesserten
Versorgung und werden finanziell entlastet.

Viele Kommunen haben bereits zusétzliche Stellen fiir Sozial- und Fachpla-
nung geschaffen, um die Entwicklung und Steuerung solcher Quartierskon-
zepte zu unterstiitzen. Die eigentliche Umsetzung und Begleitung muss
jedoch durch ein Quartiersmanagement vor Ort erfolgen, das eng mit der
kommunalen Planung zusammenarbeitet.

Durch nachhaltige Quartiersentwicklung konnen regionale Versorgungseng-
passe und der Personalmangel in der Pflege abgemildert werden und die
Versorgung alterer Menschen verbessert werden. Formen der selbstorgani-
sierten Sorge, fachlich begleitet durch Pflegekrifte, werden kiinftig eine zen-
trale Rolle bei der Sicherung der Pflege spielen - unterstiitzt durch kommu-
nale Angebote und einem effizienten Einsatz von Fachkriften.

Finanzierungskonzepte biindeln Leistungen der Krankenkassen, Pflegekas-
sen und Sozialhilfetrdger, nutzen Fundraisingpotenziale durch Gewinnung
von Sponsoren aus der Industrie oder Sharing-Konzepte und binden auch
ehrenamtliches Engagement mit ein.

Umnutzung von Bestandsgebauden

Der Gesundheitssektor steht vor der Herausforderung des demografischen
Wandels und begrenzter Ressourcen fiir Neubauten. Statt ausschlie8lich auf
Neubau zu setzen, bestehen Potenziale im Bestand, z.B. durch Umnutzung
von Leerstdnden, Aufstockung, Teilung groRer Wohnungen oder Umwand-
lung von Biiroflachen. So erfolgt vereinzelt die Umwandlung eines bestehen-
den Seniorenzentrums in eine Servicewohnanlage® oder eines Krankenhau-

33 Vgl. CIMA-White Paper ,Versorgungsquartiere 2025 - Pflege- und Versorgungsquartiere als Antwort auf den demo-
grafischen Wandel“ (2025).
34  Beispiel: Servicewohnen im ehemaligen Theodor-Fliedner-Heim (Dortmund).

217




218

Gesundheits- und Sozialimmobilien

ses in Luxuswohnungen als Beispiel fiir eine hochwertige Nachnutzung.*
Ein stillgelegtes Krankenhaus wird zu einem urbanen Quartier mit Wohnen,
Arbeiten und Griinflichen entwickelt.*

In vielen Stadten werden auch ungenutzte 6ffentliche Immobilien fiir neue
Zwecke umgebaut. Ein Beispiel ist ein MVZ in Thiiringen, das in einer ehe-
maligen Grundschule aus den 1970er Jahren eingerichtet wurde.®” Durch den
Erhalt eines Gebaudefliigels entstand ein Zentrum mit Tagesklinik und
Institutsambulanz. Die Planung legte besonderen Wert auf nachhaltige
Transformation im Bestand, Barrierefreiheit, hohe Hygieneanforderungen
und eine therapiegerechte Gestaltung.

8.5 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Die Rahmenbedingungen sind anspruchsvoll, die aktuellen Entwicklungen
zeigen einen klaren Handlungsbedarf fiir Reformen, Investitionen und
Innovationen.

Politische Aufmerksamkeit und stabile Rahmenbedingungen fiir Triger,
Eigentlimer und Investoren sind notwendig, um langfristige Investitionen in
eine bedarfsgerechte und klimaneutrale Pflegeinfrastruktur zu erméglichen.

8.5.1 Verbesserung der Forderkulisse

Die Zahl der Baugenehmigungen fiir Wohnungen ist in zwei Jahren um
knapp 50% eingebrochen. Ohne Gegenmalfinahmen drohen eine langjahrige
Flaute im Wohnungsbau, soziale Verwerfungen und der Abbau von Bau-
kapazitaten. Es werden gezielte Manahmen zur Stabilisierung der Bauwirt-
schaft empfohlen, um den Wohnungsbau, die Pflegeversorgung und die
Infrastrukturentwicklung trotz konjunktureller Schwache zu sichern.

Es ist von der Bundesregierung ein Sofortprogramm zu verabschieden, das
stabile und wirtschaftlich tragfihige Rahmenbedingungen fiir den Woh-
nungsbau schaftt.

Die Verbesserung der Forderkulisse erfordert eine Kombination aus Plan-
barkeit mit verlasslichen Programmen, innovativen Finanzierungsmodellen,
steuerlichen Anreizen und klaren gesetzlichen Rahmenbedingungen. Beson-
ders wichtig ist die Anerkennung der energetischen Sanierung als betriebs-
notwendig, um Investitionshemmnisse zu tiberwinden.

35 Beispiel: Berlin Charlottenburg - Biirgerkrankenhaus Umwandlung in Luxuswohnungen.
36 Beispiel: Sindelfingen - Krankenhausareal wird Quartier.
37  https://architekten-thueringen.de/aft/projekte/p/medizinisches_versorgungszentrum-4184.html
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Reaktivierung der KfW-55-Neubauforderung -
Impuls fiir den Wohnungsbau?

Bereits an anderer Stelle wurde ausgefiihrt, dass die Kf W-55-Neubauforde-
rung (Effizienzhausstandard) ab dem 15. Dezember 2025 wieder eingefiihrt
wurde. Es besteht die Hoffnung, dass sich hierdurch Planungssicherheit er-
hoht und der Immobilienmarkt hierdurch einen dringend benatigten Impuls
erhalt. Im Bereich von Neubauprojekten von stationdren Pflegeeinrichtun-
gen ist in diesem Zusammenhang noch einmal darauf hinzuweisen, dass die
Kostenrichtwerte der Sozialhilfetrager die Mehrkosten des Kf W-55-Standards
in der Regel nicht beriicksichtigen. Auf der anderen Seite mindern 6ffentli-
che Zuschiisse die Hohe der gesondert berechenbaren Investitionskosten.
Die positive Impulswirkung fiir Neubauprojekte in der stationiren Pflege ist
vor diesem Hintergrund begrenzt.

Forderung alternativer Wohnformen

Alternative Wohnformen wie ,,Stambulant®, Service-Wohnen etc. fiir idltere
Menschen mit geringerem Pflegebedarf sollten stirker gefordert und in die
Sozialbauférderung integriert werden. Kf W-Férderprogramme miissen auch
fiir diese Wohnformen planbar und verlasslich sein.*

8.5.2 Verbesserung der Rahmenbedingungen zur Gewinnung von
privatem Kapital

Die Lander kommen ihrem gesetzlichen Auftrag zur Schaffung von Pflegein-
frastruktur (§ 9 SGB XI) nur unzureichend nach; die Finanzierung stiitzt sich
fast ausschliel8lich auf privates Kapital. Die 6ffentliche Hand st63t bei einge-
schrankten finanziellen Spielriumen mit Blick auf den wachsenden Bedarf
im Zuge der demografischen Entwicklung an ihre finanziellen Grenzen.
Dariiber hinaus wird fiir die Modernisierung von Pflege-, Gesundheits- und
Sozialimmobilien sowie fiir den Ausbau von Quartiersprojekten bis 2035 ein
Investitionsvolumen von mehreren hundert Milliarden Euro erwartet.*

Da nicht davon auszugehen ist, dass der Investitionsbedarf im Bereich der
Gesundheits- und Sozialimmobilien ohne den Einsatz von privatem Kapital
gedeckt werden kann, miissen regulierte Vergiitungen auch Renditeerwar-
tungen und Risikoprofile angemessen beriicksichtigen. Die von den Sozial-
hilfetrdgern zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit herangezogenen Kosten-
richtwerte wirken wie ein Mietdeckel, wobei in der Refinanzierung von
Mieten Renditeerwartungen und marktiibliche Wertsicherungsklauseln in
der Regel nicht angemessen beriicksichtigt werden.* Investoren bendétigen

38 Vgl.§9SGBXIiV.m. §82Abs. 3 SGBXI.

39 Vgl u.a. Kuratorium Deutsche Altershilfe, ,Neue Chance fiir das stambulante Konzept®, 15. April 2024.

40 Laut Sustainable-Finance-Beirat der Bundesregierung liegt der Gesamtbedarf fiir die Transformation von Infra-
struktur, Digitalisierung und Dekarbonisierung bei mindestens 5 Billionen Euro bis 2050, wovon rund zwei Drittel
durch den Privatsektor getragen werden missen (vgl. https://www.dfpa.info/gastbeitrag/fuenf-billionen-euro-
braucht-deutschlands-infrastruktur.html).

41 Vgl. hierzu auch ICG-Leitfaden Senior Living 2030, einschlégige Kapitel.
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stabile gesetzliche Grundlagen ohne politische Volatilitdt. Pflegeeinrichtun-
gen mit kalkulierbaren Vergiitungen erhohen die Prognosesicherheit und
machen Investments vergleichbar mit Core-Immobilien.*

8.5.3 Bezahlbarkeit von Wohnen und Pflege -
Baustandards vereinfachen

Jedes Bundesland hat eigene bauliche Vorgaben, was zu einem Flickentep-
pich rechtlicher Vorschriften fiihrt und Investitionen erschwert. Empfeh-
lung: Einfilhrung einer bundeseinheitlichen Musterbauordnung und eines
yStandardraumprogramms Pflegeheim® mit bundesweit giiltigen Normen,
um Planung und Bau zu erleichtern. Des Weiteren sollten auch die Malinah-
men zur Umsetzung des ,Bau-Turbos® zur Reduzierung der Baukosten ge-
nutzt werden.

42 https://assetphysics.com/de/soziale-bzw-kritische-infrastruktur-etabliert-sich-als-anlageziel-immobilie-oder-real-
assets/
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9.1 Eine aufstrebende Nutzungsart mit
gesellschaftlicher Wirkung

9.1.1 Marktumfeld und struktureller Bedarf

Bildungsimmobilien entwickeln sich zunehmend zu einem attraktiven
Nischensegment fiir institutionelle und private Investoren. Wahrend klassi-
sche Wirtschaftsimmobilien wie Biiros oder innerstiadtische Einzelhandels-
flachen vor strukturellen Herausforderungen stehen, bietet der deutsche
Bildungsimmobilienmarkt strukturelles Wachstumspotenzial, getrieben
durch demografische und gesellschaftliche Entwicklungen.

Der Markt ist gepréagt von einem massiven Investitionsstau. Laut Kf W-Kom-
munalpanel 2025 belduft sich dieser allein bei Schulen auf rund 68 Mrd.
Euro, bei Kindertagesstatten auf weitere 11 Mrd. Euro. Dem steht ein tat-
sachliches Investitionsvolumen von lediglich 17 Mrd. Euro gegeniiber. Etwa
ein Drittel der im jeweiligen kommunalen Haushaltsplan in einer durch-
schnittlichen Betrachtung veranschlagten Mittel ist fiir Bildungsinfrastruk-
tur reserviert: Kommunale Schulgebaude machen mit 13,3 Mrd. Euro rund
28% der gesamten geplanten Investitionen 2025 aus, Kindertagesstiatten mit
3,7 Mrd. Euro weitere 8%. Viele Bildungsgebaude entsprechen nicht mehr
den heutigen padagogischen, energetischen oder sicherheitstechnischen
Anforderungen. Gleichzeitig erschweren langwierige 6ffentliche Ausschrei-
bungsverfahren und begrenzte kommunale Haushalte die notwendige Mo-
dernisierung.

Abbildung 9.1: Wahrgenommene Investitionsriickstande in 6ffentlicher Infrastruktur,
2025

Feuerwehr: 19,93 Mrd. Euro

Sonstiges: 28,14 Mrd. Euro

Schulen: 67,84 Mrd. Euro

Sport: 15,58 Mrd. Euro

insgesamt:
215,74 Mrd. Euro
Kitas: 11,16 Mrd. Euro

Verwaltungsgebaude: 19,5 Mrd. Euro

StralRen: 53,35 Mrd. Euro

Quelle: KfFW-Kommunalpanel 2025, Befragung durch das Deutsche Institut fiir Urbanistik (Difu)
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Parallel dazu wichst der Bedarf strukturell weiter. Im Bereich der friihkind-
lichen Betreuung fehlen bundesweit iiber 300.000 Betreuungsplitze fiir Kin-
der unter drei Jahren, wobei die Betreuungsliicke in westdeutschen Bundes-
landern mit bis zu 24% besonders ausgepréagt ist. Dies ist bemerkenswert, da
seit 2013 ein Rechtsanspruch auf einen Betreuungsplatz fiir Kinder ab dem
ersten Lebensjahr besteht. Die Schiilerzahlen werden laut Kultusminister-
konferenz bis 2035 um rund 430.000 auf insgesamt 11,8 Mio. steigen, was
zusatzliche Schulkapazitdten insbesondere in der Sekundarstufe erfordert.
Der ab 2026 schrittweise in Kraft tretende Rechtsanspruch auf Ganztagsbe-
treuung fiir Grundschulkinder verscharft den Kapazitatsbedarf zusatzlich
und erfordert nicht nur mehr Rdume, sondern auch spezifische Betreuungs-
und Freizeiteinrichtungen.

9.1.2 Investmentcharakteristika:
Stabilitat trifft auf gesellschaftliche Relevanz

Bildungsimmobilien zeichnen sich durch spezifische Eigenschaften aus, die
sie von klassischen Wirtschaftsimmobilien unterscheiden und fiir risiko-
averse, langfristig orientierte Investoren besonders attraktiv machen. Im
Kern steht die enge Verzahnung mit 6ffentlichen Akteuren: Betreiber sind
hiufig Kommunen, Linder oder gemeinniitzige Trager, was hohe Bonitéat
und verladssliche Mietertrage gewahrleistet. Diese Vertragspartner ermogli-
chen langfristige Mietvertrage von typischerweise 20 bis 30 Jahren, oft mit
indexierten Mietanpassungen als natiirlichem Inflationsschutz. Die Ausfall-
risiken sind aufgrund staatlicher Refinanzierung minimal.

Die Renditeprofile variieren je nach Bildungssegment und reflektieren die
unterschiedliche Komplexitit sowie Objektgrofle. Bei Krippen und Kinder-
tagesstatten bewegen sich die Bruttorenditen zwischen 4,1% und 5,6% bei
durchschnittlichen Investitionsvolumen von rund 5 Mio. Euro.*

Schulimmobilien weisen Renditen zwischen 3,8% und 5,9% auf, bei Investi-
tionsvolumen bis ca. 250 Mio. Euro. Die Baukosten variieren deutlich zwi-
schen 3.000 und 8.500 Euro/m?, abhéngig von Schulform und Fachraum-Aus-
stattung. Bei einem Flachenbedarf von etwa 20 m” pro Schiiler ergeben sich
Investitionskosten von 75.000 bis 150.000 Euro pro Schulplatz.?

Tertidre Bildungseinrichtungen wie Hochschulen bieten mit 5,3% bis 7,3%
die hochsten Renditen, erfordern jedoch auch erhebliche Investitionsvolu-
men von zum Teil iiber 200 Mio. Euro.?

1 bulwiengesa AG (Hg.): Werte schaffen durch Bildungsimmobilien. Investieren mit gesellschaftlicher Wirkung.
Grundlagenstudie. Berlin, 2025, S. 18. URL: https://bulwiengesa.de/sites/default/files/2025-06/bulwiengesa_
grundlagenstudie-bildungsimmobilien.pdf

2 Ebda., S. 19.

3 Ebda,S.20.
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9.1.3 ESG und Impact Investing:
Wo Kapital auf gesellschaftliche Wirkung trifft

Im Zuge der ESG-Orientierung im institutionellen Immobiliensektor gewinnt
insbesondere das ,S“ - der soziale Aspekt - an Bedeutung. Bildungsimmobi-
lien bieten messbaren Social Impact und erfiillen zentrale ESG-Kriterien auf
mehreren Ebenen. Sie zahlen direkt auf das UN-Nachhaltigkeitsziel SDG 4
(,Quality Education) ein und ermoglichen konkrete gesellschaftliche Wir-
kungen: Friihkindliche Forderung durch Kita-Ausbau verbessert Bildungs-
biografien nachhaltig, inklusive und moderne Schulgebdude schaffen Lern-
orte fiir alle sozialen Schichten, und Hochschulstandorte sichern regionale
Innovationskraft. Der bedarfsgerechte Ausbau von Betreuungsangeboten
entlastet Familien und fordert die Erwerbstitigkeit von Eltern - ein bedeu-
tender Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Stabilitat.

Diese gesellschaftliche Wirkung l4sst sich zunehmend durch Kennzahlen wie
Betreuungsplatze, Bildungsabschliisse oder Inklusionsquoten messen, was
die Erstellung von Impact-Reports ermdoglicht. Diese erfiillen sowohl regula-
torische Anforderungen als auch die Dokumentation der sozialen Rendite.

Fiir private Kapitalgeber verbinden Bildungsimmobilien stabile Cashflows
mit gesellschaftlichem Nutzen und stellen damit einen attraktiven Diversifi-
kationsbaustein dar, der zugleich zur Erfiillung von Impact-Investing-Quoten
beitragt.

9.1.4 Finanzierungsmodelle:
Private Mittel fiir 6ffentliche Wirkung

Der Marktzugang fiir private Investoren erfolgt primér tiber zwei wesentli-
che Modelle, die sich in den vergangenen Jahren im deutschen Markt entwi-
ckelt haben. Zum einen sind dabei klassische Vermieterstrukturen zu beob-
achten, bei denen private Investoren Bildungseinrichtungen in eigener
Verantwortung errichten und anschlielRend langfristig an 6ffentliche oder
gemeinniitzige Trager vermieten. Besonders in Grof3stidten wurden bereits
Projekte umgesetzt, bei denen private Investoren Schulgebaude nach moder-
nen Standards errichten und tiber 20 bis 30 Jahre an Kommunen vermieten.
Dieses Modell schafft finanzielle und organisatorische Spielrdume fiir die
offentliche Hand und ermoglicht es privaten Investoren, von langfristigen,
staatlich abgesicherten Mietvertragen mit stabilen Cashflows zu profitieren.

Public-Private-Partnerships sind eine zweite Zugangsmoglichkeit, bei der pri-
vate Unternehmen Planung, Bau, Finanzierung und haufig auch den Betrieb
von Bildungseinrichtungen tibernehmen. Die 6ffentliche Hand leistet im Ge-
genzug langfristige Zahlungen in Form von Leasingraten oder Betreiberent-
gelten. Vorteilhaft ist hier die Einbindung privater Expertise und die schnel-
lere Projektrealisierbarkeit, wihrend langfristige vertragliche Bindungen und
die Abhangigkeit von einem privaten Partner als kritische Punkte gelten.
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9.1.5 Herausforderungen:
Komplex, aber gestaltbar

Der Bildungsimmobilienmarkt weist spezifische Hemmnisse auf, die Inves-
toren berlicksichtigen miissen. Der Marktzugang ist naturgemal$ einge-
schrankt, da sich der Grofiteil der Bildungsimmobilien im Eigentum der 6f-
fentlichen Hand, von Kirchen oder gemeinniitzigen Organisationen befindet.
Transaktionen finden selten am freien Markt statt und werden iiberwiegend
im Rahmen von PPPs oder speziellen Ausschreibungsverfahren vergeben.

Die regulatorische Komplexitit ist ein weiteres Hemmnis: Jedes Bundesland
verfiigt liber eigene Schulgesetze und Schulbaurichtlinien mit spezifischen
Vorgaben zu Grofe, Ausstattung, Inklusion und Sicherheitsstandards. Diese
foderale Struktur verhindert einheitliche Standards und fiihrt zu landerspe-
zifischen Schwerpunktsetzungen.

Die geringe Markttransparenz erschwert zudem Bewertungen. Wahrend sich
fiir etablierte Nutzungsarten wie Wohn-, Biiro- oder Logistikimmobilien be-
lastbare Benchmarks entwickelt haben, fehlen systematische Daten fiir Bil-
dungsimmobilien weitgehend. Preisinformationen, Mieten und Renditen
sind selten offentlich zuginglich und werden meist nur intern von speziali-
sierten Investoren gefiihrt. Fiir institutionelle Investoren, die auf verlassli-
che Marktdaten angewiesen sind, fiihrt das zu Risiken.4

Die eingeschrankte Drittverwendung ist ein weiterer kritischer Aspekt. Im
Unterschied zu klassischen Wirtschaftsimmobilien handelt es sich vielfach
um hochspezialisierte Objekte, deren spezifische Raumzuschnitte und
infrastrukturelle Anforderungen alternative Nutzungen erschweren. Umnut-
zungen sind meist mit erheblichen Investitionskosten verbunden und nicht
immer wirtschaftlich darstellbar. Moderne Neubauten berticksichtigen je-
doch zunehmend flexible Grundrisse und Recyclingkonzepte bereits in der
Planung.

Gleichzeitig bieten diese Eintrittsbarrieren fiir spezialisierte Investoren mit
entsprechendem Know-how und lokalen Netzwerken Chancen auf attraktive
risikoadjustierte Renditen in einem Segment mit hoher Standortpersistenz
und langfristiger Nutzerbindung.

9.2 Marktausblick:
Dynamik durch politischen Riickenwind

Das Anfang 2025 angekiindigte Investitionspaket der Bundesregierung liber
500 Mrd. Euro konnte dem Segment zusatzliche Dynamik verleihen. Die zu-
satzlichen Mittel er6ffnen Chancen, den Investitionsstau abzubauen, moder-

4 bulwiengesa ruft daher eine ,Initiative Bildungsimmobilien“ ins Leben, die zum Ziel hat, Transparenz und Markt-
wissen rund um diese noch junge Nutzungsart zu schaffen. Die Initiative versteht sich als Plattform fiir den fach-
lichen Austausch zwischen Investoren, Betreibern, Projektentwicklern und weiteren Marktteilnehmern zur Profes-
sionalisierung des Segments.
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ne Lernumgebungen zu schaffen und den digitalen Riickstand aufzuholen.
Fiir private Investoren ergeben sich verstirkte Beteiligungsmoglichkeiten,
da der offentliche Sektor angesichts begrenzter Umsetzungskapazitdten in
den Kommunen vermehrt auf PPPs, Anmietungsmodelle oder Schulbaupro-
jekte in privater Tragerschaft zuriickgreifen wird.

Die strukturellen Bedarfe - getrieben durch demografische Entwicklungen,
Urbanisierung, den Rechtsanspruch auf Ganztagsbetreuung sowie steigende
Anforderungen an Nachhaltigkeit und Barrierefreiheit - stiitzen den Markt
nachhaltig. Kombiniert mit stabilen Cashflows, hoher Bonitidt der Mieter
und gesellschaftlicher Relevanz positionieren sich Bildungsimmobilien als
resiliente Portfoliobeimischung. Sie eignen sich besonders fiir langfristig
orientierte, institutionelle Investoren mit ESG-Fokus, die bereit sind, part-
nerschaftlich mit 6ffentlichen Tragern oder gemeinniitzigen Organisationen
zusammenzuarbeiten und dabei Verantwortung fiir gesellschaftliche Wir-
kung zu iibernehmen.

Die Zukunft der Bildungsinfrastruktur in Deutschland wird maligeblich da-
von abhédngen, wie effektiv und transparent 6ffentlich-private Modelle ge-
staltet werden. In diesem Spannungsfeld zwischen staatlicher Verantwor-
tung und privatem Engagement liegt das Potenzial, zukunftsfihige
Bildungsorte zu schaffen, die sowohl padagogischen Anforderungen als auch
wirtschaftlichen Kriterien gerecht werden.
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10.1 Einleitung

Der Wohnungsmarkt befindet sich seit dem starken Anstieg der Bau- und
Finanzierungskosten in einer zdhen Anpassungsphase. Nach dem Einbruch
der Bautatigkeit und dem Riickgang der Immobilienpreise tritt der Markt
nun in eine neue Phase, bei der noch nicht abzusehen ist, ob erneut zu
einem starken Wachstum vergangener Tage zurilickgekehrt werden kann.
Auch 2026 zeigt der Markt ein uneinheitliches Bild: Die Bautatigkeit bleibt
gedampft, da der Riickgang der Genehmigungen mit Verzogerung bei den
Fertigstellungen ankommt. Gleichzeitig steigen die Preise wieder, und die
Investitionen in den Wohnungsbau ziehen langsam wieder an.

Neben dem Zinsumfeld und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung wird
mittelfristig die zentrale Frage sein, inwieweit die Politik es schafft, die
Rahmenbedingungen fiir den Wohnungsmarkt strukturell zu verbessern.
Den massiv gestiegenen Bau- und Finanzierungskosten sollte mit einer
aktiven Politik begegnet werden, welche die zentralen Strukturprobleme des
Wohnungsmarktes adressiert. Das vorzeitige Ende der Ampelkoalition am
6. November 2024 traf den Wohnungsmarkt in einer besonders schwierigen
Phase. Wichtige Reformvorhaben wie zum Beispiel der ,Wohnungsbau-Tur-
bo" konnten dadurch erst verzogert im Herbst 2025 umgesetzt werden. Mit
der neuen Bundesregierung im Mai 2025 und den Ankiindigungen im Koali-
tionsvertrag kam die Hoffnung auf, dass nun eine Reihe von MaRnahmen
schnell ergriffen werden. Konkret angekiindigt wurde eine BauGB-Novelle
in zwei Stufen, die das Baurecht und die Flichenmobilisierung beschleu-
nigt.! Zudem sollen die Baukosten durch Reformen bei den Standards und
Normen gesenkt und die Forderungen vereinfacht (Kf W-Programme) und
gestarkt (Sozialer Wohnungsbau, Wohneigentumsbildung) werden.

Wichtige Strukturprobleme des Wohnungsmarktes wurden im Koalitionsver-
trag von CDU, CSU und SPD benannt, jedoch bleibt abzuwarten, inwieweit
das fehlende Angebot an Fliachen zur Bebauung in den wachsenden Stddten
und Gemeinden sowie die biirokratischen Hiirden und hohen Standards, die
zu langwierigen Genehmigungsverfahren und hohen Baukosten fiihren,
reduziert werden konnen. Um diese Probleme zu adressieren, braucht es ein
umfassendes und koordiniertes Vorgehen aller beteiligten Akteure und die
verstarkte Zusammenarbeit zwischen Bund, Landern und Kommunen. Die
bisherige Bilanz der Bundesregierung fallt insgesamt gemischt aus. Einige
Mafnahmen wurden 2025 umgesetzt (Wohnungsbau-Turbo, Reaktivierung
der EH-55-Forderung). Andere wichtige Punkte werden allerdings wie
befiirchtet nur langsam vorangebracht (Senkung der Baukosten, Gebdudetyp
E) oder gar nicht angegangen (Senkung der Erwerbsnebenkosten, insbeson-
dere der Grunderwerbsteuer). Gleichzeitig wird viel Geld in die Hand
genommen, um den sozialen Wohnungsbau zu starken und durch Verschar-
fungen im Mietrecht die Attraktivitat fiir Investoren zu verringern.

1 https://www.koalitionsvertrag2025.de/
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Vor diesem Hintergrund ist absehbar, dass bei gleichbleibenden konjunktu-
rellen Rahmenbedingungen keine nennenswerten Impulse im Neubau zu
erwarten sind. Die Schaffung von bezahlbarem Wohnraum wird damit eine
der drangendsten sozialpolitischen Herausforderungen unserer Zeit blei-
ben. Dabei sollte allen klar sein, dass die Uberwindung der Wohnraum-
knappheit in vielen Ballungsrdaumen von enormer Bedeutung ist, da sie nicht
nur ein soziales, sondern auch ein gesamtwirtschaftliches Problem darstellt
und den Zuzug von Arbeitskriften in den besonders dynamischen Regionen
erschwert.

10.2 Rahmenbedingungen

Das Jahr 2025 stellte fiir die deutsche Wirtschaft mit einem schwachen
Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von 0,2% ein weiteres dufderst heraus-
forderndes Jahr dar. Bereits die Jahre 2023 und 2024 waren mit -0,3% und
-0,2% von einer rezessiven Entwicklung gepragt. Fiir das Jahr 2026 wird ein
geringes Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von knapp 1,1% erwartet.?
Die US-Zollpolitik und anhaltende geopolitische Spannungen dampfen wei-
terhin den Export, wihrend sich im Inland sowohl die Beschiftigungsaus-
sichten als auch die Konsumdynamik verhalten entwickeln. Die gesamtwirt-
schaftlichen Impulse fiir den Wohnungsbau bleiben damit insgesamt
begrenzt. Der starkste Wachstumsbeitrag diirfte von steigenden 6ffentlichen
Investitionen ausgehen, die zugleich die private Investitionstatigkeit stiitzen
konnen. Zusatzliche Nachfrageimpulse diirften vor allem vom Sondervermo-
gen ,Infrastruktur und Klimaneutralitat“ (SVIK) iiber 500 Mrd. Euro ausge-
hen, welches insbesondere den 6ffentlichen Nichtwohnungsbau stirken
wird.?

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld hat - zusammen mit deutlich gestiegenen
Bau- und Finanzierungskosten - die Bau- und Immobilienbranche insgesamt
unter erheblichen Druck gesetzt. Der mehr als zehn Jahre waihrende Immo-
bilienboom endete abrupt. Fiir Bau- und Immobilienwirtschaft bedeutete
dies, dhnlich wie fiir die Gesellschaft insgesamt, eine tiefgreifende Zisur.
Besonders belastend wirkten die kriftig gestiegenen Bauzinsen, da sie die
Fremdfinanzierung spilirbar verteuerten und erschwerten. In der Folge bra-
chen die Immobilientransaktionen und die Bautitigkeit deutlich ein. Parallel
dazu stellte sich der Markt auf das héhere Zinsniveau ein. Dies ging mit sin-
kendem Preisdruck bei Immobilien sowie zugleich mit steigenden Mieten
einher. Durch diese Anpassungsprozesse kann die Rendite auf das eingesetz-
te Kapital wieder ein Niveau erreichen, das im Vergleich zu alternativen
Anlageformen (z.B. Staatsanleihen) attraktiv bleibt. Entsprechend zeigte der

2 Siehe Kapitel 1 des Friihjahrsgutachtens.
3 https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2025/09/IfW_Kiel_GD_2_2025_V32.pdf
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Wohnungsmarkt 2023/2024 Preisriickgiange, ehe sich 2025 der Trend wende-
te. Laut Hauserpreisindex des Statistischen Bundesamts stiegen die Preise
fiir Wohnimmobilien bis zum dritten Quartal 2025 um 3,3% (ggii. Vorjahres-
quartal, nach -8,4% im Jahr 2023 und -1,5% im Jahr 2024). Im Neubau waren
die Preisriickgdnge aufgrund der hohen Baukosten weniger stark. Fiir das
dritte Quartal 2025 wird fiir den Neubau ein Plus von 1,9% gemeldet, bei
bestehenden Wohnimmobilien im gleichen Zeitraum wieder eine Dynamik
von 3,7%. Insgesamt wirken die Preisbewegungen - gemessen an der gesun-
kenen Erschwinglichkeit - vergleichsweise moderat. Dafiir sprechen die wei-
terhin hohen Wohnraumbedarfe sowie die Tatsache, dass sich in den 2010er
Jahren weder eine spekulative Preisblase noch ausgeprigte Uberangebote
oder eine libermafige Kreditvergabe aufgebaut hatten.*

In der Bauwirtschaft mehren sich die Zeichen fiir eine Trendwende, die aber
erst langsam sichtbar wird und zudem von den politischen Weichenstellun-
gen abhangt.® Zusitzlich gerieten viele Bauunternehmen und Projektent-
wickler infolge der hoheren Finanzierungskosten in wirtschaftliche Be-
driangnis. In der Folge ist die Zahl der Insolvenzen im Baugewerbe deutlich
gestiegen und liberschritt 2025 erstmals seit dem Jahr 2015 die Marke von
1.000 Fallen pro Quartal (siehe Kapitel 1 des Friihjahrsgutachtens), nachdem
Auftragsreserven und Riicklagen aus dem langjdhrigen Immobilienboom
aufgebraucht waren. Zugleich riicken zunehmend Risiken im Zusammen-
hang mit Anschlussfinanzierungen und der Kreditqualitét in den Fokus.®

Ein zentrales Problem sowohl im Wohnungsneubau als auch bei der Moder-
nisierung des Bestands sind seit Jahren die hohen Baukosten neben den
gestiegenen Finanzierungskosten und der fehlenden Zuverladssigkeit in der
offentlichen Wohnraumférderung. Wie Abbildung 10.1 zeigt, stiegen die
Baupreise im Wohnungsbau infolge von Lieferengpidssen wahrend der
Covid-19-Pandemie zwischen 2021 und Anfang 2023 um mehr als 10% pro
Jahr. Seither verharren sie auf einem sehr hohen Niveau. Nach dem Bau-
preisindex lagen die Kosten im Wohnungsbau im 3. Quartal 2025 um 3,1%
hoher als ein Jahr zuvor und 48,4% hoher als fiinf Jahre zuvor. Das entspricht
einer realen Preissteigerung von 21,0%, da die allgemeine Inflation im glei-
chen Zeitraum um 22,7% zugenommen hat. Zu den wichtigsten Ursachen
zdhlen stark gestiegene Energie- und Materialpreise - insbesondere fiir Be-
ton und Zement - sowie deutlich hohere Lohnkosten im Baugewerbe.” Hinzu
kommen strengere gesetzliche Vorgaben (z.B. zur Energieeffizienz), sowie
die hohen Grundstiickskosten, die insbesondere in den Ballungsriumen
stark angestiegen sind.?

4 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2025/Gutachten-Interhyp-IW-Erschwing-
lichkeitsindex-Oktober-2025.pdf

5 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2025/IW-Report_2025-Verbandsumfrage-
Ende-der-Misere.pdf

6 https://publikationen.bundesbank.de/caas/v1l/media/968826/referenceDoc/d17bal0ec46d85c2317¢1721a53865738

7 https://www.dashboard-deutschland.de/wohnen_bau/bauen

8 https://mieterbund.de/app/uploads/2025/04/Endbericht_Wohnungsbau-2025-_Quo-vadis_Stand-01.04.2025.pdf
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Abbildung 10.1: Baupreise in Deutschland, 1 2000 - IV 2025
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Seit 2022 sind auch die Finanzierungskosten deutlich gestiegen. Seither o

. 1. v . .y .. . Finanzierungs-
bremsen sie die Bautatigkeit und Investitionen spiirbar aus und beeinflussen | ciop g smpfen
die Entwicklung der Kaufpreise maflgeblich. Nach Jahren sehr giinstiger Fi-  Nachfrage nach
nanzierungsbedingungen liegen die Zinssitze fiir langfristige Wohnungsbau- ~ Vohnungen
kredite inzwischen meist zwischen 3% und 4% (Abbildung 10.2). Die Bau-
zinsentwicklung steht dabei in engem Zusammenhang mit der Geldpolitik
der Européischen Zentralbank (EZB) sowie dem Anleihemarkt flir deutsche
Bundesanleihen. Fiir kurzfristige Bauzinsen ist insbesondere der EZB-Leit-
zins (Hauptrefinanzierungssatz) mafgeblich: Er wurde von 0,0% ab Juli 2022
bis September 2023 schrittweise auf 4,5% angehoben und anschliefend bis
Juni 2025 schrittweise auf 2,15% gesenkt. Die langfristigen Bauzinsen hin-
gen hingegen stidrker von Pfandbriefzinsen und den Renditen zehnjdhriger
Bundesanleihen ab, da Kreditinstitute ihr Baufinanzierungsgeschaft maf-
geblich liber Pfandbriefe und Bundesanleihen refinanzieren. Der Anleihe-
markt war 2025 dabei von hoher Volatilitat gepragt - unter anderem im Zu-

Abbildung 10.2: Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite, 2005 - 2025
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sammenhang mit der Ankiindigung des deutschen Schuldenpakets im Marz
2025 sowie den Zollankiindigungen des US-Prasidenten im April 2025. Insge-
samt stiegen die Bauzinsen im Jahresverlauf nur leicht: von 3,5% im Januar
2025 auf 3,7% im November 2025.°

Das Zinsniveau Ende 2025 entspricht bei Krediten mit langen Laufzeiten
damit in etwa dem Niveau der Jahre 2011/2012. Bei variabel verzinsten Kre-
diten bzw. Krediten mit kurzfristiger Sollzinsbindung erreicht es hingegen
Grolenordnungen wie in der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009. Damit
liegt eine inverse Zinsstruktur vor, die sich durch hohere Zinsen fiir kurzfris-
tige als fiir langfristige Kredite auszeichnet. Diese Konstellation geht hiufig
mit Rezessionen einher, was auf ein geringeres Vertrauen in die wirtschaft-
liche Entwicklung verbunden mit der Erwartung kiinftig sinkender Zinsen
zuriickzufiihren ist. Anleger akzeptieren daher bei langfristigen Anlagen
geringere Renditen, wahrend sie flir kurzfristige Anlagen hohere Zinsen ver-
langen. Der negative Spread zwischen kurz- und langfristigen Baufinanzie-
rungszinsen ist 2025 infolge gesunkener Leitzinsen und riicklaufiger Infla-
tionserwartungen deutlich geschrumpft, liegt aber immer noch vor.

Nach dem Zinssprung zeigte sich bei privaten Haushalten eine ausgepragte
Zuriickhaltung bei Kauf- und Bauentscheidungen. Entsprechend brach das
Neugeschift mit Wohnungsbaukrediten deutlich ein (Abbildung 10.3). Nach
der Halbierung der Volumen entwickeln sich die Immobilienfinanzierungen
seit Anfang 2024 wieder positiv, vor allem weil im Bestand wieder mehr
Transaktionen stattfinden. So lag die Summe der monatlichen Kreditvolu-
men im Jahr 2025 bis einschlief8lich November 21,9% iiber dem Vorjahres-
wert. Mit zuletzt rund 20 Mrd. Euro pro Monat bleiben die Volumen jedoch
deutlich unter dem Niveau, das vor Beginn des russischen Angriffskriegs
gegen die Ukraine im Februar 2022 erreicht wurde.

Abbildung 10.3: Wohnungsbaukredite, 2005 - 2025
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9 https://www.bundesbank.de/de/statistiken/geld-und-kapitalmaerkte/zinssaetze-und-renditen/wohnungsbaukre-
dite-an-private-haushalte-hypothekarkredite-auf-wohngrundstuecke-615036
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Die Stimmung in der Wohnungswirtschaft ist derzeit von Zuriickhaltung ge-
pragt. Die aktuelle Befragung zum ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI)
zeigt, dass das kurze Sommerhoch nach dem Amtsantritt der neuen Bundes-
regierung bereits wieder verflogen ist. Damit steht die Erholung nach der
Krise auf einem wackligen Fundament: Auch fiir 2026 sieht sich die Branche
in einem unsicheren Umfeld ohne klare Perspektiven. Die Bewertung der
Geschiftslage sinkt um 9,1 Punkte auf 12,9 Punkte (Abbildung 10.4). Auch die
Erwartungen fiir die kommenden zwolf Monate gehen weiter zuriick und
fallen um 4,7 Punkte auf 20,1 Punkte. Das Immobilienklima liegt damit bei
16,4 Punkten (-6,9) und erreicht nach einer kurzen positiven Phase wieder
exakt das Niveau von Ende des Vorjahres. Fiir 2026 rechnen die Immobilien-
unternehmen mit anspruchsvollen, zugleich aber weitgehend stabilen
Rahmenbedingungen. Bei den Baupreisen erwarten sie einen moderaten
Anstieg um 2,6%. Die Bauzinsen diirften nach Einschitzung der Befragten
auf einem Niveau von etwa 3,7% verharren. Fiir die Inflation wird 2026 mit
einer Rate von 2,2% gerechnet.™

Abbildung 10.4: Geschéftslage und Erwartungen der Wohnungsunternehmen,
2015 - 2025
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Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) seit 2015. Der Index erfasst vierteljahrlich die Geschéftslage und -er-
wartungen fiir die ndchsten zwolf Monate von Immobilienunternehmen und Projektentwicklern. Die Werte ergeben sich aus
dem Anteil der positiven abziiglich der negativen Antworten. Das Immobilienklima stellt das geometrische Mittel der beiden
Teilindikatoren ,Lage“ und ,Erwartungen“ dar.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

10 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2025/Gutachten-ISI-IW-2025-Q4-
Ged%C3%A4mpfte-Aussichten-f%C3%BCr-2026.pdf
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10.3 Aktuelle Lage auf dem deutschen
Wohnungsmarkt

10.3.1 Wohnungsnachfrage

Die Wohnungsnachfrage wird neben der Einkommensentwicklung und den
veranderten (Wohn-)Priaferenzen speziell durch demografische Faktoren
gepragt. Seit Jahren befindet sich der deutsche Wohnungsmarkt hinsichtlich
seiner demografischen Disposition der regionalen Teilméarkte im Ungleich-
gewicht. Wachstums- und Schrumpfungsregionen driften zunehmend aus-
einander: Ein kréftiger Beschéiftigungsaufbau in vielen Grof3stddten sowie
eine dynamische Binnen- und Aulenwanderung in die Ballungsriume
haben dort den Nachfragedruck deutlich erhoht. Entsprechend sind die
Wohnraumbedarfe in vielen Stadten grold und konnten in den letzten Jahren
vielerorts nicht durch ein ausreichendes Angebot gedeckt werden. Gleich-
zeitig besteht in zahlreichen iiberwiegend lindlichen Regionen weiterhin
ein Uberangebot, das sich in strukturellen Leerstinden niederschlagt."

Berechnungen zum Wohnungsbedarf basieren auf der erwarteten Bevolke-
rungsentwicklung und Veranderungen der Altersstruktur in einem Raum.
Einen entscheidenden Einfluss haben dabei Wanderungen innerhalb
Deutschlands sowie Zuziige aus dem Ausland. In den vergangenen Jahren
hat sich Deutschland klar zu einem Zuwanderungsland entwickelt: Wahrend
der Wanderungssaldo in der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 noch
negativ ausfiel, folgte in den 2010er Jahren eine hohe Nettozuwanderung von
insgesamt 4,54 Mio. Menschen bzw. im Durchschnitt 454.000 Personen pro
Jahr. Zwischen 2020 und einschlief8lich 2024 setzte sich dieser Trend mit ei-
nem Plus von insgesamt 2,89 Mio. bzw. durchschnittlich 721.000 Personen
pro Jahr fort. Nach dem starken kriegsbedingten Zuzug aus der Ukraine ist
die Zuwanderung riicklaufig und lag im Jahr 2024 bei 430.000. Fiir 2025 kann
unter Beriicksichtigung der Zahlen bis einschlieRlich September 2025 von
einer Nettozuwanderung von 230.000 Personen ausgegangen werden. Mittel-
bis langfristig diirfte der Wanderungssaldo in einer Spanne von 150.000 bis
350.000 Personen pro Jahr liegen. Fiir eine zukiinftig hohe Zuwanderung
spricht, dass der Arbeits- und Fachkriftemangel in Deutschland anhélt und
die Wirtschaft daher sowohl auf qualifizierte als auch auf nicht qualifizierte
Zuwanderung angewiesen ist. Eine hohe Zuwanderung stabilisiert nicht nur
den deutschen Arbeitsmarkt und wirtschaftliche Entwicklung, sondern
wirkt auch der demografischen Alterung entgegen. Fiir die ohnehin ange-
spannten Wohnungsmarkte in vielen Gro8stddten stellt der damit verbunde-
ne zusitzliche Wohnraumbedarf jedoch eine weitere Herausforderung dar.

Die Bevolkerungszahl Deutschlands wird in den kommenden Jahren nach
aktuellen, 6ffentlichen Vorausberechnungen sinken. So reicht in allen be-

11  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2024/IW-Gutachten_2024-Wohnungs-
baubedarfe.pdf
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rechneten Varianten der 16. Koordinierten Bevolkerungsvorausberechnung
des Statistischen Bundesamts die Nettozuwanderung nicht mehr aus, um die
negative natiirliche Bevolkerungsentwicklung bis 2040 auszugleichen.'? Ab-
bildung 10.5 zeigt die drei wichtigsten Varianten mit einer jahrlichen Netto-
zuwanderung von 150.000, 250.000 und 350.000 bis zum Jahr 2045. Gegen-
tiber 2024 sinkt die Einwohnerzahl bei der mittleren Variante um rund
880.000 bis zum Jahr 2030 auf etwa 82,7 Mio. In den anschlieSenden Jahren
bis 2040 wird der Bevolkerungsstand weiter um 1,5 Mio. auf ungefahr 81,1
Mio. Personen zuriickgehen. Fiir 2040 liegt die Untergrenze mit einer nied-
rigen Zuwanderung von 150.000 bei rund 79,4 Mio. Personen und mit einer
hohen Zuwanderung bei etwa 83 Mio. Personen. Dies verdeutlicht die grof3e
Unsicherheit der Prognose, die insbesondere aus der Volatilitdt und der
kaum vorauszubestimmenden zukiinftigen Nettowanderungen resultiert.
Entsprechend miissen die Bevolkerungsvorausberechnungen in Zeiten mit
schnell wechselnden Rahmenbedingungen regelmif3ig aktualisiert werden.
Die Entwicklung fallt niedriger aus, als noch 2024 angenommen, wo fiir das
Jahr 2040 noch eine Bevolkerung von gut 85 Mio. vorausberechnet wurde.*®

Abbildung 10.5: Bevolkerung in Deutschland, vergangene Entwicklung und
Erwartungen, 1990 - 2040
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft

Der demografische Wandel in Deutschland wird in den kommenden Jahren
zudem durch das Ausscheiden der geburtenstarken Jahrgange (,,Babyboo-
mer“) aus der Berufstatigkeit gepréagt sein. Wahrend die Alterung der Bevol-
kerung die Rentensysteme und das wirtschaftliche Wachstumspotenzial
massiv beeintrachtigt (siehe 10.2), werden sich die Wohnungsbedarfe hier
nicht zwingend verringern. Vielmehr ist zu erwarten, dass sich die Woh-
nungsnachfrage qualitativ und teils auch quantitativ verschieben wird, so
dass auch Regionen mit einer leicht schrumpfenden Bevolkerung mehr
Wohnungen bendtigt werden. Erstens verfiigen viele dltere Haushalte iiber
stabile, planbare Einkommen, da Renten und Pensionen den Grolf3teil des

12 https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsvorausberechnung/an-
nahmen_ergebnisse_16te_kBv.htm|?nn=208696#vorbemerkung

13 https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/veroeffentlichungen/analysen-kompakt/2024/ak-13-2024-dl.pdf?__
blob=publicationFile&v=2 und https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/IW-Trends/PDF/2024/IW-
Trends_2024-03-04_Deschermeier.pdf
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Einkommens stellen. Zweitens steigt der Wohnflichenkonsum pro Kopf im
Alter deutlich.™ Drittens erhoht die Alterung den Bedarf an altersgerechten
(barrierefreien bzw. -armen) Umbauten im Bestand.

Die hohe Zuwanderung hat in den vergangenen Jahren dazu gefiihrt, dass
viele Regionen in Deutschland deutlich an Bevolkerung gewonnen haben.
Dazu trug insbesondere bei, dass sich der Zuzug aus dem Ausland stark auf
Ballungsraume und Grofistadte konzentrierte. Zudem profitierten viele
Grof3stidte vom Zuzug junger Bevolkerungsgruppen aus dem Inland und
erzielten dadurch positive Wanderungssalden. Vor diesem Hintergrund diirf-
te das Bevolkerungswachstum in den A-Stadten - ebenso wie in vielen wei-
teren Grof3stddten - deutlich dynamischer ausfallen als in sonstigen Stadten
und in Landkreisen. Gleichzeitig wird es auch in einigen landlichen Regio-
nen weiterhin eine vergleichsweise dynamische Entwicklung geben, insbe-
sondere entlang von Siedlungs- und Verkehrsachsen oder dort, wo attraktive
Arbeitgeber Fachkriften langfristige Beschéaftigungsperspektiven bieten.

Abbildung 10.6: Jahrlicher Wohnungsbedarf bis 2040

Wohnungsbedarfe Wohnungsbedarfe
pro Jahr2021-2025 pro Jahr 2026 - 2040

Durch- pro Durch- pro
schnitt  1.000EW  schnitt  1.000 EW
demografiebedingter Bedarf 323.800 3,9 208.600 2,5
Ersatzbedarf 48.800 0,6 48.800 0,6
Deutschland insgesamt 372.600 45 257.400 3,1
davonin ...
A-Stadten (n=7) 72.200 6,7 48.900 4,9
kreisfreien Grofistadten ohne A-Stadte (n=63) 80.300 4,9 48.600 2,9
sonstigen Kreisen (n=330) 220.100 3,8 159.900 2,8

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Im Zeitraum 2021 bis 2025 betrug der jihrliche Wohnungsbedarf 372.600
Wohnungen (Abbildung 10.6)." Er setzte sich aus einem demografiebeding-
ten Bedarf von 323.800 Wohnungen sowie einem Ersatzbedarf von 48.800
Wohnungen zusammen. Ein grol3er Teil dieses Bedarfs konzentrierte sich
mit 72.200 mit Wohneinheiten pro Jahr auf die sieben A-Stddte. Bezogen auf
1.000 Einwohner und Jahr liegt der Wohnungsbedarf in den A-Stadten bei
7,2, wahrend er bundesweit im Durchschnitt bei 3,3 liegt. Die hochsten Be-
darfe innerhalb der A-Stadte weisen Berlin (8,5), Frankfurt am Main (7,5)
und Ko6ln (7,3) auf.

Da der hohe Wachstumsdruck in vielen Oberzentren und Metropolregionen
nicht durch das knappe Wohnungsangebot aufgefangen werden konnte, sind

14 https://www.diw.de/documents/publikationen/73/diw_01.c.993897.de/26-1-1.pdf
15  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2024/IW-Report_2024_Regionale-Woh-
nungsbedarfe.pdf
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in den vergangenen Jahren zunehmend Haushalte ins Umland der Gro3stad-
te sowie an weiter entfernte Standorte ausgewichen.! Die kreisfreien Grol3-
stadte auBerhalb der Top 7 bilden eine sehr heterogene Gruppe: Sie reicht
von Universitatsstadten mit starkem Bevolkerungswachstum bis hin zu Stad-
ten mit schrumpfender und alternder Bevolkerung. In strukturschwicheren
Stadten und Landkreisen stellt sich die Lage nochmals anders dar — auch
hier bestehen allerdings grofRe regionale Unterschiede. In vielen Kreisen
dominiert ein reiner Ersatzbedarf, der Wohnungsabginge infolge von Abriss,
Umwidmung oder Zusammenlegung kompensieren soll. In Regionen mit
riickldufiger Bevolkerung sollte daher das Hauptaugenmerk auf dem Erhalt
und der Anpassung der Bestande liegen."

Aufgrund der erwarteten Bevolkerungsabnahme diirfte der Wohnungsbe-
darf kiinftig bundesweit kontinuierlich zuriickgehen. Fiir den Zeitraum 2026
bis 2040 wurde - auf Basis des Zensus 2022 und der Bevolkerungsprognose
des IW - ein jahrlicher Bedarf von 257.400 Wohneinheiten ermittelt. Sollten
die Bevolkerungsprognosen wegen niedrigerer Zuwanderung geringer aus-
fallen, konnte der Bedarf entsprechend niedriger liegen. Die Erfahrungen
der letzten Jahre zeigen jedoch, dass Bedarfsberechnungen auf Grundlage
demografischer Prognosen haufig nach oben korrigiert werden mussten.
Zusitzliche Unsicherheiten bestehen beim Wohnflichenkonsum pro Kopf.
In vielen Ballungszentren haben zahlreiche Haushalte ihren Wohnkonsum
aufgrund von Knappheiten und hohen Preisen einschrinken miissen.
Gleichzeitig sind Umzugsketten ins Stocken geraten und die Zahl iiberbeleg-
ter Haushalte ist spilirbar gestiegen. Entspannt sich die Lage kiinftig, konnten
Teile dieser aufgestauten Nachfrage zeitverzogert wirksam werden, wenn
Haushalte ihren Préaferenzen entsprechend zusitzlichen Wohnraum nach-
fragen und ,nachholen®

Der Bedarf an Wohnungen ist definitorisch als jene Wohnwiinsche zu
verstehen, die durch finanzielle Ressourcen bzw. verfiighares Einkommen
grundsitzlich gedeckt werden konnen. Ob diese Bedarfe tatsdchlich als
marktwirksame Nachfrage auftreten, hangt mafgeblich von Baukosten, Im-
mobilienpreisen, Mietniveaus, Finanzierungskonditionen und der regiona-
len Angebotsverfiigbarkeit ab. Steigen Zinsen oder Herstellungskosten, fallt
die am Markt realisierte Nachfrage entsprechend geringer aus, obwohl das
zugrunde liegende Bedarfspotenzial unverdndert bleibt. Diese Faktoren wer-
den iiber die sogenannte Erschwinglichkeit abgebildet, die das Verhaltnis
zwischen den monatlichen Finanzierungsausgaben (Annuitit) und dem ver-
fligharen Haushaltsnettoeinkommen ausdriickt. Dieses Annuitét-Einkom-
mens-Verhéltnis dient als zentraler Indikator fiir die finanzielle Belastung,
die mit dem Erwerb einer typischen Wohnimmobilie verbunden ist. Abbil-
dung 10.7 zeigt die Entwicklung seit 2010, differenziert fiir Ein- und Zweifa-
milienhauser und Eigentumswohnungen. Ein Indexwert von 100 signalisiert

16  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2023/IW-Kurzbericht_2023-
Au%C3%9Fen-und-Binnenwanderung_angepasst.pdf
17  https://dserver.bundestag.de/btd/20/137/2013790.pdf
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https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2023/IW-Kurzbericht_2023-Au%C3%9Fen-und-Binnenwanderung_angepasst.pdf
https://dserver.bundestag.de/btd/20/137/2013790.pdf
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fiir einen Musterhaushalt rechnerische Erschwinglichkeit, mit einem Annu-
itat-Einkommens-Verhaltnis von 35%.®

Durch den Zinsanstieg 2022 ist der Anteil des Haushaltseinkommens, den
ein Haushalt bei der Wohneigentumsbildung aufbringen muss, deutlich ge-
stiegen. Zuletzt hat sich die Erschwinglichkeit dann wieder leicht verbessert.
Bei Ein- und Zweifamilienhdusern lag das Annuitédt-Einkommens-Verhéltnis
beim letzten verfiigharen Datenstand bei 35% (April 2025, Indexwert: 100)
und bei Eigentumswohnungen bei 29% (Oktober 2025, Indexwert: 128). Aus-
schlaggebend hierfiir war neben Einkommenszuwichsen die Kombination
aus moderat gesunkenen Zinsen und etwas niedrigeren Kaufpreisen. Im lan-
gerfristigen Vergleich bleibt die Finanzierungssituation jedoch weiterhin
deutlich angespannt. In den A-Stddten ist die Erschwinglichkeit aufgrund
der hohen Preise deutlich geringer. Hier lag die Erschwinglichkeit bei Ein-
und Zweifamilienhdusern bei 44% (April 2025, Indexwert: 80) und bei Eigen-
tumswohnungen bei 39% (Oktober 2025, Indexwert: 90). Fiir viele Haushalte
bleibt der Erwerb von Wohneigentum daher trotz der jiingsten Entspannung
anspruchsvoll. Vor diesem Hintergrund riickt die Rolle staatlicher Forderin-
strumente zur gezielten Starkung der Wohneigentumsbildung in den Fokus
(siehe 10.5). In den Regionen mit angespannten Wohnungsmarkten beste-
hen Probleme bei der Wohnraumversorgung, die neben einkommensschwa-
chen Haushalten mit begrenztem Zugang zu angemessenem Wohnraum
auch Studierende und Auszubildende unmittelbar negativ betreffen.*

Abbildung 10.7: Erschwinglichkeit von selbst genutztem Eigentum in Deutschland,
2007 - 2025
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Indexwert 100 = Schwelle zur Erschwinglichkeit, definiert durch 35% des Haushaltseinkommens eines Muster-
haushalts (Durchschnitt der 30% der einkommensstéarksten Haushalte), die fiir die Finanzie-
rungsrate aufgewendet werden miissen

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

18 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2025/Gutachten-Interhyp-IW-Er-
schwinglichkeitsindex-2025.pdf und https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/
PDF/2025/Gutachten-Interhyp-IW-Erschwinglichkeitsindex-Oktober-2025.pdf

19  https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/veroeffentlichungen/bbsr-online/2025/bbsr-online-046-2025-dl.pdf?__
blob=publicationFile&v=3


https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2025/Gutachten-Interhyp-IW-Erschwinglichkeitsindex-2025.pdf
https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2025/Gutachten-Interhyp-IW-Erschwinglichkeitsindex-2025.pdf
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10.3.2 Wohnungsangebot

Seit der Zinswende 2022 ist die Wohnungsbautatigkeit in Deutschland stark  Kriseim
eingebrochen. Der Wohnungsbau befindet sich seither in einer schweren \:’nogne‘;r;%]sn?ia”u:égn
Krise, die vor allem durch die wachsende Liicke zwischen hohem Wohnungs-  ,ichen langsfm &
bedarf und schwacher Bautitigkeit gepragt ist. Ein wichtiger Indikator dafiir =~ wiederan

sind die Baugenehmigungen und Baufertigstellungen. Die Fertigstellungen

liegen in der Regel zwei bis drei Jahre hinter den Genehmigungen, da Pla-

nung, Bau und Ausbau meist genau diesen Zeitraum beanspruchen. Die
Abwicklungsdauer von Bauprojekten hat sich dabei nach Angaben des Sta-

tistischen Bundesamtes deutlich in den letzten Jahren verlangert: von durch-

schnittlich 19 Monaten (2018) auf 26 Monate (2024), im Geschosswohnungs-

bau sogar auf 34 Monate. Ursache hierfiir war neben Kapazitdtsengpassen

im Bau, dass viele Projekte infolge des Zinsanstiegs 2022 verschoben oder

letztendlich gar nicht umgesetzt wurden. Das spiegelt sich in den hohen Bau-

tiberhangen wider, also der Zahl genehmigter, aber noch nicht fertiggestell-

ter Wohnungen. Ende 2024 lag dieser Bautliberhang bei 759.700 Einheiten,

wovon sich nur 330.000 tatsdchlich im Bau befanden.?® Damit wird das tibli-

che Mal? eines Immobilienzyklus deutlich tiberschritten.

Den Hochststand bei genehmigten Neubauwohnungen gab es 2021 mit
380.700 Antragen (Abbildung 10.8). Danach setzte ein deutlicher Riickgang
ein: 2024 wurden nur noch 215.300 Genehmigungen erteilt (-43,5% ggii.
2021). Besonders stark fiel der Einbruch bei Ein- und Zweifamilienhausern
aus (-59,8% ggii. 2021), wahrend der Riickgang bei Mehrfamilienhdusern ge-
ringer war (-41,0% ggii. 2021). Fiir 2025 werden rund 238.000 Genehmigun-
gen erwartet, was einem Plus von 10,5% gegeniiber dem Vorjahr entspricht.

Abbildung 10.8: Baugenehmigungen in Deutschland, 2005 - 2025
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2025 geschétzt auf Basis der Genehmigungen bis November 2025

Quelle: Statistisches Bundesamt

Der Unterschied zwischen den divergierenden Entwicklungen bei den Woh-
nungsbaukrediten (bis November 2025 +21,9%) und den Baugenehmigungen

20 https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2025/05/PD25_183_31121.html
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(bis November 2025: +13,9%) ist darauf zuriickzufiihren, dass die Transak-
tionen im Wohnungsbestand wieder zunehmen und &dltere Genehmigungen
aus dem Bauiiberhang nun verstarkt umgesetzt werden. Fiir das Jahr 2026
kann aufgrund besserer Rahmenbedingungen mit einem weiteren Anstieg
gerechnet werden, auch weil die Bundesregierung fiir 2026 die Neubaufor-
derung fiir Effizienzhduser des Standards EH 55 reaktiviert hat und damit
verbesserte Rahmenbedingungen geschaffen hat (siehe 10.4.2).

Die Auswirkungen dieser Entwicklung zeigen sich mit zeitlichem Versatz in
den Baufertigstellungen. Uber viele Jahre lagen die Genehmigungszahlen
tiber den Fertigstellungen, und bis 2024 wurden relativ konstant mehr als
290.000 Wohnungen pro Jahr fertiggestellt. 2024 brachen die Fertigstellun-
gen jedoch auf 251.900 ein - ein Riickgang um 14,1% gegeniiber dem Vorjahr
(Abbildung 10.9). Die riicklaufigen Genehmigungszahlen werden sich auch
in den kommenden Jahren weiter negativ bemerkbar machen. Auf Basis der
bis November 2025 vorliegenden Genehmigungen sowie der Abwicklungs-
dauern der Jahre 2022 und 2024 ist mit einem weiteren Riickgang der Fertig-
stellungen auf gut 235.000 Wohnungen zu rechnen. Fiir das Jahr 2026 ist von
einem weiteren Riickgang auf 215.000 Wohnungen auszugehen. Danach wer-
den die Fertigstellungen wieder steigen.

Abbildung 10.9: Baufertigstellungen in Deutschland, 2005 - 2025
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1 Schétzung auf Basis der Genehmigungen bis November 2025 und Abwicklungsdauer 2023/2024

Quelle: Statistisches Bundesamt

Abbildung 10.10 zeigt das Verhéltnis der jahrlichen Bautétigkeit zum beno-
tigten Wohnungsbedarf im Zeitraum 2021 bis 2025. Bundesweit wurden in
diesem Zeitraum lediglich 74% der erforderlichen Wohnungen fertiggestellt.
Am groflten ist die Bedarfsunterdeckung in den A-Stddten: Dort wurden bis-
lang jahrlich nur 56% des bendtigten Wohnungsneubaus realisiert. Fast
ebenso ausgeprigt ist der Fehlbedarf in den weiteren kreisfreien Grof3stad-
ten mit 58%. Die stiddtischen Kreise, die haufig die Umlandkreise der Grol3-
stddte umfassen, weisen mit 76% ebenfalls eine spilirbare Unterdeckung auf.
Selbst in den ldndlichen Kreisen wurde insgesamt zu wenig gebaut. Lediglich
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in den diinn besiedelten Kreisen, die haufig von Abwanderung gepragt sind,
wurden nach aktuellem Stand leicht mehr Wohnungen errichtet, als rechne-
risch benotigt werden.

Abbildung 10.10: Relation der Fertigstellungen p.a. (2021 - 2023)
zum Wohnungsbedarf p.a. (2021 - 2025)
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2025: Schatzung der Fertigstellungen 2025 auf Basis der Genehmigungen bis November 2025 und Abwicklungsdauer 2023/2024
Quelle: Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft

In allen A-Stddten ist der Wohnungsmarkt derzeit stark angespannt. Die  groRer Wohnungs-
niedrigen Fertigstellungszahlen haben den Wohnungsmangel nochmals ver- ~ Mangelinden
. . . . . Grofdstadten

schirft, insbesondere im Geschosswohnungsbau und bei kleinen Wohnun-

gen. Ein differenzierter Blick auf die A-Stidte zeigt jedoch deutliche Unter-

schiede: Miinchen schnitt in der Vergangenheit bei der Bedarfsdeckung

besonders gut ab (85%) und erreichte zugleich mit 5,0 hohe Fertigstellungen

je 1.000 Einwohner (Abbildung 10.11). Eine deutlich schwichere Perfor-

mance zeigen hingegen Koln (33%; 2,3) und Stuttgart (40%; 2,3), wo die Lii-

cke zwischen Bedarf und Bautitigkeit besonders grof3 ist und viel weniger

Wohnungen im Vergleich zu den anderen Stddten fertiggestellt werden

konnten. Der Bedarf ist weiterhin in Berlin aufgrund des starken Zuzugs aus

dem In- und Ausland am gré3ten mit 8,5 Wohnungen pro 1.000 Einwohner.

Kurz- und mittelfristig diirfte die Anspannung an vielen Standorten hoch
bleiben. Zum einen, weil die Fertigstellungen 2025 und 2026 deutlich niedri-
ger ausfallen als in den Jahren zuvor und die Bedarfsdeckung damit weiter
reduzieren. Zum anderen bleibt die Zuwanderung in viele Grofstddte hoch.
Zwar liegen die Fertigstellungen im Zeitraum 2021 - 2025 in einigen Stadten
rechnerisch iiber dem langfristigen Bedarf (2026 - 2040). Das liegt jedoch
auch daran, dass die Bevolkerungsprognosen berticksichtigen, dass viele
Haushalte ihren Wunsch nach zentrumsnahem Wohnen in der Kernstadt
eines Wachstumsraums aufgrund begrenzter Flachenverfiigbarkeit und
langwieriger Planungsprozesse nicht realisieren konnen und deshalb auf das
Umland ausweichen miissen.?

21 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2024/IW-Report_2024_Regionale-Woh-
nungsbedarfe.pdf
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Abbildung 10.11: Fertigstellungen und Wohnungsbedarfe in den A-Stadten, 2021 - 2040
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2025: Schatzung der Fertigstellungen 2025 auf Basis der Genehmigungen bis November 2025 und Abwicklungsdauer 2023/2024

Quelle: Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft
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Fiir eine zukiinftig spiirbare Ausweitung des Angebots in den Grof3stddten
miissen nicht nur die Planungs- und Genehmigungsverfahren beschleunigt
werden, sondern auch verstarkt Baulandreserven aktiviert werden, etwa
durch strategisches Flachenmanagement der Kommunen und die Revitali-
sierung die Erschliefung brachliegender Grundstiicke (siehe 10.4.2). In den
groflen Stadten sollte aulerdem die Umnutzung von Biiro und Handelsfla-
chen sowie von Verwaltungsgebauden starker als eigenstandige Saule der
Wohnraumschaffung behandelt werden. Aktuelle Debatten und Programme
zielen in diese Richtung, etwa das Forderprogramm Gewerbe zu Wohnen,
das finanzielle Impulse fiir die Umwandlung nicht mehr bendtigter Nicht-
wohngebaude setzen soll. Dabei hat die Umnutzung auch klimapolitische
Vorteile, weil der Erhalt von Bausubstanz im Vergleich zum Neubau erheb-
liche CO2-Einsparungen ermoglichen kann.? Dabei muss aber einordnend
festgehalten werden, dass Umnutzungen insgesamt in der Praxis nur einen
kleinen Beitrag dafiir leisten konnen, neue Wohnungen in den Siedlungsbe-
stinden der Stddte und Gemeinden zu schaffen.

22 https://mieterbund.de/app/uploads/2023/06/ARGE_Kiel_Studie_Bezahlbarer_Wohnraum_2021_fin.pdf
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10.3.3 Leerstand

Im Jahr 2022 waren in Deutschland 1,92 Mio. Wohnungen unbewohnt. Bezo-
gen auf den gesamten Wohnungsbestand entspricht dies einer Leerstands-
quote von 4,5%.% Damit liegt der Wert - gemessen am letzten Zensusver-
gleich - in einer dhnlichen Grofenordnung wie 2011, als 1,83 Mio.
Wohnungen bzw. ebenfalls 4,5% als leerstehend ausgewiesen wurden.* Vor
dem Hintergrund erheblicher Wohnungsengpasse in vielen Stadten unter-
streicht dieser stabile, aber raumlich stark konzentrierte Leerstand die aus-
gepragten regionalen Disparititen. Wahrend wachsende Zentren haufig nur
geringe Leerstandsreserven aufweisen, bestehen in zahlreichen - insbeson-
dere ldndlich geprigten - Rdumen strukturelle Uberhénge, die sich in dau-
erhaften Leerstinden niederschlagen. Gleichzeitig wiachst der Wohnungsbe-
stand weiter (zum Jahresende 2024: rund 43,8 Mio. Wohnungen), sodass
selbst bei moderaten Quoten die absolute Zahl potenziell aktivierbarer Woh-
nungen relevant bleibt - allerdings nur dort, wo Lage, Zustand und Marktfa-
higkeit zusammenpassen. Auch der Wohnungsleerstand in den A-Stiddten
blieb zwischen 2011 und 2022 weitgehend stabil, da in vielen dieser Markte
bereits zuvor nur noch geringe Leerstandsreserven vorhanden waren und
weitere Riickginge kaum moglich waren. Im Jahr 2022 lag der Gesamtleer-
stand in den sieben A-Stiddten bei 2,4% und damit deutlich unter dem bun-
desweiten Wert von 4,5%.

Ergidnzend zu den Zensuszahlen (Totalleerstand) liefert der CBRE-empirica-
Leerstandsindex eine regelmaRig fortgeschriebene Messung des marktakti-
ven Leerstands in Geschosswohnungen. Zum 31. Dezember 2024 wird dieser
auf 522.000 Wohnungen bzw. 2,2% beziffert und liegt damit rund 32.000 Ein-
heiten unter dem Wert zwei Jahre zuvor (Quote 2,5%).% Hierbei ist zu beach-
ten, dass dieser Index auf CBRE-Bewirtschaftungsdaten basiert (Stichprobe:
ca. 864.000 Wohneinheiten), kurzfristig nicht vermietbare Leerstdnde aus-
blendet und daher nur zur Abschitzung aktivierbarer Wohnungsreserven
geeignet ist.

Leerstand ist kein einheitliches Phanomen, sondern variiert nach Dauer,
Marktfahigkeit und Ursache. Die Zensusauswertung 2022 zeigt, dass 20% der
leerstehenden Wohnungen weniger als drei Monate unbewohnt sind und
damit eher fluktuationsbedingt erscheinen. Zugleich waren bundesweit nur
38% innerhalb von drei Monaten bezugsbereit, was die praktische Mobili-
sierbarkeit eines grolien Teils des Leerstands begrenzt. Entsprechend liegt
die Quote fiir den marktaktiven Leerstand im Jahr 2022 bei 1,7% im Bundes-
durchschnitt und 1,3% in den A-Stadten. Neben marktbasiertem und fluktu-
ationsbedingtem Leerstand tritt baubedingter Leerstand auf, wenn Wohnun-

23 https://www.zensus2022.de/DE/Aktuelles/PM_Zensus_2022_Ergebnisveroeffentlichung_Wohnungen_Leerstand.
html

24 https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/veroeffentlichungen/sonderveroeffentlichungen/2020/wohnungsleerstand-
dl.pdf?__blob=publicationFile&v=4

25 https://www.empirica-institut.de/fileadmin/Redaktion/Publikationen_Referenzen/PDFs/CBRE-empirica-Leer-
standsindex-Methode-2025.pdf
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gen aufgrund ihres Zustands faktisch nicht (mehr) nutzbar sind. Analytisch
lassen sich Leerstdnde zum einen als Ergebnis von Anpassungsprozessen
interpretieren: Neubau, Umbau, Umziige und Abriss verdndern Angebot und
Nachfrage zeitverzogert, wihrend ein Uberangebot nicht ohne Kosten durch
Riickbau oder Umnutzung abgebaut werden kann. Zum anderen entstehen
Leerstdnde aus der Heterogenitit des Bestands (Grof3e, Zuschnitt, energeti-
scher Zustand, Lage), die das ,Matching“ von Angebot und Nachfrage er-
schwert und Fehlallokationen begiinstigt.

Diese Mechanismen sind seit 2022 um eine zusatzliche Dimension erginzt
worden: Die Aufnahme von Menschen aus der Ukraine wirkte kurzfristig wie
ein Nachfrageimpuls, der regional vorhandene Leerstandsreserven teilweise
beanspruchte, zugleich aber in angespannten Grof3stadtmarkten die Knapp-
heit verscharfte. So sind 1,31 Mio. Personen als ,,Gefliichtete aus der Ukrai-
ne“ im Ausldnderzentralregister (AZR) erfasst (Stichtag 31. Oktober 2025).2
Ein grofer Teil der Gefliichteten konnte vergleichsweise schnell in private
Unterkiinfte wechseln, so dass schiatzungsweise rund 1,1 Mio. im normalen
Wohnungsmarkt untergekommen sind.” Dennoch verblieben etliche Perso-
nen mangels Alternativen in Unterkiinften. Damit erfolgte die Unterbrin-
gung iiberwiegend liber den regularen Wohnungsmarkt und damit typi-
scherweise liber Fluktuation und kurzfristig verfiighare Einheiten. Der
CBRE-empirica-Leerstandsindex weist fiir Ende 2022 einen besonders star-
ken Riickgang des marktaktiven Leerstands aus (-53.000 auf 554.000 Einhei-
ten und gleichzeitiger Riickgang der Quote von 2,8% auf 2,5%).

Fir Eigentiimer ist Leerstand mit spiirbaren finanziellen Belastungen ver-
bunden, weil Mietausfille bei fortlaufenden Fixkosten (Abgaben, Betrieb,
Instandhaltung) auftreten. Dariiber hinaus entstehen gesellschaftliche Fol-
gekosten: Leerstehende, vernachlédssigte Gebaude konnen das Umfeld ent-
werten, negative Erwartungen verstarken und damit eine Abwartsspirale in
Quartieren begiinstigen. In schrumpfenden Regionen steigen zudem die
Pro-Kopf-Kosten oOffentlicher Infrastruktur, wenn die Auslastung sinkt, wah-
rend die Vorhaltekosten bestehen bleiben. Angesichts dieser externen Effek-
te riickt ein aktives, regional differenziertes Leerstandsmanagement stiarker
in den Fokus. Praxisberichte betonen dabei immer wieder die Bedeutung
kommunaler Steuerungsfahigkeit, datengestiitzter Instrumente und koope-
rativer Umsetzungsstrukturen, um Leerstande nicht nur zu messen, sondern
tatsachlich zu mobilisieren (z.B. Aktivierung, Zwischennutzung, Sanierungs-
anreize, Ankauf- und Entwicklungsstrategien).?® In der aktuellen Lage
kommt hinzu, dass Kommunen bei der Unterbringung und Integration von
Gefliichteten zunehmend auf eine Mischung aus privaten Mietwohnungen,
kommunalen Bestinden und der Reaktivierung geeigneter Leerstande ange-

26  https://www.bamf.de/SharedDocs/Anlagen/DE/Forschung/Kurzanalysen/kurzanalyse4-2025-ibs-bevoelkerungs-
struktur-ukr-gefluechtete.pdf?__blob=publicationFile&v=7

27  https://www.bamf.de/SharedDocs/Anlagen/DE/Forschung/Forschungsberichte/fb51-ukr-gefluechtete.pdf?__
blob=publicationFile&v=8

28  https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/downloads/DE/veroeffentlichungen/stadtentwicklung/ziz/erfahrungs-
bericht-grossimmobilien.pdf
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wiesen sind - wobei der entscheidende Engpass haufig weniger die reine
Anzahl leerstehender Wohnungen ist als deren rdumliche Passung, Zustand
und schnelle Verfiigharkeit.

10.3.4 Transaktionsgeschehen

Die Zahl der Immobilientransaktionen bildet einen zentralen Gradmesser
fiir die Funktionsfiahigkeit des Marktes, weil sie den Eigentumsiibergang an
bebauten und unbebauten Grundstiicken abbildet und damit Hinweise auf
Marktliquiditit, Risikoaversion und Finanzierungsspielrdume liefert. Das ist
besonders relevant, da Wohnimmobilienmarkte aufgrund von langen Such-
und Abwicklungszeiten strukturell vergleichsweise illiquide sind und Trans-
aktionen daher stark auf Zins- und Erwartungsidnderungen reagieren.?
Zugleich sind Transaktionsdaten die empirische Grundlage der amtlichen
und wissenschaftlichen Preisbeobachtung (z.B. Destatis-Hauserpreisindex
und GREIX®), weshalb in Phasen geringer Umsétze die Zusammensetzung
der Verkaufe starker auf Durchschnittspreise durchschlagen kann und qua-
litdtsbereinigte Indizes an Bedeutung gewinnen.

Vor diesem Hintergrund ist die Zinswende ab 2022 im Transaktionsgesche-  langsame Wieder-
hen deutlich sichtbar: Im Jahr 2023 sank die Zahl der Wohntransaktionen $f;i?:;§odnis_
gegeniiber 2022 um 18% auf 507.200 (Abbildung 10.12). Im Jahr 2024 setzte | 5/ktesim Jahr
jedoch eine spiirbare Belebung ein: Insgesamt wurden 584.300 Transaktio- 2024

nen im Wohnsegment registriert (+14,4% ggii. 2023).* Dabei entfielen

252.900 auf Eigenheime (+13,0%), 255.600 auf Eigentumswohnungen

(+16,9%), 27.000 auf Mehrfamilienhiuser (+21,6%) sowie 48.800 auf Bau-

grundstiicke (+5,9%). Die Erholung passt zu Befunden, wonach sich die
Marktteilnehmer zunehmend an das neue Zinsniveau anpassen und die

Liquiditdt nach dem Einbruch 2023 wieder zunimmt, wenngleich das Aktivi-

tiatsniveau weiterhin unter fritheren Hochststdnden liegt.

Abbildung 10.12: Transaktionen in Deutschland, 2010 - 2024
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Quelle: Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse

29  https://www.kielinstitut.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/32b7779b-23b1-4ec8-809b-
cle3c9cf2a64-KWP_2284.pdf

30 https://www.kielinstitut.de/de/institut/forschungszentren/makrooekonomie/makrofinanzen/german-real-estate-
index-greix/

31 https://redaktion-akoga.niedersachsen.de/startseite/download/berichte/download-berichte-201849.html
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Die Geldumsitze (Summe der gezahlten Kaufpreise) ergdnzen diese Sicht um
die wertmiafige Dimension und reagieren neben der Stiickzahl auch auf
Preisdnderungen. In der Phase anhaltender Preisauftriebe in den 2010er Jah-
ren stiegen die Geldumsétze vielerorts schneller als die Transaktionszahlen.
Mit der Zinswende und der anschlieRenden Marktkorrektur kam es ab der
zweiten Jahreshalfte 2022 zu einer Neubewertung, sodass 2023 sowohl die
Aktivitat als auch die Umsatze deutlich nachgaben. Fiir 2024 zeigen die Gut-
achterausschuss-Auswertungen insgesamt wieder einen Aufwartstrend bei
Vertragen und Geldumsatz, zugleich bleibt die Erholung in Teilen des
Baulandmarktes fragil (Abbildung 10.13). Im Wohnsegment belief sich der
Geldumsatz 2024 auf 182,9 Mrd. Euro (+15,6% ggii. 2023). Davon entfielen
84,3 Mrd. Euro auf Eigenheime (+15,6%), 62,9 Mrd. Euro auf Eigentumswoh-
nungen (+20,5%), 24,2 Mrd. Euro auf Mehrfamilienhduser (+31,5%) sowie
11,5 Mrd. Euro auf Baugrundstiicke (+19,4%). Die Muster entsprechen damit
dem Bild einer wieder anlaufenden Preisfindung bei gleichzeitig fortbeste-
henden Engpiassen im Neubau- und Entwicklungsbereich, in dem hohe Bau-
und Entwicklungskosten die Markterholung weiterhin ddmpfen.

Abbildung 10.13: Geldumsatze in Deutschland, 2010 - 2024
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Quelle: Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse

Fiir das Jahr 2025 zeigte der institutionelle Wohninvestmentmarkt wieder
hohere Aktivitdt, blieb aber hinter dem Vorjahr und den Erwartungen der
grofBen Maklerhduser zuriick. Grund hierfiir war eine geringe Transaktions-
dynamik im Segment der groflen Transaktionen ab 100 Mio. Euro.* Die Ge-
werbesteuereinnahmen, die bis zum November 2025 vorliegen, verzeichnen
ein Plus von 18,5% gegeniiber dem Vorjahrzeitraum, sodass der Geldumsatz
im Jahr 2025 wieder das Niveau von 2022 erreichen diirfte.*® Die langsame
Belebung von Investments in den Wohnungsbau, der fiir Investoren als
inflationsgeschiitzte Investition gesehen wird, kann allerdings auch durch
weitere mietregulatorische Eingriffe erstickt werden.

32 https://www.realestate.bnpparibas.de/marktberichte/wohnungsmarkt/deutschland-report
33  https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/immobilien-laender-steigern-grunderwerbsteuer-einnahmen-
deutlich/100189373.html
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10.3.5 Kaufpreisentwicklung

Nach dem langjdhrigen Aufschwung setzte 2023 nach dem kréftigen Zinsan-
stieg eine Preiskorrektur am deutschen Wohnungsmarkt ein. Zugleich verhin-
derten Wohnraummangel und ein hoher Grundbedarf einen abrupten Ein-
bruch wie in klassischen Blasenmairkten. Die Abwartsbewegung hielt noch bis
in die erste Jahreshalfte 2024 an, seither steigen die Preise wieder. Im 3. Quar-
tal 2025 lagen die Wohnimmobilienpreise laut Hiuserpreisindex des Statisti-
schen Bundesamts 3,3% tiber dem Vorjahresquartal (+1,0% gegeniiber dem
Vorquartal). In den sieben grofiten Stadten stiegen die Preise fiir Eigentums-
wohnungen um 2,8% und fiir Ein- und Zweifamilienhduser um 2,7%.%

Die Anpassung an das hohere Zinsniveau fallt weiterhin je Marktsegment un-
terschiedlich aus. Neubauten zeigen sich wegen hoher Baukosten und gerin-
ger Fertigstellungen tendenziell widerstandsfahiger, wahrend Bestandsobjek-
te sensibler auf Finanzierungskonditionen reagieren und sich starker nach
Lage- und Qualititsmerkmalen ausdifferenzieren. Ahnliches gilt fiir Ein- und
Zweifamilienhduser (Eigenheime), die vorrangig zur Selbstnutzung und von
privaten Haushalten nachgefragt werden. Neuere Auswertungen - unter an-
derem der IW-Wohnindex - riicken dabei Energieeffizienz und die (Re-)Fo-
kussierung auf zentrale Lagen in den Vordergrund: In den A-Stadten blieben
gehobene und Premiumobjekte in der Korrekturphase vergleichsweise stabil,
wahrend einfache bzw. sanierungsnahe Objekte zunachst starkere Abschlédge
verzeichneten und dann aber wieder iiberdurchschnittlich zulegten.*

Wie Abbildung 10.14 zeigt, begann die Preisanpassung mit der Zinswende im
2. Quartal 2022. Der IW-Wohnindex weist fiir das 4. Quartal 2025 wieder stei-
gende inserierte Kaufpreise aus: Eigentumswohnungen (ETW) verteuerten
sich bundesweit um 1,6% zum Vorjahresquartal. Im Ein- und Zweifamilienh-
aussegment (EZFH) lagen die Zuwachse bei 2,8%. In den A-Stadten ist die Preis-
dynamik im Jahr 2025 grofler: ETW zogen um 2,6% an und EZFH um 3,8%.

Abbildung 10.14: Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland, 2018 - 2025
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, IW-Wohnindex (Basis: Value Marktdatenbank, inserierte Preise)

34  https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2025/12/PD25_470_61262.html
35  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2025/IW-Report_2025-Wohnindex-Q3.pdf
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In den einzelnen A-Stadten waren sowohl die Preisriickgange als nun auch
das Tempo der Erholung unterschiedlich (Abbildung 10.15). Im Jahr 2025
zogen die Kaufpreise in fast allen A-Stddten spiirbar an. Besonders dyna-
misch ist der Anstieg in Koln (+4,9%) und Diisseldorf (+4,7%). Auch Ham-
burg (+4,1%), und Berlin (+1,8%) legen sichtbar zu. In Miinchen (+0,7%) und
Stuttgart (+1,1%) bleibt die Dynamik moderater. Insgesamt waren die Preis-
riickgange seit 2022 bis Ende 2025 in Berlin am geringsten und in Stuttgart
am hochsten. Hinsichtlich des Preisniveaus bleibt Miinchen mit 9.100 Euro/m?
(ETW) bzw. 8.753 Euro/m?* (EZFH) mit Abstand der teuerste Standort.

Abbildung 10.15: Entwicklung der Immobilienpreise in den A-Stadten, 2018 - 2025
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, IW-Wohnindex (Basis: Value Marktdatenbank, inserierte Preise)

10.3.6 Mietpreisentwicklung

Seit der Zinswende lauft die Mietentwicklung deutlich anders als die Kauf-
preisentwicklung. Hohere Finanzierungskosten erh6hen die Renditeanfor-
derungen vieler Investoren. Zugleich verschiebt sich die Nachfrage vom
Eigentum stéarker in den Mietmarkt, weil Kaufentscheidungen wegen teurer
Kredite aufgegeben oder aufgeschoben werden. Entsprechend blieb und
bleibt der Aufwartsdruck auf die Mieten hoch. Der Verbraucherpreisindex
fiir Nettokaltmiete stieg im Jahr 2025 um 2,1% und fiir Nettokaltmiete und
Wohnungsnebenkosten um 2,4% gegeniiber dem Vorjahr.*

Deutlich dynamischer zeigen sich weiterhin die Neuvertragsmieten: Nach
Berechnungen von BBSR und IW auf Basis des Regionalen Preisindex stiegen
sie 2023 um 5,8% und 2024 um 5,0%.% Laut IW-Wohnindex (Q4/2025) stiegen
die Angebotsmieten bundesweit um +4,1% gegeniiber dem Vorjahresquartal
(Abbildung 10.16).* Interessant ist, dass der Preisanstieg in den A-Stidten
nun nachlésst (+2,9%), nachdem er dort in den Jahren 2023/2024 starker war.
Hierfiir verantwortlich zeigen sich viele Faktoren, sowohl auf der Nachfra-

36 https://www.dashboard-deutschland.de/indicator/data_woh_bruttokaltmiete; https://www-genesis.destatis.de/
datenbank/online

37  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2025/IW-Kurzbericht_2025-Regionale-
Preisunterschiede.pdf

38  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2026/IW-Report_2026-WohnindexQ42025.pdf
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geseite als auch auf der Angebotsseite. Ein wesentlicher Grund fiir das Aus-
einanderlaufen von Bestands- und Neuvertragsmieten liegt wiederum darin,
dass regulierte Bestandsmieten langsamer nachziehen, wahrend Preisanpas-
sungen im Mietmarkt stirker bei Wiedervermietungen sichtbar werden.
Hierzu tragt auch das Mietrecht bei, welches Altmieter bevorteilt, sodass
sich der Abstand zwischen Bestands- und Neumieten vergrofert - mit nega-
tiven Effekten auf Umzugsanreize und Mobilitdt (siehe 10.5).%

Abbildung 10.16: Entwicklung der Angebotsmieten in Deutschland, 2018 - 2025
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In den A-Stddten hat sich der Mietauftrieb im Jahr 2025 abgeschwécht, aller-  unterschiedliche
dings mit einigen Ausnahmen. Dem Gesamtmuster folgend stiegen die Mie- Z";‘r*]tiysntzgti:ﬁ” in
ten in den Stadten Berlin (+0,7%) oder Frankfurt am Main (+2,1%) nicht

mehr so stark. Fiir Koln und Stuttgart meldet der IW-Wohnindex bei den

Angebotsmieten hingegen mit 7,6% bzw. 3,9% starkere Zuwachse als im Jahr

zuvor.* Insgesamt bleibt das Mietniveau in Miinchen mit 22,62 Euro/m® wei-

ter mit Abstand am hochsten.

Abbildung 10.17: Entwicklung der Angebotsmieten in den A-Stadten, 2018 - 2025
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39 https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/1G202425_Kapitel_4.
pdf
40  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2026/IW-Report_2026-WohnindexQ42025.pdf
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Abbildung 10.18: Erwartungen der Wohnungsunternehmen, 2015 - 2025
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Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) seit 2015. Der Index erfasst vierteljahrlich Erwartungen von Immobilien-
unternehmen zu ihren Immobilienbestanden hinsichtlich der Werte, Mieten und GroRe fiir die nachsten 12 Monate. Die Werte
ergeben sich aus dem Anteil der mit ,zunehmend* abziiglich der ,,abnehmend“ gegebenen Antworten.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 10.18 bildet die Erwartungen der Wohnungsunternehmen zu Prei-
sen, Mieten und Bestianden ab. In der Winterbefragung 2025 des ZIA-IW-
Immobilienstimmungsindex (ISI) erwarten fiir 2026 nur relativ wenige Un-
ternehmen positive Wertanderungen fiir ihre Immobilienbestande. Fiir ihre
Mietbestande werden jedoch getrieben durch Knappheit und Kostendruck
weiterhin von der grofen Mehrheit der Wohnungsunternehmen steigende
Mieten erwartet."

10.3.7 Renditeentwicklung

Nach dem Zinsanstieg im Jahr 2022 sind die Kaufpreise deutlich gesunken,
wahrend die Mieten weiter gestiegen sind. Dadurch haben sich die Renditen
an die neuen Marktbedingungen angepasst. Da alternative Anlageformen
wieder attraktiver geworden sind, miissen Immobilien eine hohere Risiko-
pramie bieten, um konkurrenzfihig zu bleiben. Wie sich zeigt, ist die Risiko-
pramie fiir Wohnimmobilien jedoch auch vier Jahre nach dem Ende der
Niedrigzinsphase noch nicht hoch genug, um wieder ausreichend Investi-
tionen in den Wohnungsmarkt zu lenken. Dies liegt auch am auch schwieri-
gen regulatorischen Umfeld (siehe 10.5). Wie Abbildung 10.19 zeigt, sind die
Renditen seit 2022 zwar gestiegen, die Risikopramie bleibt jedoch niedrig.
Dargestellt ist die mittlere Bruttoanfangsrendite (Median), ermittelt aus
Kaufinseraten vermieteter Eigentumswohnungen in Relation zu den Ange-
botsmieten. Demnach ist die Bruttoanfangsrendite im Bundesdurchschnitt
von 3,1% (2022) auf 3,7% (2025) gestiegen.* Das entspricht rechnerisch rund
27 Jahresnettokaltmieten, die erforderlich sind, um den Kaufpreis tiber
Mieteinnahmen zu erwirtschaften. In den A-Stiddten liegen die Renditen auf-
grund des geringeren Risikos traditionell niedriger. Dort stieg die Bruttoan-
fangsrendite von 2,5% (2022) auf 3,2% (2025), was etwa 31 Jahresnettokalt-

41  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2025/Gutachten-ISI-IW-2025-Q4-
Ged%C3%A4mpfte-Aussichten-f%C3%BCr-2026.pdf
42 https://bulwiengesa.de/sites/default/files/2025-09/5prozentstudie-2025-250909.pdf
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mieten entspricht. Damit ist aus konservativer Sicht noch kein akzeptables
Renditeniveau erreicht, fiir welches haufig eine Bruttoanfangsrendite von
mindestens 4,0% als Orientierung genannt wird.

Abbildung 10.19: Renditen in Deutschland, 2012 - 2025

5 5

4 4
3 \’-\—/— 3

vs. BAR Deutschland)

-1

Bruttoanfangsrendite in %
N
N
Risikopréamie (Rendite Bundesanleihe

-1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: Value Marktdatenbank (inserierte Mieten), Deutsche Bundesbank

Zudem ist die Risikopramie (Renditeaufschlag) gegeniiber risikolosen Staats-
anleihen weiterhin zu gering. Bis 2021 lag sie haufig bei rund 300 bis 400
Basispunkten, wobei zu beriicksichtigen ist, dass diese Phase angesichts der
sehr expansiven Geldpolitik der EZB eine aulergewohnliche Sondersituation
darstellte. Aktuell liegt die Bruttoanfangsrendite fiir Wohnimmobilien im
Bundesdurchschnitt bei 3,7%, wahrend die Rendite zehnjahriger Staatsan-
leihen bei 2,6% liegt. Damit betragt die Risikoprdmie nur rund 110 Basis-
punkte und ist im historischen Vergleich niedrig. Die geringen Renditen
stellen damit eine zentrale Herausforderung der kommenden Jahre dar und
sollten durch geeignete Strukturreformen adressiert werden (siehe 10.5).

10.3.8 Bodenpreisentwicklung

Die Bodenmarkte bilden den institutionellen und 6konomischen Unterbau
der Immobilienmarkte, weil sie iiber Flachenverfiigharkeit, Nutzungsmog-
lichkeiten und Standorteigenschaften die zentralen Entwicklungsbedingun-
gen fiir Gebaude pragen. Entsprechend sind Grundstiickspreise ein wesent-
licher Kostentreiber der Projektkalkulation. Dies gilt fiir den Wohnungsbau
in besonderem Malfle, da Wohnbauland in nachfragestarken Lagen typi-
scherweise deutlich teurer ist als Fldchen fiir andere Nutzungen. Preisbewe-
gungen und Umsatze am Bodenmarkt wirken dabei haufig als Friihindikato-
ren: Sie spiegeln Verdnderungen in Erwartungen, Nachfrageintensitdt und
Angebotsrestriktionen oft frither wider als die Kauf- und Mietmarkte.

Die vielerorts seit Jahren zu beobachtende Baulandknappheit hangt dabei
nicht allein von der Frage physischer Flichenreserven ab, sondern wird
auch mallgeblich durch Planungs- und Regulierungsprozesse sowie Kapazi-
taten in den Kommunen mitbestimmt. Die Kommunen als Trager der Pla-
nungshoheit nehmen mit der Bauleitplanung bei der Wohnungsversorgung
eine Schliisselrolle ein. Hierbei geht es um die Ausweisung neuer Flichen

Risikopramie
= BAR Deutschland
(3,2%)
= BAR Deutschland
(3,7%)

Rendite Bundes-
anleihe (2,6%)

mehr Investitionen
erfordern héhere
Risikopramie
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wie auch um die Verdichtung im Siedlungsbestand. Innenentwicklungspo-
tenziale sind dabei in der Regel in vielen Stadten zwar vorhanden, ihre Mo-
bilisierung ist jedoch begrenzt.** Zudem fallen Innenentwicklungspotenzia-
le und Wohnungsbedarfe raumlich haufig auseinander.* Stark wachsende
Kommunen miissen daher neben der Aktivierung ihrer Siedlungsbestande
auch die Ausweisung neuer Baugebiete an den Stadtrindern vorantreiben.*
Dabei sollten Grof3stadte mit hohem Nachfragedruck verstiarkt neue Stadt-
quartiere an gut erschlossen Standorten entwickeln, um neben flichen-
schonenden Wohnraum auch bediirfnisgerechte und nachhaltige Mobilitats-
konzepte anbieten zu konnen.* Insgesamt gewinnen dabei kombinierte
Strategien an Gewicht, die auf eine konsequente Aktivierung innerstadti-
scher Reserven (inklusive Instrumenten der Bodenpolitik) setzen und, wo
erforderlich, die Entwicklung neuer, gut erschlossener Quartiere vorantrei-
ben.

Die Bodenpreisentwicklungen zeigen die begrenzten Baulandressourcen
und die hohe Nachfrage bis zur Zinswende im Jahr 2022 an. Wie Abbildung
10.20 zeigt, steigen die Preise zwischen 2005 und 2022 bundesweit um 61%
(Bauland insgesamt) bzw. 104% (baureifes Land). Im Jahr 2023 waren die
Bodenpreise aufgrund der gesunkenen Nachfrage riicklaufig. Im Jahr 2024
war dann wieder ein Anstieg zu verzeichnen (insgesamt: +12,1%, baureifes
Land: +14,0%) und die Preise lagen bei 142 Euro/m? (insgesamt) und bei 250
Euro/m? fiir baureifes Land. Gegeniiber 2005 ist der Anstieg auf 66% bzw.
116% gewachsen.

Abbildung 10.20: Bodenpreise in Deutschland, 2005 - 2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt

43 https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/forschung/programme/exwost/Studien/2019/baulandumfrage/01-start.
html?pos=3

44 https://www.gdw.de/media/2025/06/inwis_-_studie_flaechenneuinanspruchnahme.pdf

45  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/policy_papers/PDF/2023/IW-Policy-Paper_2023-Nach-
haltiger-Wohnraum.pdf

46 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2019/Gutachten_BPD-Studie-Mobilitaet-
Wohnen-neu.pdf.pdf
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https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/forschung/programme/exwost/Studien/2019/baulandumfrage/01-start.html?pos=3
https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2019/Gutachten_BPD-Studie-Mobilitaet-Wohnen-neu.pdf.pdf
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Besonders ausgeprigt war die Bodenpreisentwicklung in GroRstddten mit
mehr als 100.000 Einwohnern und in den A-Stddten (Abbildung 10.21). In den
A-Stidten stiegen die Preise fiir Bauland insgesamt bis zum Jahr 2022 auf
2.202 Euro/m®. Auf derartigen Flachen werden typischerweise Wohnungen
realisiert, die nur zu hohen Kauf- oder Mietpreisen angeboten werden kon-
nen, wodurch die Bereitstellung von ,,bezahlbarem” Wohnraum deutlich er-
schwert wird. Im Jahr 2023 sanken die Bodenpreise in den A-Stadten deutlich
auf 1.159 Euro/m? und im Jahr 2024 blieben die Bodenpreise weitgehend kon-
stant (1.167 Euro/m?), was auch durch die geringen Transaktionszahlen be-
griindet ist. Im Jahr 2025 diirften die Bodenpreise im bundesweiten Schnitt
und in den A-Stadten weiter gestiegen sein.

Abbildung 10.21: Bodenpreise in den A-Stadten, 2005 - 2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft
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10.4 Ausblick und Prognose

10.4.1 Erwartete Marktentwicklung

Nach dem deutlichen Riickgang der Neubautatigkeit und der Preiskorrektur
2022-2024 ist der deutsche Wohnimmobilienmarkt in eine Phase der Norma-
lisierung unter veranderten Finanzierungsbedingungen eingetreten. Fiir
2026 werden die Fertigstellungen schwach bleiben, weil der Einbruch der
Genehmigungen zeitverzogert in der Bauproduktion ankommt. Ein Anzie-
hen des Neubaus ist entsprechend erst ab dem Jahr 2027 wahrscheinlich
(siehe 10.3.2). Die Kombination aus anhaltender Angebotsknappheit und
stabilem Zinsniveau im Jahr 2026 (mit erwarteten Bauzinsen zwischen 3%
und 4%*) spricht dafiir, dass die Preise in der Breite moderat weiter steigen
werden - mit stirkeren Zuwachsen in besonders angespannten Standorten.
Unter dem Strich befindet sich der Markt seit 2025 in einer neuen Marktpha-
se, mit mehr Stabilitdt, wieder steigenden Preise und weiter anziehenden
Marktaktivitidten. Voraussetzung hierfiir ist, dass (i) die Finanzierungskosten
stabil bleiben oder sinken, (ii) und die Baukosten nur moderat steigen, und
(iii) die Planungs- und Genehmigungsbeschleunigungsmalinahmen spiirbar
greifen.

Vor diesem Hintergrund ist fiir 2026 insgesamt von einer anhaltenden, regi-
onal teils zunehmenden Anspannung auszugehen. In den Metropolraumen
wird die Nachfrage weiterhin durch Arbeitsmarkt- und Bildungsstandorte,
Binnenwanderung sowie international gepragte Zuzlige gestiitzt. Zugleich
bleibt der Bedarf raumlich stark konzentriert. Neben den steigenden Preisen
ist auch weiter mit steigenden Mieten zu rechnen, da die Bau- und Finanzie-
rungskosten hoch sind, die geringe Neubauleistung auf einen hohen Bedarf
trifft und Ausweichbewegungen in den Mietmarkt bei restriktiveren Finan-
zierungsbedingungen fortbestehen. Dies gilt sowohl fiir die Neuvertragsmie-
ten mit einer weiter hoheren Dynamik als auch fiir die Bestands- und Wie-
dervermietungen, die durch die Mietregulierung den allgemeinen
Marktbedingungen hinterherlaufen (siehe 10.4.2). Hinzu kommt, dass sich
der Abstand zwischen Bestands- und Neumieten vergrofRert hat und damit
Umziige finanziell unattraktiver werden, was die Umlenkung von Wohnraum
in passende Haushaltsgroflen erschwert. Die Renditen werden insgesamt
kaum weiter steigen. Daher diirfte sich die Investitionstatigkeit starker auf
Bestande und renditetragende Segmente konzentrieren. Bei den Transak-
tionen ist fiir das Jahr 2026 mit einer Seitwartsbewegung oder bei besseren
Rahmenbedingungen mit Zuwachsen zu rechnen. Insgesamt ist auch davon
auszugehen, dass die Bauinvestitionen im Wohnsegment, die preisbereinigt
fiinf Jahre lang sanken, im Jahr 2026 wieder leicht steigen werden (Riickgang
2021 bis 2025 um insgesamt -20,0%), auch weil die Bundesregierung durch
die Reaktivierung der Neubauforderung fiir Effizienzhduser des Standards

47  https://www.dbresearch.de/PROD/RPS_DE-PROD/PROD0000000000613755/Deutschland-Monitor_Baufinanzie-
rung_Q1_2026_.PDF?&realload=Gf48CHQ7okWIHk3bW~5JGA30BYCN/w8igKgkauF 7ylbAvrpfc5IRfffy9pGFGXFQ
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EH 55 in Hohe von 800 Mio. Euro verbesserte Rahmenbedingungen geschaf-
fen hat. Das IW rechnet flir 2026 mit einem Plus von 0,5%, die Gemein-
schaftsdiagnose mit 0,9%.%

In angespannten Markten reagieren Haushalte zunehmend mit Anpassun-
gen des Wohnkonsums, etwa durch Flichenreduktion, langere Suchdauern
oder Ausweichen in Randlagen.® Ein empirisches Signal hierfiir ist die Uber-
belegung von Wohnungen oder die Belastung der privaten Haushalte durch
Wohnkosten, wo ein Teil der Haushalte die Schwelle einer Wohnkostentiber-
belastung tiberschreitet.” Auch die Umzugsquoten sinken aufgrund des
Lock-in-Effekts, da die verfligharen Alternativen nicht mehr den
Anforderungen der Wohnungssuchenden erfiillen oder nicht mehr bezahlt
werden konnen.* Fiir 2026 ist eher mit einer Fortsetzung dieser Nutzungs-
spannungen zu rechnen, solange Fertigstellungen deutlich unter dem rech-
nerischen Bedarf bleiben und die Angebotsausweitung nur schrittweise
greift.

10.4.2 Auswirkungen aktueller und geplanter staatlicher
MaRnahmepakete

Zur Stabilisierung und Wiederbelebung des Wohnungsbaus hat die neue
Bundesregierung im Koalitionsvertrag vom April 2025 insbesondere beim
Neubau bezahlbarer und zugleich klimavertraglicher Wohnungen einen
Kurswechsel hin zu mehr Tempo, geringeren Baukosten und zielgenauerer
Forderung angekiindigt und seitdem erste Malinahmen umgesetzt bzw.
finanziell unterlegt. Zu den wesentlichen Bausteinen dieser Politik gehoren
insbesondere die folgenden:

+ Planungs- und Genehmigungsbeschleunigung (,,Bau-Turbo®)
Mit dem Gesetz zur Beschleunigung des Wohnungsbaus wurde unter
anderem § 246e BauGB eingefiihrt, der Kommunen zeitlich befristet bis
Ende 2030 deutlich mehr Spielraume gibt, schneller Baurecht fiir Woh-
nungsbau zu schaffen. Flankierend wurde u.a. der Umwandlungs-
schutz in angespannten Markten verlangert.*

« KfW-Neubauforderung , Klimafreundlicher Neubau“ (KFN) und
,Klimafreundlicher Neubau im Niedrigpreissegment“ (KNN) inkl.
Bauiiberhang-Impuls
Fiir das Jahr 2026 sind 1,1 Mrd. Euro an Programmmitteln fiir den KFN
vorgesehen.” Die Forderung im Niedrigpreissegment (KNN) wurde fiir

48  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2025/IW-Report_2025-Konjunkturprognose-
Winter-2025.pdf und https://gemeinschaftsdiagnose.de/wp-content/uploads/2025/10/I1fW_Kiel_GD_2_2025_V46_
WEB.pdf

49  https://www.ifo.de/DocDL/sd-2025-10-wohnungsknappheit-politik-herausforderung.pdf

50 https://www.hausundgrund.de/sites/default/files/downloads/20251022-hug-studie-bezahlbarkeit-von-mieten-
2015-bis-2024.pdf und https://ec.europa.eu/eurostat/databrowser/explore/all/popul?sort=category&lang=de&su
btheme=livcon.ilc.ilc_lv.ilc_lvho&display=list

51  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/IW-Analysen/PDF/2020/IW-Analyse_136_Wohnen_die_
neue_soziale_Frage.pdf

52  https://www.recht.bund.de/bgbl/1/2025/257/VO.html

53 https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/pressemitteilungen/DE/2025/11/haushalt.html
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das Jahr 2026 mit 600 Mio. Euro an Haushaltsmitteln hinterlegt. Ziel
bleibt, flicheneffiziente, preisgiinstigere und klimafreundliche Neu-
bauten zu erméglichen. Zusatzlich wurde zur Aktivierung genehmigter,
aber nicht gestarteter Projekte eine befristete Forderstufe (EH 55 mit
100% erneuerbaren Energien) mit 800 Mio. Euro aufgesetzt.*

« Wohneigentum fiir Familien (WEF) und ,,Jung kauft Alt“ (JkA)
Die Eigentumsbildung wird tiber zinsvergiinstigte Kf W-Kredite weiter
gestarkt. Hierfiir sind fiir das Jahr 2026 fiir die Programme WEF
350 Mio. Euro und ,,Jung kauft Alt“ 250 Mio. Euro vorgesehen. Zudem
wurden die Konditionen 2025 durch bessere Zinsen und zum Teil ange-
passte Sanierungsanforderungen nachgescharft, um die Programme
nutzerfreundlicher zu machen.

+ Sozialer Wohnungsbau und kommunale Investitionen
Im Bundeshaushalt 2026 sind 4,0 Mrd. Euro fiir die soziale Wohnraum-
forderung (inkl. ,,Junges Wohnen®) vorgesehen.

« Modernisierung und Klimaschutz im Gebaudebestand
Die Gebaudeforderung bleibt ein Schwergewicht, steht aber starker im
Spannungsfeld der Haushaltskonsolidierung: Im KTF-Wirtschaftsplan
sind fiir 2026 12,1 Mrd. Euro fiir ,Energieeffizienz/EE im Gebaudebe-
reich” veranschlagt (nach 15,3 Mrd. Euro 2025).%° Parallel kiindigt die
Koalition eine Uberarbeitung des Gebiudeenergiegesetzes (GEG) an.

Die Finanzierungsperspektive ist damit flir das Jahr 2026 deutlich konkreter
als noch Anfang 2025. Gleichzeitig bleibt die mittelfristige Verstetigung
abhingig von Haushaltsentscheidungen. Der BMWSB-Etat liegt bei knapp
13 Mrd. Euro, erganzt um zusatzliche Programmmittel aus dem ,,Klima- und
Transformationsfonds“ (KTF) und Sondervermégen ,Infrastruktur und Kli-
maneutralitat® (SVIK). Das SVIK schafft mit einer Krediterméchtigung von
bis zu 500 Mrd. Euro einen groflen zusétzlichen finanziellen Spielraum fiir
Investitionen, die liber zwolf Jahre (bis 2038/2039) verteilt werden sollen.%
Fir Investitionen in den Wohnungsbau sind im Jahr 2026 0,52 Mrd. Euro
vorgesehen, die vor allem fiir die Ausweitung bestehender Forderprogram-
me JkA und KFN verwendet werden. Fiir den Wohnungsbau wirkt das Son-
dervermogen vor allem indirekt, indem es die Voraussetzungen verbessert,
damit Projekte schneller starten und Baukostenrisiken (z.B. durch verzoger-
te ErschlieBung) sinken. Uber die Lindersiule (bis zu 100 Mrd. Euro) kén-
nen Liander und Kommunen Infrastruktur (z.B. Erschlieung, Verkehr, Schu-
len, Netze) vorziehen, wodurch neue Baugebiete schneller ,baureif” werden
und Nachverdichtung einfacher wird. Zusatzlich starkt die Zufiihrung von
Mitteln in den KTF den investiven Rahmen fiir Klimaneutralitit, was per-
spektivisch auch die Modernisierung des Gebidudebestands flankieren

54  https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/pressemitteilungen/DE/2025/11/EH_55.html

55  https://www.bundestag.de/presse/hib/kurzmeldungen-1111618

56  https://www.bundesfinanzministerium.de/Web/DE/Themen/Oeffentliche_Finanzen/SVIK/sondervermoegen-inf-
rastruktur-klimaneutralitaet.html
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kann.”” Wichtig ist in diesem Zusammenhang, dass die SVIK-Mittel tatsach-
lich zusatzlich investiv eingesetzt werden und ob Planungskapazititen sowie
Fachkrifte Engpésse bilden.*®

Auf Landerebene wird die beschriebene Politik der Bundesebene mit eige-
nen Mafinahmen erginzt. Dabei fallen besonders zwei Schwerpunkte auf:
mehr Fordermittel insbesondere fiir die soziale Wohnraumférderung sowie
Initiativen zur Baukostensenkung und Verfahrensbeschleunigung in Pla-
nung und Genehmigung. Seit der Zinswende wurden die Forderprogramme
des sozialen Wohnungsbaus stark nachgefragt, sodass zeitweise die Forde-
rung mangels Finanzierung ausgesetzt werden musste. Die betroffenen Lan-
der mussten entsprechend immer wieder neue Mittel freigeben, wobei iiber
die Doppelhaushalte in einzelnen Bundeslandern nicht immer sichergestellt
ist, dass die Fordermittel auch zur Verfligung stehen. Nordrhein-Westfalen
hat beispielsweise Ende 2025 sein mehrjahriges Wohnraumforderprogramm
2023 bis 2027 um 1,5 Mrd. Euro auf insgesamt 12 Mrd. Euro aufgestockt und
fordert damit den Neubau im Landervergleich am starksten.® Baden-Wiirt-
temberg hebt die Wohnraumforderung fiir 2025/2026 auf einen Rekordbetrag
von 1,5 Mrd. Euro an und kombiniert dies mit Instrumenten zur Aktivierung
von Bestdnden (z.B. Pramien zur Wiedervermietung und Leerstandsreak-
tivierung).® Berlin setzt zusitzlich zu Forderlogiken mit dem ,Schneller-
Bauen-Gesetz“ auf Verfahrensbeschleunigung und will als Vorsitzland der
Bauministerkonferenz 2026/27 die Standardkostendebatte weitertreiben.®
Hamburg arbeitet im Rahmen des ,Blindnisses fiir das Wohnen“ und konkre-
tisierten Wohnraumforderprogrammen 2025/26 an WA-gebundenem Neu-
bau und dem Ankauf von Bindungen - flankiert von dem Anspruch, Bundes-
instrumente wie den Bau-Turbo konsequent zu nutzen.*

Die neue Bundesregierung hat sich vorgenommen, das Mietrecht weiter zu
verschirfen. Die Mietpreisbremse in angespannten Wohnungsméarkten wur-
de fiir vier Jahre bis zum 31. Dezember 2029 verldangert. Der Gesetzgeber
treibt zudem aktuell die Prazisierung von Mietpreisbremse-Ausnahmen
voran und bereitet eine Bu3geldbewehrung bei Nichteinhaltung der Miet-
preisbremse vor. Im Koalitionsvertrag werden aullerdem Indexmieten,
mobliertes Wohnen und Kurzzeitvermietung als Reformfelder genannt. Eine
aktuelle Bundesratsinitiative zielt z.B. darauf, Kurzzeitmietverhéiltnisse
enger zu definieren und so die Umgehung iiber ,voriibergehenden Gebrauch®
einzuddmmen.® Parallel werden strengere Regeln fiir moblierte Vermietung
diskutiert, die bis zu einem gesetzlich geregelten Mdoblierungszuschlag und

57  https://www.bundestag.de/presse/hib/kurzmeldungen-1098824

58 https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202526/1G202526_Gesamt-
ausgabe.pdf

59  https://www.mhkbd.nrw/presse-und-medien/pressemitteilungen/nordrhein-westfalen-macht-druck-fuer-mehr-
bezahlbare-wohnungen-oeffentliche-wohnraumfoerderung-wird-um-weitere-15-milliarden-euro-auf-nunmehr-
auf-12-milliarden-euro-aufgestockt

60 https://www.wohnraumoffensive-bw.de/

61 https://www.berlin.de/sen/sbw/presse/pressemeldungen/pressemitteilung.1611548.php

62  https://www.gruene-hamburg.de/presse/wohnungsbau-turbo-rot-gruen-bringt-beschleunigung-fuer-bezahlbares-
wohnen-in-hamburg-auf-den-weg/

63  https://www.bundestag.de/presse/hib/kurzmeldungen-1135756
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Transparenzpflichten reichen, um ,versteckte“ Aufschlige besser angreifbar
zu machen.* Institutionell wurde zudem eine Expertenkommission beim
BM]JV eingesetzt, die bis 31. Dezember 2026 Vorschlage u.a. zu Sanktionen
bei Verstoflen gegen die Mietpreisbremse und zur Reform von Mietwucher-
Regeln erarbeiten soll.®®

In der Gesamtbewertung passt die Kombination aus gestarkter Neubaufor-
derung inklusive Bauiiberhang-Abbau und der Deregulierung bzw. Standard-
kostensenkung grundsatzlich zur aktuellen Marktlage. Hinzu kommen die
steuerlichen Anreize liber Abschreibungen, die bereits die Vorgangerregie-
rung im Méirz 2024 eingefiihrt hatte. ® Neben der hoheren linearen AfA (in
Hohe von 3% im Wohnungsneubau seit dem 1. Januar 2024) bleibt die
degressive AfA im Mietwohnungsneubau als Investitionsimpuls zentral.
Zudem ist die Sonder-AfA fiir neue Mietwohnungen ein weiterer Hebel, um
Projekte trotz hoherer Kapitalkosten wirtschaftlich darstellbar zu machen,
wenn auch mit relativ strengen Voraussetzungen (Effizienzhaus-40-Standard,
Kostenobergrenze 5.200 Euro/m?). In Summe sind durch die Kombination
der ,degressiven AfA* und der ,,Sonder-AfA* in den ersten vier Jahren jahrli-
che Abschreibungen in Hohe von 11% moglich. Durch die im Immobilien-
markt geltende 10-Jahre-Haltefrist-Regel wirken diese nicht nur als Steuer-
stundung, sondern tatsdchlich steuerermalligend.

Insgesamt wird fiir den Erfolg der Politikmalfinahmen der aktuellen Bundes-
regierung wird aber sein, ob die angekiindigten Strukturreformen (z.B.
rechtssichere Standardreduktion iiber ,,Gebaudetyp E“ und weitere Verein-
fachungen) schnell genug in der Praxis ankommen und ob Kommunen die
neuen Beschleunigungsinstrumente tatsdchlich anwenden konnen. Zudem
ist zu kritisieren, dass durch Verschirfungen des Mietrechts und Vergesell-
schaftungsgedankenspiele die Anreize fiir Investoren sinken, in die Woh-
nungsmaérkte zu investieren und zudem die Eigentumsférderung insgesamt
zu schwach ausgestaltet ist (siehe 10.5).

64  https://dserver.bundestag.de/btd/21/035/2103509.pdf

65 https://www.bmjv.de/SharedDocs/Pressemitteilungen/DE/2025/0916_Mietrecht_Expertenkommission_Auftakt.
html

66  https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/kurzmeldungen/DE/2024/03/degressive-afa.html
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10.5 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Die anhaltend hohe Wohnraumnachfrage trifft weiterhin auf eine zu geringe
Neubauleistung und verscharft damit in den angespannten Markten der gro-
RBen Stddte und ihrer Umlandrdume den Druck auf Mieten und Kaufpreise.
Gleichzeitig darf die Wohnungspolitik strukturschwache Regionen nicht aus-
blenden, denn die Bereitstellung leistungsfahiger Infrastrukturen beein-
flusst Standortentscheidungen von Haushalten und Unternehmen und kann
so die raumliche Nachfrage besser verteilen. Vor diesem Hintergrund lassen
sich sechs Handlungsfelder unterscheiden, die zur schnellen Uberwindung
der Investitionsschwache und der Knappheit in angespannten Markten ent-
scheidend sind:

+ Planungs- und Genehmigungsverfahren beschleunigen

+ Kosten im Bauwesen reduzieren

+ Erwerbsnebenkosten senken, insbesondere die Grunderwerbsteuer
« Steuer- und Forderpolitiken besser aufeinander abstimmen

* Objekt- und Subjektférderung neu ausbalancieren

« Mietregulierung optimieren

Bei den ersten beiden Themen hat die Bundespolitik die richtigen Schritte
eingeleitet. Der Erfolg héngt jedoch mafgeblich an der ziigigen und konse-
quenten Umsetzung vor Ort ab. Zudem muss die richtige Balance zwischen
Entbiirokratisierung und Deregulierung gefunden und eine Harmonisierung
der Landesbauordnungen erreicht werden. Damit dies nicht in Einzelmal3-
nahmen stecken bleibt, miissen diese Reformen als Chefsache mit klarer
Prioritdt gesteuert werden. Steuer- und Strukturreformen sind hingegen bis-
lang von der Bundesregierung nicht im erforderlichen Umfang angegangen
worden. Mit Blick auf die soziale Wohnraumforderung erscheint die Politik
falsch akzentuiert, da die Forderungen insgesamt zu umfangreich und zu
stark auf Objektforderung ausrichtet sind. Bei der Mietrechtsregulierung
werden die Anreize fiir Investitionen durch die Fokussierung auf den Mie-
terschutz geschmalert und das Problem des hohen Preisabstands zwischen
Bestands- und Neuvertragsmieten nicht angegangen.

Planungs- und Genehmigungsverfahren beschleunigen

Auf der Angebotsseite bestimmen Kommunen malfigeblich Tempo und Um-
fang des Wohnungsbaus. Erforderlich sind deshalb belastbare Kapazitaten
in Baudmtern, durchgingige Digitalisierung und praxistaugliche Standardi-
sierung der Ablaufe, damit Verfahren wieder planbar werden. Ob der Bau-
Turbo in der Praxis tatsachlich genutzt wird, hangt wesentlich von Bereit-
schaft und Kapazitait der Kommunen ab, denn es zeigt sich auf kommunaler
Seite eine gewisse Zuriickhaltung wegen rechtlicher Unsicherheiten, Sorge
vor stadtebaulichen Prazedenzféllen und dem Risiko, dass nachgelagerte
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Planverfahren den Zeitgewinn wieder auftheben, die es zu iiberwinden gilt.*’
Hier konnte die Umsetzungsbereitschaft bspw. mit Pramien aus Stadtent-
wicklungstopfen unterstiitzt werden, wenn die Entwicklungsziele tiber den
Bau-Turbo erreicht werden. Dies gilt insbesondere fiir Stadte und Gemein-
den in angespannten Wohnungsmarkten, die starker von der Landespolitik
dazu angehalten werden miissen, den Wohnungsbau zu forcieren.

Kosten im Bauwesen reduzieren

Um den Wohnungsbau zu stirken, miissen die Baukosten durch standardi-
sierte und serielle Bauverfahren gesenkt und liberméfSige technische Vorga-
ben tberpriift werden. Gleichzeitig ist die Umsetzung komplex, da wesentli-
che Stellschrauben im Bauordnungsrecht bei den Landern und in der
Genehmigungspraxis bei den Kommunen liegen, sodass bundespolitische
Impulse nur wirken, wenn sie in praktikable Vollzugsroutinen iibersetzt wer-
den und Haftungsrisiken sinken. Der Gebaudetyp E setzt genau an dieser
Schnittstelle an, indem er den Verzicht auf nicht gesetzlich zwingende Bau-
standards ermoglicht und hierfiir einen rechtssicheren Gebaudetyp-E-
Vertrag vorsieht, der an die technischen Baubestimmungen der Lander
ankniipft und zugleich den Verbraucherschutz explizit sichern soll. Ob dar-
aus tatsachlich niedrigere Herstellungskosten entstehen, hingt wesentlich
davon ab, ob die vereinbarten Abweichungen in Planung, Finanzierung und
Versicherung als verlasslich akzeptiert werden, denn ohne Gebaudetyp-E-
Vertrag gelten weiterhin die iiblichen hohen Standards, was in der Praxis
Anreize zur Ubererfiillung stabilisiert.*® Eine schnelle gesetzliche Umset-
zung ist daher dringend geboten und sollte bis zum Sommer 2026 vorliegen.

Der sogenannte ,Hamburg-Standard” hat das grof3e Potenzial moglicher Ein-
sparungen von bis zu 2.000 Euro brutto je Quadratmeter Wohnflache aufge-
zeigt.® Das entspricht einer Kostensenkung um iiber ein Drittel vor allem
durch bedarfsgerechtere Standards, effizientere Planungs- und Manage-
mentprozesse sowie schnellere Verfahren. Fiir die Implementierung und die
Ubertragbarkeit in die Breite ist hierfiir aber entscheidend, dass neben dem
Gebdudetyp E auch die im Koalitionsvertrag angekiindigten Standardrefor-
men, die Normenkostenpriifung und die Starkung serieller, modularer und
systemischer Bauweisen konsequent mit landesrechtlichen Anpassungen
und einer beschleunigten kommunalen Genehmigungspraxis verzahnt wer-
den, damit Kostenvorteile nicht durch Verzogerungen und Risikozuschlage
wieder aufgezehrt werden. Eine Harmonisierung der Landesbauordnungen
und flexiblere Stellplatzregelungen konnen hier zusitzliche Effizienzgewin-
ne ermoglich und damit die Produktivitit in der Bauwirtschaft steigern.

67  https://www.vhw.de/fileadmin/user_upload/08_publikationen/vhw_Debatte/vhw_debatte_06_Praxistest_Bautur-
bo.pdf

68  https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/pressemitteilungen/DE/2025/11/gebaeudetyp-e.html

69 https://www.bezahlbarbauen.hamburg/
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Erwerbsnebenkosten senken, insbesondere die Grunderwerbsteuer

Eine Entlastung bei Erwerbsnebenkosten kann Transaktionen erleichtern
und Investitionen anstoflen, weil sie Eigenkapitalhiirden senkt und den
Eigentumserwerb, gerade fiir private Haushalte, wahrscheinlicher macht. In
wirtschaftlich unsicheren Zeiten bietet selbstgenutztes Eigentum zudem
langfristige Sicherheit und starkt die private Altersvorsorge. Eine stirker
eigentumsorientierte Wohnungspolitik wirkt zugleich sozial stabilisierend
und wirtschaftlich investitionsférdernd. Zudem fiihren hohe Transaktions-
kosten dazu, dass Haushalte seltener umziehen, auch wenn sich ihre Wohn-
bediirfnisse dandern. Der grof3te Hebel liegt hier bei der Grunderwerbsteuer,
deren Sitze mit bis zu 6,5% in vielen Landern sehr hoch sind. Eine Reduzie-
rung der Grunderwerbsteuersitze hat das Potenzial, die Zahl der Baugeneh-
migungen substanziell zu erhéhen.” Eine Offnungsklausel fiir die Lander
sollte vom Bund schnell umgesetzt werden, damit diese Ausnahmetatbestan-
de fiir Selbstnutzer, Freibetriage und gestaffelte Steuersitze einfiihren kon-
nen. Zusammen mit zinsvergiinstigten Nachrangdarlehen konnte zudem die
Erschwinglichkeit von Immobilien deutlich gesenkt werden.” Internationa-
le Beispiele (aus Luxemburg oder den Niederlanden) fiir eine moderne
Eigentumspolitik bestehend aus finanziellen, steuerlichen und strukturellen
Malinahmen zeigen auf, dass hierdurch der Zugang zum Eigentum deutlich
erleichtert werden kann.”

Steuer- und Forderpolitiken besser aufeinander abstimmen

Die Investitionsschwiche bleibt ein Grundproblem, das private wie 6ffent-
liche Investitionen und damit auch Neubau und Bestandserneuerung be-
trifft. Die Vielzahl kleinteiliger Programme der vergangenen Jahre hat haufig
zu Unsicherheit, wechselnden Antragsbedingungen und abwartendem Ver-
halten gefiihrt, statt Investitionen zu stabilisieren. Gerade im Gebdudebe-
reich braucht es deshalb Strukturreformen, die Férderpolitik und Steuer-
recht konsequent zusammendenken und so Erwartungsstabilitit fiir
Eigentlimer, Vermieter, Projektentwickler und Finanzierer herstellen. Rich-
tig war und ist es, wie im Koalitionsvertrag angekiindigt, die BEG-Forderpro-
gramme zu vereinfachen und zusammenzufiihren. Gleichwohl kénnen und
werden nicht alle Marktteilnehmer mit Férderungen erreicht. Was fehlt, ist
daher das Steuerrecht in den Blick zu nehmen und die bestehenden Hemm-
nisse bei der Durchfiihrung von insbesondere umfassenden Klimaschutz-
malinahmen abzubauen. Ansatzpunkte sind hier verbesserte Abschrei-
bungsregeln fiir energetische Sanierungen (z.B. temporar erhéhte bzw.
beschleunigte AfA-Komponenten), praxistaugliche Kombinationsregeln mit
Zuschuss- und Kreditprogrammen sowie die Abgrenzung von Herstellung-

70  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2024/IW-Gutachten_2024-Grunderwerb-
steuer-Neubaunachfrage.pdf

71  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2025/Gutachten-Interhyp-IW-Erschwing-
lichkeitsindex-Oktober-2025.pdf

72 https://sparda-wohnen2025.de/fileadmin/user_upload/2025/pdfs/SpardaWohnstudie2025_komprimiert.pdf?v=1
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und Erhaltungsaufwand sowie eine Reform der anschaffungsnahen Herstel-
lungskosten.” Die Erfahrungen zeigen, dass steuerliche Anreize eine beson-
ders starke Wirkung entfalten kdnnen, weil sie verldsslich, administrativ
vergleichsweise schlank und investitionswirksam sein konnen.

Die CO2-Bepreisung und die Einbindung des Gebaudesektors in den europa-
ischen Emissionshandel miissen zudem zukiinftig wieder starker im Mittel-
punkt stehen, um Investitionen der Gebdudeeigentiimer in klimaneutrale
Losungen wirtschaftlich zu machen. Die Verschiebung des Starts des EU ETS
2 von 2027 auf 2028 hat dazu gefiihrt, dass die Preiserwartungen deutlich
zuriickgegangen sind.” In Zukunft ist es daher enorm wichtig, dass neben
dem sukzessiven Anstieg der Bepreisung liber die Zeit auch eine Stabilitat
der Erwartungen herbeigefiihrt wird, etwa durch die Festsetzung von steigen-
den Mindestpreisen. Damit der CO2-Preis politisch tragfahig bleibt und Inves-
titionen tatsachlich auslost, sollten Riickverteilung und zielgenaue Unterstiit-
zung systematisch mitgedacht werden, beispielweise tiberKlimageld-Konzepte.
Die anstehende Novelle des GEG zum Gebaudemodernisierungsgesetz (GMG)
sollte dafiir genutzt werden, die Regelungen beim Heizungstausch zu verein-
fachen, Treibhausgase als leitende BewertungsgrofRe einzufiihren und die
EU-Richtlinie iiber die Gesamtenergieeffizienz von Gebduden (EPBD) umzu-
setzen.” Das generelle Gebot zum Einbau klimaneutraler Heizungssysteme
im Neubau und beim Ersatz im Bestand sollte aus Griinden der Planungssi-
cherheit erhalten bleiben. Die detaillierten Aufstellungen der Anforderungen
im § 71 GEG konnen aber deutlich zuriickgefahren werden.

Objekt- und Subjektforderung neu ausbalancieren

Grundsatzlich spricht vieles fiir einen Instrumentenmix aus Objektforde-
rung und Subjektforderung, weil beide unterschiedliche Engpésse adressie-
ren. Die Objektforderung kann Belegungsbindungen schaffen und damit den
Zugang fiir benachteiligte Gruppen verbessern, wiahrend die Subjektforde-
rung liber Wohngeld und die Grundsicherung die laufende Wohnkosten-
belastung stabilisiert. Der Bund plant weiterhin erhebliche Mittel fiir die
soziale Wohnraumforderung, fiir die Finanzplanung bis 2028 werden insge-
samt 21,65 Mrd. Euro genannt. Fiir das Programmjahr 2026 sind zudem stei-
gende Programmmittel vorgesehen.

Trotz dieser Gro3enordnungen bleibt das Risiko hoch, dass die Bindungsbe-
stinde nicht ausreichen, weil weiterhin viele Wohnungen aus der Sozialbin-
dung fallen. Berechnungen gehen bis 2035 im Durchschnitt von rund 40.000
Wohnungen pro Jahr aus, die aus der Bindung herauslaufen. Umso wichtiger
ist eine prizisere, weniger komplexe Forderarchitektur. Hier laufen aktuelle
Reformbemiihungen oft in die falsche Richtung, wenn neue Programme
nebeneinander entstehen, ohne Zielgenauigkeit und Verlasslichkeit zu erho-

73 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2018/IW-Kurzbericht_2018_50_Ener-
getische_Sanierung.pdf

74 https://www.dehst.de/SharedDocs/news/DE/euets2-verschiebung.html

75  https://ariadneprojekt.de/media/2025/03/Ariadne-Report_Waermewende_Impulse_Maerz2025.pdf
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hen. Zielfiihrender wiren stirker einkommensorientierte Modelle wie die
EOF und der strategische Ankauf oder die Verldngerung von Belegrechten,
kombiniert mit einer klaren Prioritdt auf Neubau und Modernisierung dort,
wo die soziale Wirkung am grof3ten ist.

Mietregulierung optimieren

Die Debatte um bezahlbares Wohnen kreist seit Jahren zwischen Wohnungs-
bauférderung und stirkerer Mietregulierung, was aus 6konomischer Sicht
widerspriichliche Anreize setzt. Nach Jahren der vielerorts bestehenden
Knappheiten zeigt sich, dass vor allem Bestandsmieter von der Mietregulie-
rung profitieren und haufig nur Mieten weit unter Marktniveau zahlen miis-
sen, wahrend Wohnungssuchende besonders in Grof3stidten auf hohe Neu-
vertragsmieten stof3en. Dies fiihrt zu Lock-in-Effekten und einer ineffizienten
Verteilung von Wohnraum, denn einerseits wohnen vor allem einkommens-
schwache Familien in zu kleinen und damit iiberbelegten Wohnungen, wéh-
rend andererseits vor allem dltere Menschen, deren Kinder aus dem Haus
sind, oft in zu groflen Wohnungen leben, die nicht mehr ihren Wiinschen
entsprechen. Eine Harmonisierung des Mietrechts zur Erhohung der sozia-
len Treffsicherheit, um Widerspriiche zu reduzieren und einzelnen Vor-
schriften zu vereinheitlichen, ist daher dringend geboten. Zur Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Mietmarktes sind aber weniger die Aspekte wich-
tig, die in der aktuell tatigen Expertenkommission des Justizministeriums im
Vordergrund stehen. Die Mietrechtkommission beschaftigt sich primar mit
scharferen Regeln fiir die Mietpreisbremse und Mietwuchertatbestinde. Zu-
dem werden Verscharfungen fiir mobliertes Wohnen und Kurzzeitvermie-
tungen sowie die Einfiihrung einer Kappungsgrenze fiir Indexmieten vorge-
schlagen.” Diese Malnahmen nehmen allein kurzfristige Mieterinteressen
in den Blick, adressieren aber ebenso wenig wie die Berliner Ideen zur Ver-
gesellschaftung von Immobilienunternehmen nicht die zentralen Verwer-
fungen, die sich in den letzten Jahren aufgebaut haben. Um diese abzubau-
en, ware es wichtig, dass auch folgende Reformschritte angegangen werden.
Erstens sollten Mietspiegel in den Kommunen professioneller und metho-
disch robuster erstellt werden, um die Rechtssicherheit zu erhohen. Dazu
gehort die verpflichtende Einfiihrung qualifizierter Mietspiegel in Gro3stad-
ten sowie eine stirkere Berlicksichtigung von Neuvertragsmieten, etwa
durch eine Verkiirzung des Betrachtungszeitraums auf vier Jahre. Zweitens
sollte die Kappungsgrenze nach § 558 Abs. 3 BGB im frei finanzierten Seg-
ment gelockert werden, da die ortsiibliche Vergleichsmiete bereits eine wirk-
same Schutzfunktion erfiillt. Drittens sollten Indexmieten durch Flexibilisie-
rung gestirkt werden, indem die Indexierung neben der Inflation auch die
allgemeine Mietentwicklung abbilden darf und automatische Anpassungs-
klauseln ermoglicht werden. Viertens ist die Modernisierungsumlage nach
§ 559 BGB bei energetischen Malinahmen zu einer einsparbasierten Umlage

76  https://dserver.bundestag.de/btd/21/035/2103509.pdf
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zu setzen und Belastungen fair zu verteilen.”” Kurzfristig sollten die starren
Kappungsgrenzen von 2 Euro und 3 Euro (§ 559 Abs. 3a BGB) fiir Modernisie-
rungsmalfnahmen und 0,50 Euro fiir Heizungsanlagen (§ 559e Abs. 3 BGB)
an die Baupreisentwicklung angepasst werden. Auch iiber eine Anhebung
des 8%igen Umlagesatz mit Verweis auf das Ende der Niedrigzinsphase wire
aus anreiztechnischer Sicht sinnvoll. Insgesamt gilt, dass die Angebotsaus-
weitung vor dem Hintergrund niedriger Renditen investitionsfreundliche
Rahmenbedingungen erfordert und nicht eine einseitige fortlaufende Ver-
scharfung des Mietrechts.

77 https://www.iwkoeln.de/studien/ralph-henger-reform-des-mietrechts-zu-einer-einsparbasierten-modernisie-
rungsumlage.html
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Lust auf Innenstadt oder wie kann eine Entwicklung zu
multifunktionalen und resilienten Zentren gelingen?

11.1 Einleitung

Die Herausforderungen und Aufgaben bei der Transformation unserer
Innenstddte wachsen. Auch wenn saisonale Events wie Weihnachtsmarkte,
Weinfeste oder sonstige frequenzbringende Veranstaltungen dariiber hin-
wegtduschen, so diinnen die Einkaufsstrafien aus und die Zahl der Besuche-
rinnen und Besucher nimmt noch immer ab. Die Ursachen hierfiir sind
vielfiltig, die Auswirkungen in Form von Leerstand und trostlosen Ful3géan-
gerzonen ahnlich. Durch die Corona-Pandemie seit dem Friihjahr 2020 hat
sich der Druck auf die Innenstédte erh6ht und den schon lange anhaltenden
Strukturwandel, bedingt durch gesellschaftliche, technologische und 6kolo-
gische Megatrends, beschleunigt. Im postpandemischen Zeitalter verandern
sich die Erwartungen an die Innenstadt. Es wird mehr Wert auf Erlebnisse
als auf das reine Einkaufen von Waren gelegt.

Mit dem Blick auf die deutsche Stadtelandschaft zeigen sich zunehmend
heterogene Entwicklungsdynamiken: Wiahrend einzelne Stidte eine positive
Innenstadtentwicklung aufweisen, haben sich in anderen Stidten die
Probleme noch verschirft. Der Erfolg beruht darauf, dass dort giinstigere
Rahmenbedingungen und Prozesse zusammengewirkt haben, die sich teil-
weise auch auf andere Stddte tibertragen lassen.

Die Prognosen, wie die multiplen Krisen - Pandemie, Kriege, Klimawandel
und damit ein verdndertes Konsumverhalten - unsere Innenstiddte perspek-
tivisch verandern werden, und die Diskussionen dariiber, was zu tun ist, sind
in vollem Gange. Wahrend die einen von einer ,Rettungsmission“ oder einer
»Neuerfindung” der Innenstadt sprechen, fordern andere ihren grundlegen-
den strukturellen Umbau. Die Innenstidte sind jedoch langst nicht abge-
schrieben. Aber wie kann eine neue Lust auf die Innenstadt beférdert
werden?

Im Diskurs iiber die Innenstadt von morgen und tibermorgen kommt der
baulichen Transformation, der Neuprogrammierung von Nutzungen, der
Qualitat des offentlichen Raumes und Aspekten wie Identitat, Authentizitat
und Baukultur eine besondere Rolle zu. Vor dem Hintergrund dieser Kom-
plexitat erscheint es umso wichtiger, Zukunftskonzepte und -strategien fiir
die Innenstadt zu entwickeln, die auf einer Analyse der Situation und den
Trends beruhen - und das im Schulterschluss zwischen Stadtentwicklung
und -gestaltung, zwischen Immobilienwirtschaft und Verwaltung, zwischen
Politik und Kulturschaffenden und nicht zuletzt mit den Biirgerinnen und
Biirgern der Stadt.
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11.2 Aktuelle Lage in den deutschen Innenstadten

11.2.1 Vom Wandel stadtebaulicher Leitbilder und Funktionen

Innenstéddte sind mehr als die geografische Mitte und das Versorgungszen-
trum der Kommunen. Sie sind seit jeher Kulminationspunkte des stadti-
schen Lebens, Herz und Gesicht der Stadt und vor allem auch der Ort, mit
dem sich die Menschen identifizieren. Mit dem stadtebaulichen Leitbild der
Funktionstrennung, das spatestens nach dem Zweiten Weltkrieg die Stadt-
entwicklung bestimmt, haben sich auch die Stadtzentren verdandert: Das
Wohnen ist aus der Innenstadt verdrangt worden, dem Individualverkehr
und dem Einzelhandel wurde Vorrang vor anderen weniger lukrativen Nut-
zungen eingeraumt. Der ehemalige soziale Ort der Begegnung wandelte sich
in der Folge zunehmend zu einem Handelsstandort. Aus dem einstigen ,,pul-
sierenden Herzen“ der Stadt entwickelte sich eine Innenstadt, die heute
kaum noch als emotionales Zentrum wahrgenommen wird.

Die Innenentwicklung ist in vergangenen Jahrzehnten eng verbunden mit
den Entwicklungstendenzen im Einzelhandel. Dieser wiederum wird von
zwei divergierenden Tendenzen gepragt: Einerseits beanspruchten Kaufhau-
ser, Einkaufszentren und grofle Einzelgeschéfte immer mehr innerstadti-
sche Flache, andererseits machte der virtuelle Handel im Internet zuneh-
mend lokale Geschifte iiberfliissig bzw. veranderte ihre Funktionen.

Heute gibt es ca. 10% mehr Verkaufsflache als vor 20 Jahren, wobei der Fla-
chenanstieg im Wesentlichen bis 2010 erfolgt ist.! Kaufhduser und innerstad-
tische Einkaufszentren haben mit der Intention, aus dem erweiterten Ein-
zugsbereich Kaufkraft anzuziehen und Kundenstrome zu generieren, zu
diesem Anstieg der Verkaufsflache beigetragen. Diese Entwicklungen in der
Innenstadt haben vielfach dazu gefiihrt, dass wertvolle Bausubstanz abgeris-
sen worden ist, um grofmalstabliche Baukomplexe realisieren zu konnen.

Nicht nur die Verkaufsflachen sind gestiegen, sondern auch der Umsatz im
Onlinehandel ist, insbesondere durch die Corona-Pandemie sogar sprung-
haft, gewachsen. ,Der Onlinehandel war viele Jahre der Umsatzturbo fiir den
Einzelhandel in Deutschland. [...] Gleichzeitig wachst die Bedeutung von
Online-Marktplédtzen deutlich.“* Mit zunehmendem Onlinehandel haben
deutsche Kaufhduser, die iiber viele Jahre hinweg als Fixpunkte in den
Innenstadten galten, im Jahr 2023 preisbereinigt 34,8% weniger Umsatz als
im Jahr 2003 gemacht.® Mit den statistischen Umsatzzahlen im Einzelhandel
insgesamt wird jedoch nicht addquat abgebildet, welche Auswirkungen die-

1 Vgl. Tobias Just: Die ewig verdnderliche Zukunft des Handels (27. Dezember 2024), URL: https://www.hi-heute.de/
der-exklusive-gastbeitrag/die-ewig-veraenderliche-zukunft-des-handels (Stand: 6. Januar 2026).

2 HDE Handelsverband Deutschland: Umsatze im Onlinehandel in Deutschland: Erstmals mehr als 50 Prozent {iber
Marktplatze - Smartphones immer wichtiger (6. Mai 2024), URL: https://einzelhandel.de/presse/aktuellemeldun-
gen/ 14499-hde-online-monitor-2024 (Stand: 6. Januar 2026).

3 Vgl Statistisches Bundesamt: Kaufhduser in der Krise: Umsétze in den vergangenen 20 Jahren real um 34,8% ge-
sunken, Pressemitteilung Nr. N 011 vom 11. Mdrz 2024, URL: https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilun-
gen/2024/03/PD24_N011_45.html (Stand: 6. Januar 2026).
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se Entwicklung auf die Passantenfrequenz und den zum Teil dramatischen
Riickgang potenzieller Kundschaft hat.

11.2.2 Der digitale Handel verliert seinen Schrecken

Perspektivisch wird sich der Online-Anteil am Umsatz insgesamt steigern
(bis 2029 auf knapp 15%), siehe Kapitel 7 des Friihjahrsgutachtens 2026), aber
der Grad der Digitalisierung im Handel ist branchenspezifisch zu betrach-
ten. Der Onlinehandel wird also weiterwachsen, jedoch haben die einzelnen
Warengruppen unterschiedliche Wachstumspotenziale.

Wenn in der Deutschlandstudie Innenstadt 2024 von CIMA.monitor festge-
stellt wird: ,,Online-Gespenst adé“,* dann hat dies auch etwas damit zu tun,
dass die Fronten zwischen dem Onlinehandel und dem stationaren Handel
nicht mehr so verhirtet sind wie vor einigen Jahren, sondern zunehmend
Briicken zwischen On- und Offline-Geschiften geschlagen werden. Die Er-
wartung der Kunden, dass stationdre Geschifte ein Onlineangebot anbieten,
erfordert ein neues Warenwirtschaftssystem, organisiert als ,Multichannel®.®
So verfolgen Unternehmen wie Douglas eine Doppelstrategie in Form eines
Omnichannel-Geschéiftsmodells, eines ,kanaliibergreifenden” Einkaufser-
lebnisses, indem sie ein betreutes , Beauty-Shopping“ vor Ort mit digitalen
Serviceleistungen kombinieren. Kundenorientierung funktioniert heute
schon in einer Allianz aus digitalen und stationdren Angeboten, beispiels-
weise in Form von lokalen Online-Marktplatzen.® Dennoch erhohen das
Wachstum des Onlinehandels und die damit verbundenen strukturellen
Verdnderungen im stationdren Einzelhandel den Druck auf die Innenstadt-
entwicklung.

11.2.3 Veranderte Bediirfnisse oder was Menschen sich in den
Innenstadten wiinschen

Das Funktionsprinzip der Innenstadt als ,Umkleidekabine“” hat sich zwar
noch nicht iiberholt, es kommen aber weitere starke Motive hinzu, auch des-
halb, weil sich die Bediirfnisse der Menschen verdandert haben. Die Motiva-
tionslagen der Menschen fiir Innenstadtbesuche sind vielfaltig und divers
(Einkaufen, Arbeiten, Bildung, Kultur, Kunst, Veranstaltungen, medizinische
Versorgung, Wohnen, ...) und stellen sich zudem bei der auswartigen und
der lokalen Bevolkerung unterschiedlich dar. Fiir die auswartigen Besuche-
rinnen und Besucher sind die erlebnisstiftenden Aktivititen (Gastronomie,
Verweilen/Sightseeing, Freizeit/Kultur) ein stirkeres Motiv fiir den Innen-
stadtbesuch als fiir die lokale Bevolkerung.

4 CIMA Beratung + Management GmbH: CIMA.monitor, Deutschlandstudie Innenstadt 2024, S. 13, URL: https://www.
cima.de/deutschlandstudie-innenstadt.

5 Vgl. Gerrit Heinemann, Sozial - Lokal - Mobil. Die Zukunft des Shoppings in der Stadt, in: Escher, Gudrun; Leyser-
Droste, Magdalena; Ollenik, Walter; Reicher, Christa; Utku, Yasemin (Hg.): Konig Kunde. Handel in der Stadt. Essen
2015, S. 29-39.

6  Vgl.ebd.,S.29-39.

7 Reiter, Andreas: ,,Sterbende* City? Zukunftsforscher Reiter: ,,Die Innenstadt der Zukunft ist eine Wohlfiihlzone“ (21.
August 2023), URL: https://www.deutschlandfunk.de/zukunftsforscher-reiter-die-innenstadt-der-zukunft-ist-eine-
wohlfuehlzone-102.html (Stand: 6. Januar 2026).
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Abbildung 11.1: Innenstadt-Besuchsmotive nach Wohnort, 2024

Frage: ,Warum sind Sie heute in der Innenstadt?“
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Quelle: IFH Koln, Vitale Innenstadte 2024
Nimmt man die Besuchsmotive nach den Altersgruppen in den Blick, dann
stellt man fest, dass das Innenstadt-Shopping altersgruppeniibergreifend das
Besuchsmotiv Nr. 1 ist, allerdings erwarten Jiingere auch andere Angebote
und Anreize. Gerade die Generation Z sucht in der Innenstadt nach Orten
und Plédtzen, in denen Kommunikation und Aufenthalt méglich ist.
Abbildung 11.2: Innenstadt-Besuchsmotive nach Generation, 2024
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Interessant ist, dass der zentrale Anlass fiir den Innenstadtbesuch bei den
Alteren immer noch der Einkaufsbummel ist, aber fiir die Jiingeren neue
Anlédsse und Angebote geschaffen werden miissen. Klassische Nutzungen
wie Einkaufen reichen heute nicht mehr aus. Wenn also die Leitnutzung des
Einzelhandels wegzubrechen droht, dann miissen die Menschen durch an-
dere Angebote und Nutzungen angezogen werden.

Richtet man einen Blick auf die zentralen Treiber der Innenstadtattraktivi-
tit, dann stellt man fest, dass Faktoren wie Aufenthaltsqualitit, Erlebniswert
und Architektur einen groRen Einfluss auf die Gesamtattraktivitdt haben.

Abbildung 11.3: Treiber der Innenstadtattraktivitat, 2024

Aufenthaltsqualitat, Ambiente, Flair
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n=68.451, 107 Innenstadte, Treiberanalyse auf Basis Penalty-Reward-Analyse, Balkenhohe auf Basis Gesamtbedeutung der
Treiber (Summe der Effektstarken = 100), Einzelwerte gerundet

Quelle: IFH Koln, Vitale Innenstadte 2024, K6ln 2025

Was Menschen sich in den Innenstiddten wiinschen, zeigt auch eine Studie
der TU Darmstadt zu den Biirgerpraferenzen.® Danach priferieren die Biir-
gerinnen und Biirger einen ausgewogenen Nutzungsmix-Ansatz (aus Erho-
lung und Freizeit, Nahversorgung u.a.). Zudem wird das Arbeiten in der In-

8  Vgl. Pfniir, Andreas; Rau, Jonas: Transformation der Innenstédte - Empirische Studie bei privaten Haushalten, Teil
II: Burgerpraferenzen zur Transformation des Innenstadtquartiers und -immobilien, Arbeitspapiere zur immobi-
lienwirtschaftlichen Forschung und Praxis. Darmstadt, 2024.
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nenstadt nachgefragt; jeder Zweite wiinscht sich, im urbanen Kontext zu
arbeiten, insbesondere die jiingere Generation.

Abbildung 11.4: Erwartungen an die Innenstadt-Attraktivitat, 2024
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Quelle: TU Darmstadt, Transformation der Innenstéadte - Empirische Studie bei privaten Haushalten (Teil 1), 2024

11.3 Herausforderungen und Ausblick

11.3.1 Von Diagnosen und Positionen

Die Diagnosen flihren nahezu iibereinstimmend zu dem gleichen Ergebnis:
Der Zustand vieler unserer Innenstidte ist nach wie vor alarmierend und es
besteht akuter Handlungsbedarf.

Bereits seit der Leipzig-Charta aus dem Jahr 2007 ist das Leitbild der Nut-  Leitbild
zungsmischung in Deutschland fest verankert. Die Neue Leipzig-Chartavon ~ Nutzungsmischung
2020 unterstreicht erneut die Forderung nach einer nachhaltigen Mischung

im Sinne des Gemeinwohls.” Innenstiddte sind als Gemeingut zu verstehen,

denn sie sind ,mehr als die Summe ihrer Nutzungen: Sie dienen eben nicht

allein einem moglichst storungsfreien Einkauf, sondern sind Orte der All-

gemeinheit, der Kultur, des sozialen Austauschs, der Integration und der

Teilhabe.!?

9 Vgl. Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen (BMWSB): Die Neue Leipzig Charta (30. No-
vember 2020), URL: https://www.nationale stadtentwicklungspolitik.de/NSPWeb/DE/Initiative/Leipzig-Charta/
Neue-Leipzig-Charta-2020/neue-leipzig-charta-2020.html (Stand: 6. Januar 2026).

10 Hatzfeld, Ulrich; Weis, Petra: Die ,neuen Innenstadte“: Zwischen Multifunktionalitdt und Gemeingut, in: WISO direkt
14/2021,S. 2.

271




272

Zukunft der Innenstadtentwicklung

In einem gemeinsamen Positionspapier fordern der Deutsche Verband fiir
Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung e.V. (DV), die Bundesstiftung
Baukultur und der Handelsverband Deutschland (HDE), dem Niedergang der
Stadtzentren mit einem kreativen Zusammenwirken moglichst vieler Innen-
stadtakteure entgegenzuwirken und so die Attraktivitdt und Identitat der
Innenstadte zu starken. Zu den zentralen Aktionsfeldern zéhlen insbesonde-
re gut gestaltete, ,griine” 6ffentliche Riume mit hoher Aufenthaltsqualitét
sowie eine zeitgemaile und vielfdltige Nutzungsvielfalt.!

Auch die Position des Deutschen Stadte- und Gemeindebundes (DStGB) mit
dem Titel ,Zukunftsfihige Innenstiddte und Ortskerne gestalten“ von 2025
hebt die Relevanz des Transformationsprozesses der Innenstadt hervor: ,,Un-
sere Innenstiadte und Ortskerne stehen weiter unter Druck: [...] Ziel muss es
daher bleiben, Innenstadte und Ortskerne als Orte der Nutzungsvielfalt, der
Kommunikation und der Lebensqualitit zu erhalten und weiter zu starken.?

In Positionspapieren werden vom ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V.
»l-..] ein neues Tempo und neue Themen fiir die aktive Gestaltung des 6ffent-
lichen Raums und die Immobilienwirtschaft - flir das Arbeiten, Einkaufen
und nicht zuletzt das Wohnen“ eingefordert.'® Dabei wird der Blick auf die
Beschleunigung von Modernisierungsprozessen, eine Vereinfachung von
Bauvorschriften und die Neujustierung der Lastenverteilung fiir Investitio-
nen gerichtet.

Im Innenstadt-Ratgeber des Bundesministeriums fiir Wohnen, Stadtentwick-
lung und Bauwesen wird betont: ,,Zentren und Innenstadte sind zugleich
Visitenkarten und Identifikationsorte. An die innerstddtische Entwicklung
miissen hochste baukulturelle Standards angelegt werden; sie erfolgt vorran-
gig aus dem Bestand und unter besonderer Beriicksichtigung des baukultu-
rellen Erbes.“!* In der CIMA.monitor Deutschlandstudie Innenstadt 2024
wird die Bedeutung der ,,City-Life-Balance® hervorgehoben: ,In Teilen fehlt
Innenstddten eine ausgewogene Balance zwischen Ruhe und Reiz.“?

11 Vgl. Deutscher Verband fiir Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung, Bundesstiftung Baukultur, Handels-

verband Deutschland e.V. (HDE), urbanicom - Deutscher Verein fiir Stadtentwicklung und Handel e.V., So kommen
Handel und Innenstéddte aus der Krise (19. Oktober 2021), URL: https://www.bundesstiftung-baukultur.de/filead-
min/211019_Statementinnenstadt_BSBK_DV_HDE.pdf (Stand: 6. Januar 2026).
Vgl. Bundesstiftung Baukultur; Deutscher Verband fiir Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung e.V.; Han-
delsverband Deutschland - HDE e.V.; urbanicom - Deutscher Verein fiir Stadtentwicklung und Handel e.V. (Hg.):
Stoppt den Niedergang unserer Innenstadte. (9. September 2020), URL: https://www.bundesstiftung-baukultur.de/
fileadmin/files/medien/8349/downloads/200909_statementinnenstadt_bsbk_dv_hde_druck.pdf (Stand: 6. Januar
2026).

12 Deutscher Stadte- und Gemeindebund (DStGB) (Hg.): Zukunftsfahige Innenstadte und Ortskerne gestalten. Berlin
2025, S. 1, URL: https://www.dstgb.de/publikationen/positionspapiere/zukunftsfaehige-innenstaedte-und-ortsker-
ne-gestalten/2025-05-27-dstgb-positionspapier-attraktive-innenstaedte-final.pdf?cid=1c1d (Stand: 7. Januar
2026).

13 ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (Hg.): Neue Innenentwicklungen: Neue Ideen und neue Qualitdten. ZIA-
Positionspapier zur Innenentwicklung als Impuls fiir den Beirat beim Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtent-
wicklung und Bauwesen. Berlin/Briissel 2025, S. 4, URL: https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2025/05/
zia_broschure_Positionspapier_Innenentwicklung_Einzelseiten_web.pdf (Stand: 6. Januar 2026).

14  Referat SW Il 5 - Lebendige Zentren, Nationale Projekte des Stadtebaus Bundesministerium des Inneren, fiir Bau
und Heimat (Hg.): Innenstadtstrategie des Beirats Innenstadt beim BMI. Die Innenstadt von morgen - multifunk-
tional, resilient, kooperativ. Berlin 2021, S. 44, URL: https://www.innenstadtprogramm.bund.de/SharedDocs/
downloads/Webs/ZIZ/DE/die-innenstadt-von-morgen.pdf (Stand: 6. Januar 2026).

15 CIMA Beratung + Management GmbH: CIMA.monitor, Deutschlandstudie Innenstadt 2024, S. 8, URL: https://www.
cima.de/deutschlandstudie-innenstadt .


https://www.bundesstiftung-baukultur.de/fileadmin/211019_StatementInnenstadt_BSBK_DV_HDE.pdf
https://www.bundesstiftung-baukultur.de/fileadmin/211019_StatementInnenstadt_BSBK_DV_HDE.pdf
https://www.bundesstiftung-baukultur.de/fileadmin/files/medien/8349/downloads/200909_statementinnenstadt_bsbk_dv_hde_druck.pdf
https://www.bundesstiftung-baukultur.de/fileadmin/files/medien/8349/downloads/200909_statementinnenstadt_bsbk_dv_hde_druck.pdf
https://www.dstgb.de/publikationen/positionspapiere/zukunftsfaehige-innenstaedte-und-ortskerne-gestalten/2025-05-27-dstgb-positionspapier-attraktive-innenstaedte-final.pdf?cid=1c1d
https://www.dstgb.de/publikationen/positionspapiere/zukunftsfaehige-innenstaedte-und-ortskerne-gestalten/2025-05-27-dstgb-positionspapier-attraktive-innenstaedte-final.pdf?cid=1c1d
https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2025/05/zia_broschure_Positionspapier_Innenentwicklung_Einzelseiten_web.pdf
https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2025/05/zia_broschure_Positionspapier_Innenentwicklung_Einzelseiten_web.pdf

Zukunft der Innenstadtentwicklung

Alle diese Aspekte und Verdnderungen haben einen Einfluss auf das ,,6kono-
mische Portfolio“ in der Innenstadt, auf die Nutzung von Immobilien und die
strategische Ausrichtung von Entwicklungskonzepten fiir die Innenstadte.

11.3.2 Strategien einer erfolgreichen Innenstadtentwicklung

Neben diesen Erkenntnissen und dem Bekenntnis zum gemeinsamen Han-
deln wurden zahlreiche Forderprogramme auf der Bundes- und Landesebe-
ne initiiert, aus denen sich vorldufige Strategien und Konzepte fiir die Post-
Corona-Stadt sowie eine erfolgreiche Revitalisierung der Innenstadt ableiten
lassen. In vieler Hinsicht erkenntnisreich ist der Blick auf das 1. Bundespro-
gramm ,Zukunftsfahige Innenstadte und Zentren® (Z1Z), mit dem das Bun-
desministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen (BMWSB) seit
2021 bundesweit 217 Kommunen fordert. Die Zielsetzung lautet, attraktive
und belebte Innenstéddte, Stadt- bzw. Ortszentren und Ortskerne zu schaffen.

Hanau: ZIZ-Projekt aufLADEN

Die Innenstadt der hessischen Stadt Hanau war, wie viele Innenstiadte ande-
rer Stidte vergleichbarer Grof3e, von Leerstand und Trading-down-Effekten
betroffen, was zu einer abnehmenden Besuchsfrequenz gefiihrt hat. Mit der
Schlielfung der Filiale von Galeria-Karstadt-Kaufhof im Januar 2024 haben
die Herausforderungen im Hinblick auf einen weiteren Funktions- und Be-
deutungsverlust der Hanauer Innenstadt zugenommen.

Der Fokus des Projektes ,,[...] liegt [...] auf der Férderung der B2B- (business
to business) und B2C- (business to consumer) Kommunikation (Beratungs-
offensive und Service- und Beratungszentrum Innenstadt), um den Einzel-
handel in der Innenstadt zukunftsfahig aufzustellen und um neue Besuchs-
anlisse fiir die Bevolkerung zu schaffen®.'

Charakteristisch und zugleich wesentliche Komponente des Erfolgsmodells
der Innenstadtrevitalisierung von Hanau unter der Dachmarke ,Hanau auf-
LADEN* sind:

+ das koordinierende Organ der Hanau Marketing GmbH (HMG) mit der
Aufgabe, die Marketing- und Offentlichkeitsaufgabe voranzutreiben
und die Zusammenarbeit zwischen den Akteuren zu starken,

« die Einrichtung eines Service- und Beratungszentrum in der Innenstadt
sowie eines Verfligungsfonds (,,Komplizenfonds®),

+ der Erwerb des Kaufhof-Standortes in exponierter Lage einschlielich
der Umsetzung von Zwischennutzungskonzepten sowie

« die Etablierung neuer Nutzungen jenseits des Einzelhandels.

16 Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen (Hg.), Hanau - Erfolg durch Fokus auf Innen-
stadtentwicklung und hohe Dynamik. Erfahrungsbericht im Rahmen der Begleitforschung ,,Zukunftsfahige Innen-
stadte und Zentren®, Berlin 2025, S. 5, URL: https://www.innenstadtprogramm.bund.de/SharedDocs/downloads/
Webs/Z1Z/DE/Erfahrungsbericht_Hanau.pdf?__blob=publicationFile&v=7 (Stand: 7. Januar 2026).

Forderprogramm
»Zukunftsfahige
Innenstadte und
Zentren“
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Als Erfolgsstrategie in Hanau ldsst sich eine kluge Verschrinkung von bau-
lich-investiven Mafinahmen mit strategischen Beratungsangeboten erken-
nen. Mit dem ZIZ-Programm ist insgesamt eine grundlegende Neuausrich-
tung der Innenstadt von Hanau eingeleitet worden.

Oldenburg: Innenstadtstrategie und 4K-Konzept

Die Innenstadt von Oldenburg in Niedersachsen ist wie viele vergleichbare
Stddte von einem groflen Verdnderungs- und Anpassungsdruck betroffen,
hat jedoch mit der historischen Bausubstanz als ehemalige Garnisonsstadt,
einer homogenen zwei- bis dreigeschossigen Bebauung und einer historisch
gewachsenen Infrastruktur das Privileg, als ein in sich geschlossenes Quar-
tier wahrgenommen zu werden. Aufféllig ist der vergleichsweise geringe
Anteil an Griin- und Freiraumen.

Im Rahmen des niedersiachsischen Forderprogramms ,Resiliente Innenstad-
te“ hat sich die Stadt Oldenburg auf den Weg gemacht, die Innenstadt durch
eine Kombination von MaRnahmen zur Aufwertung der historischen Bau-
substanz, moderner Multifunktionalitdt und Biirgerbeteiligung zu revitali-
sieren. Dabei stehen Aspekte wie die Erh6hung der Aufenthaltsqualitét von
offentlichen Rdumen (Waffenplatz, Rathausmarkt) und Konzepte von Nut-
zungsmischung aus Einzelhandel, Kultur und Gastronomie an zentraler Stel-
le, wenn es um die Einlosung des Ziels, Oldenburg als Wohlfiihlort zu star-
ken, geht. Oldenburg ist dem deutschlandweiten Trend der ,sterbenden
Innenstddte” auch mit einem sog. ,4K-Konzept“ entgegengetreten: einer
Verbindung von Kauf, Kultur, Konsum und Kommunikation.

Zentrale Elemente und Bausteine der erfolgreichen Innenstadtstrategie sind:

« die Orientierung an einer ,profilierten” Innenstadtentwicklung, die auf
traditionellen Werten, gewachsenen Potenzialen und identitatsstiften-
den Elementen beruht,

+ das Festhalten an einem gemeinsamen rahmensetzenden und hand-
lungsorientierten ,roten Faden®,

« die Vielfalt und Nutzungsmischung im Bestand zu Realisierung, u.a.
durch das ,,Erwecken® der Obergeschosse,

« die Starkung der Innenstadt als ,Wohnquartier sowie
+ der Zusammenschluss von 6ffentlichen und privaten Akteuren.

Der Blick auf die Innenstadtstrategie macht deutlich, wie relevant stadt- und
ortsspezifische Konzepte sind, wenn es darum geht, die Innenstadt als ein-
ladenden Ort fiir Begegnung und Kommunikation zu revitalisieren.

17  Vgl. Stadt Oldenburg: Resiliente Innenstddte. Stadt Oldenburg. Stand Juni 2022. URL: https://www.europa-fuer-
niedersachsen.niedersachsen.de/download/193253/Oldenburg.pdf (Stand: 8. Januar 2026).



Zukunft der Innenstadtentwicklung

Miinster: integriertes stadtebauliches Entwicklungskonzept
Minster-Innenstadt

Die nordrheinwestféalische Stadt Miinster hat im Hinblick auf ihre Innen-
stadt seit jeher die Waage zwischen ihrem stadtgeschichtlichen Erbe und
einer zeitgendssischen Weiterentwicklung gehalten und sich dabei verschie-
dener Werkzeuge der Stadtgestaltung und -erhaltung bedient. Hinzu kommt,
dass Miinster schon sehr friih eine konsequente Verkehrsberuhigung ver-
folgt und mit dem Konzept ,Innenstadt der kurzen Wege“ auf eine starke
Nutzungsmischung aus Einzelhandel, Gastronomie, Wohnen und Kultur ge-
setzt hat.

Das integrierte stddtebauliche Entwicklungskonzept Miinster-Innenstadt
(INSEK 2023) ist in einen umfangreichen Zukunftsprozess ,Stadt.Raum.Le-
ben - Miinsters Mitte machen” eingebettet. Schon der Titel verdeutlich, dass
es sich um die Gestaltung der Innenstadt als Lebensraum handelt, erarbeitet
in einem dynamischen und partizipativen Prozess.

Erfolgskomponenten der verschiedenen Phasen der Innenstadtentwicklung
sind:

+ der Fokus auf die Kompaktheit der Innenstadt, die in kurzer Zeit und
auf kurzen Wegen eine Vielzahl von Geschiften und Lagen erreichbar
macht,

« eine integrierte Betrachtung der unterschiedlichen Themenfelder,

« eine Starkung des Alltags-, Wohn- und Arbeitsortes fiir alle Menschen
mit griinen und kiihlen Erholungs- und Ruhezonen sowie

» neue und innovative Formen des Handels und der Kultur.'®

Der Prozess der Innenstadtentwicklung und -gestaltung von Miinster baut
demnach auf Kontinuitit, Integration und Partizipation.

Trier: Lebens(t)raum Innenstadt

Die rheinlandpfélzische Stadt Trier verfolgt im Rahmen des Bundespro-
gramms ZIZ das tibergeordnete Ziel, die Innenstadt als Wohnstandort attrak-
tiver zu machen und die Wohn- und Wohnumfeldqualitit zu steigern. Im
Rahmen eines Klima- und Resilienzgutachtens werden die Potenziale zur
Anpassung der Innenstadt auch hinsichtlich eines gesundes Wohnumfeldes
untersucht. Gerade in einer historisch gepragten Stadt wie Trier, wo aufgrund
der romischen Vergangenheit im Innenstadtbereich nahezu flichendeckend
mit archaologischen Funden zu rechnen ist, geht es um die angemessene
und vertragliche Verdichtung und die Umsetzbarkeit von potenziellen Vor-
haben.

18  Vgl. Stadt Miinster Dezernat fiir Planung, Bau und Wirtschaft: Integriertes stddtebauliches Entwicklungskonzept
Miinster-Innenstadt (2023), URL: https://www.stadt-muenster.de/fileadmin/user_upload/stadt-muenster/80_mu-
enster-mitte/pdf/Druckfassung_150dpi_INSEK_Innenstadt_25.01.23.pdf (Stand: 8. Januar 2026).
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Das Besondere dieser Innenstadtstrategie ist demnach

« der Fokus auf die Schaffung von Wohnraum auf bisher untergenutzten
Flachen im Innenstadtkontext,

+ die (Re)Aktivierungsmoglichkeiten von Wohnraum in zentralen Lagen
sowie

+ der Zusammenhang zwischen Wohnraum und den Anforderungen an
ein innerstadtisches Wohnumfeld.

Die Aktivierungsstrategie der Stadt Trier steht beispielhaft fiir die Relevanz
des Wohnens in der Innenstadt. Sie macht deutlich, dass die Qualitat des
Wohnraums und des Umfeldes in Verbindung mit konkreten Umsetzungs-
moglichkeiten von zentraler Bedeutung ist.

In der Zusammenschau dieser aufgefiihrten Beispiele mit unterschiedlichen
Entwicklungsstrategien flir Innenstadte ldsst sich schlussfolgern:

+ Die Zielsetzung, attraktive und belebte Innenstadte, Stadt- bzw. Ortszen-
tren und Ortskerne durch neue modellhafte und experimentelle Wege
zu schaffen, war und ist jeweils ambitioniert.

+ Die spezifischen Rahmenbedingungen - vom historischen Kontext bis
hin zur rdumlichen Dimension der Innenstadt - spielen als Ausgangs-
punkt fiir die jeweiligen Entwicklungskonzepte eine entscheidende
Rolle.

« Die Integration der Handlungsfelder (von der Stadtgestaltung bis zur
Mobilitit) sowie eine partizipative Prozessgestaltung sind wichtige Er-
folgsfaktoren.

« Vielféltige und flexible Nutzungskonzepte, die der langfristigen und
resilienten Innenstadtbelebung dienen, sind von grof3er Relevanz.

« Die digitale Begleitung der Strategien und Malinahmen im Sinne einer
breiten Kommunikation sind dullerst wichtig.

Insgesamt wird mit dem Blick auf die deutschen Innenstéddte deutlich, dass
sich eine Schere zwischen gut und schlecht aufgestellten Innenstadten auf-
tut, also zwischen ,zukunftsfesten” und nach wie vor dulierst problemati-
schen Innenstddten. Die sichtbaren und nachhaltigen Erfolge der Innen-
stadtrevitalisierung hangen einerseits von einem erfolgreichen Einsatz der
jeweiligen Forderprogramme ab, andererseits zeigt sich eine Differenzie-
rung zwischen den ,begiinstigten” Stadten (z.B. mit einem besonderen his-
torischen Erbe oder bedeutenden Hochschulstandorten) und den ,weniger
begiinstigten Stadten. Die Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche Wand-
lungsfahigkeit der Innenstidte sind demnach duflerst unterschiedlich, was
Fragen der Ubertragbarkeit von Erfolgsfaktoren einer Innenstadtrevitalisie-
rung sowie der Verstetigung von Strategien aufwirft.
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11.3.3 Leitfragen fiir Zukunftshandeln

In der Zusammenschau der Befunde und Empfehlungen lassen sich folgende
Leitfragen fiir mogliche Handlungsstrategien identifizieren:

Welches Nutzungsprogramm kann die Innenstadt
der nahen und fernen Zukunft beleben?

Nach wie vor wird der Einzelhandel ein wichtiger Nutzungsbaustein und At-
traktivitatsfaktor in der Innenstadt bleiben. Er muss jedoch innovativ auf die
verdnderten und neuen Bediirfnisse seiner Kunden reagieren. Erste Ansétze
finden sich im Kontext des Erlebnis-Shopping, indem Geschéfte zu Vorzeige-
objekten, zu Showrooms (beispielsweise immer haufiger fiir Automarken),
Flagship-Stores oder zu Themenwelten gestaltet werden. Kiinstliche Intelli-
genz (KI) mit neuen Technologien wird nicht nur den Onlinehandel bef6r-
dern, sondern auch neue Kundenerlebnisse vor Ort und damit Allianzen
zwischen dem digitalen und stationaren Handel ermoglichen.

Ahnlich wie beim Einzelhandel wandeln sich auch die Anspriiche und Er-
wartungen an stadtische Funktionen. Mit den Homeoffice-Mdglichkeiten
werden andere Nachfragen nach Flichen im Bereich der Wohn- und Biiroim-
mobilien gestellt.

Im Biiroflaichenmarkt ist der Bedarf an Flachen aufgrund des vermehrten
Homeoffice zuriickgegangen. Gleichzeitig fragen Unternehmen immer hoch-
wertigere Flachen - , Flight-To-Quality” - nach. Diese gespaltene Marktent-
wicklung zeigt sich einerseits in sinkenden Flachenumsatzen und anderer-
seits in steigenden Mietpreisen. Davon profitieren insbesondere Biiroflichen
in guten Innenstadtlagen, die mit innovativen Working-Space-Konzepten
uberzeugen.?”

Und Produktion und Handwerk werden durch geringen Flachenbedarf, stei-
gende Energiekosten und reduzierte Emissionen zunehmend kompatibel
mit innenstadtischen Standorten. Die klassischen Gewerbegebiete auf der
»grinen Wiese, sprich am Stadtrand, verlieren dadurch fiir Unternehmer
und Beschiftigte an Attraktivitit. Bildungs- und Kultureinrichtungen beno-
tigen teilweise groRere Flachen, erlauben Mehrfachnutzungen und streben
nach innovativen Raumkonzepten.

Fiir all diese Nachfragen bietet die Innenstadt mit ihren unterschiedlichen
Bedingungen viele Optionen an, die es auszuloten gilt.
Wie kann das Wohnen in die Innenstadt zurtickkehren?

Die Wohnraumknappheit stellt weiterhin eine der zentralen Herausforde-
rungen dar; insbesondere bezahlbares Wohnen mit kurzen Wegen zu Versor-

19  Vgl. CBRE Deutschland Research: Bliromarkt Report Diisseldorf Biromarkt Q3 2024 (Oktober 2024). URL: https://
mktgdocs.cbre.com/2299/9cf346¢c-f770-4113-886a-be0a206f843e-1135437236/B_romarktreport_D_sseldorf_202.
pdf (Stand: 6. Januar 2026).
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gungsangeboten ist rar und wird besonders stark nachgefragt. Das Wohnen
wird zukiinftig in der Innenstadt eine grofe Rolle spielen, nicht nur, weil die
Bereitstellung von Wohnraum eine der zentralen Herausforderungen ist, die
an Relevanz gewinnen wird, sondern auch, weil Wohnraum in zentralen
Lagen mit einer guten Erreichbarkeit von Ausbildungsstatten oder von
medizinischer Versorgung zunehmend nachgefragt wird. Allerdings werden
bestimmte Anforderungen an das Wohnen gestellt: die Ndhe zu sozialer
Infrastruktur (Schulen, Kitas u.a.), ein Mindestmal$ an Privatheit und ein
Wohnumfeld, das Wohnqualitdt mit Griinflichen sowie Aufenthalts- und
Spielmoglichkeiten im Freien gewahrleistet. Der Umbau von leerstehenden
ehemaligen Handelsimmobilien fiir eine Wohnnutzung ist eine besondere
Herausforderung, unter anderem wegen der exponierten Lage der Erdge-
schosse, die sich nur bedingt fiir das Wohnen eignen, oder der fehlenden
Erschlielfung der Obergeschosse, die meist mit einem grofen Umbauauf-
wand verbunden ist.

Welche raumliche Differenzierung benotigen die Handlungsstrategien?

Meist besteht die Innenstadt aus unterschiedlichen Quartieren, die jeweils
eigene Gesetzmafigkeiten und Problemlagen aufweisen. Jenseits der zen-
tralen Fullgangerzone, also den 1la-Lagen, gibt es innerstadtische Quartiere,
die sich durch spezifische Begabungen auszeichnen und die in der Folge
quartiersindividuelle Konzepte mit unterschiedlichen Zukunftsrezepten und
Nutzungsschwerpunkten erfordern. Der Blick auf eine ,Innenstadt der Quar-
tiere“ kann dabei helfen, eine mafgenaue und damit erfolgversprechendere
Konzeption fiir Teilbereiche der Innenstadt zu entwickeln.

Wie kann der offentliche Raum als (griines) Riickgrat und zugleich als
Visitenkarte der Stadt gestaltet werden?

Die Gestaltung sowie die damit verbundene Qualitat des 6ffentlichen Rau-
mes sind entscheidende Faktoren, um innerstadtische Nutzungen zu stiarken
und sind somit wichtige Bausteine fiir ein erfolgreiches Stadtentwicklungs-
konzept. ,Wenn der 6ffentliche Raum schon ist, kommen die Investitionen.“?
Dariiber hinaus tréagt er wesentlich zur 6kologischen und klimatischen Auf-
wertung der Innenstadt bei. Baume, Wasser und insgesamt der Anteil an
Griinflichen fordern die Aufenthaltsqualitdt und konnen im Zusammenspiel
mit der meist dicht bebauten Innenstadt das Gesamtgefiige wieder in eine
gute Balance bringen.

11.3.4 Von groRen Handelsimmobilien zu Multi-Use-Projekten

Mit der mehrfachen Insolvenz der Warenhauskette Galeria Karstadt Kauthof
haben sich die Unsicherheiten in vielen Innenstddten verscharft. Die leerge-

20 Hendrix, Jens; Ollenik, Walter: Allianz von Stadt und Handel in Hattingen, in: Escher, Gudrun; Leyser-Droste,
Magdalena; Ollenik, Walter; Reicher, Christa; Utku, Yasemin (Hg.): Konig Kunde. Handel in der Stadt. Essen 2015,
S. 145-153.
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fallenen grofflachigen Handelsimmobilien in prominenter Innenstadtlage
stellen eine besondere Herausforderung dar, sowohl im Hinblick auf die
Umnutzungspotenziale als auch die Folgen des Leerstandes fiir das Umfeld.
Mit ihrem Leerfallen dndern sich die FuRgidngerstrome und 16sen damit ein
yLeerstandsdomino” aus. ,Nicht selten sind GroSimmobilien [...] wichtige
Identitédts- und Frequenzanker. Wenn diese aus der Nutzung fallen, hat dies
Trading-down-Effekte fiir Quartiere bis hin zur gesamten Innenstadt zur
Folge.

Wie schon im Friihjahrsgutachten 2025 dargestellt, sind mittlerweile einige
dullerst ambitionierte Umnutzungsprojekte von leerstehenden ,Riesen” in
der Innenstadt auf den Weg gebracht worden. Sie zeigen, wie die grolien
Waren- und Einkaufszentren durch Mixed-Use-Konzepte zu neuen ,Attrak-
toren“ werden konnen oder auf dem Weg sind, diesen Anspruch einzulosen.
Beispielhaft seien genannt:

Frankfurt am Main: Weltstadthaus

Das ,Weltstadthaus®, ein mehr als dreilig Jahre altes Kaufthaus an der Zeil in
Frankfurt am Main, wird in eine Multi-Use-Immobilie verwandelt, die Ein-
kaufen, Freizeit, Arbeiten, Gastronomie, Unterhaltung, Sport, Kultur, Gewer-
be, Bildung und eine zweizligige Grundschule integriert. Dieser lebendige
Nutzungsmix soll einerseits hinreichend Flexibilitdt in der Nutzungspro-
grammierung gewahrleisten und andererseits das umliegende Quartier tiber
den ganzen Tag hinweg beleben.

Abbildung 11.5: Dachlandschaft ,Weltstadthaus®, Frankfurt am Main, Siegerentwurf
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Quelle: Renzo Piano, Midstad

21 Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen (BMWSB) (Hg.): Innenstadt-Ratgeber. GroR-
immobilien: Frequenzanker und Raumressourcen in der Innenstadt von morgen. Berlin 2023, S. 5, URL: https://
www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/downloads/DE/veroeffentlichungen/stadtentwicklung/grossimmobilien.pdf
(Stand: 6. Januar 2026).
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Abbildung 11.6: Nutzungsmix ,Weltstadthaus*, Frankfurt am Main, Siegerentwurf
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Quelle: Renzo Piano, Midstad

Fiir die Modekette Peek & Cloppenburg, die seit Jahren mit Umsatzriickgan-
gen zu kimpfen hat, ist das Gebdude mit vier Verkaufsetagen zu grof$ gewor-
den. Das flexible Nutzungskonzept gewihrleistet eine Anpassung an sich
andernde Raumanspriiche, innovative Raumkonzepte und eine diverse Mie-
terstruktur. So lasst sich mittel- und langfristig das Risiko des Leerstandes
reduzieren.

Aachen: Haus der Neugier

In einem ehemaligen Horten-Kaufhaus (spater Lust for Life) in prominenter
Innenstadtlage in Aachen wird unter Nutzung des Bestandes ein zukunfts-

Abbildung 11.7: Haus der Neugier, Aachen, Visualisierung

Quelle: kadawittfeldarchitektur, Aachen
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orientierter Bildungs- und Begegnungsort entwickelt, der als zentrale Nut-
zungsbausteine die Volkshochschule (VHS) und die Stadtbibliothek unter
einem Dach vereint. Das Gebdude soll - neben diesen Kernnutzungen - mit
flexiblen Lernrdumen, Veranstaltungsflichen und Gastronomie zu einem
Zentrum fiir alle Biirgerinnen und Biirger werden. Multifunktionale Riume
stehen den Vereinen und Initiativen zur Verfiigung; Verdnderung und Flexi-
bilitit sind von Anfang an mitgedacht.

Abbildung 11.8: Haus der Neugier, Aachen, Visualisierung
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Quelle: kadawittfeldarchitektur, Aachen

Durch den Beschluss des Rates der Stadt Aachen im Februar 2025, ein liber
viele Jahre leerstehendes Kaufhaus zwischen Bushof und Altstadt zu entwi-
ckeln, sowie durch erste Zwischennutzungen des Erdgeschosses zeigen sich
in den angrenzenden Stralenrdumen bereits erste positive Effekte: Der Leer-
stand in den Erdgeschossen ist zuriickgegangen, die Laufwege dndern sich
und eine verwahrloste Fuligdngerzone erwacht langsam wieder zum Leben.

Auch wenn diese Projekte, die erst auf dem Weg der Umsetzung sind, ihre
langfristige Impulswirkung noch nicht unter Beweis stellen konnen, ist die
Bedeutung des ,,Social Impact Score” im Sinne eines positiven gesellschaft-
lichen Beitrags offensichtlich. Multifunktionalitit ist ein Schliissel zur urba-
nen Belebung. Vielseitige und flexible Nutzungen ziehen Menschen an und
starken gleichzeitig den Innenstadtbezug. Nicht nur das Gebaude selbst wird
wieder belebt, sondern der Ort und sein Umfeld verdndern sich, wenn dieser
neu gedacht und programmiert wird.
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Abbildung 11.9: Indikatoren zur Messung von Nutzungsmustern und sozialen Zielen
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Quelle: Midstad

Fir eine erfolgreiche Umnutzung und eine nachhaltige Rentabilitdt von
»Multi-Use-Projekten” in leerstehenden ehemaligen Handelsriesen scheint
die Grolie der Stadt eine entscheidende Rolle zu spielen, was nicht zuletzt
mit den erzielbaren Mieten zusammenhangt.” Die Mieten liegen in guten
Lagen von A- und B-Stddten auch bei einer Mischnutzung aus Einzelhandel,
Gastronomie, Biiro und Wohnen wesentlich hoher als bei C-Stadten und ma-
chen dadurch ein Investment 6konomischer.

wirtschaftliche ~ Dennoch zeigen die Umnutzungsprojekte in Klein- und Mittelstadten, dass

Rentabilitdt  mit einem steigenden Anteil an 6ffentlichen Nutzungen (wie Bibliothek,

Volkshochschule oder andere Bildungseinrichtungen) eine wirtschaftliche

Rentabilitat darstellbar ist. Alleine mit dem Blick auf die mittel- und langfris-

tige Stadt- und Quartiersrendite lohnt sich das Investment in solche Pro-
blemimmobilien in zentralen Lagen fiir die jeweiligen Kommunen.

11.3.5 Von der wachsenden Bedeutung von (Klima)Resilienz

Mit dem Klimawandel haben auch die Herausforderungen fiir die Gestaltung
der Innenstadt verdnderte Priorititen erhalten. Resilienz im Sinne von Of-
fenheit und Widerstandsfahigkeit gegeniiber unvorhersehbaren Entwicklun-
gen gewinnt an Bedeutung. ,,(Klima-)resiliente Innenstidte erfordern Nach-

22 Vgl. PwC: Future of Retail. Transformation der Innenstadte, URL: https://www.pwc.de/de/real-estate/pwc-studie-
transformation-der-innenstaedte.pdf (Stand: 6. Januar 2026).
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druck bei der Implementierung von griin-blauer Infrastruktur. Zugleich ist
die Qualitit des offentlichen Raumes die zentrale Stellschraube fiir die
Starkung der Innenstadt®,* heildt es in dem Positionspapier der IHK Aachen
,Urbane (Klima)Resilienz".

Fiir eine resiliente Innenstadt bedarf es eines Transformationsprozesses, der
den okologischen Wandel urbaner Rdume mit Fragen der sozialen Gerech-
tigkeit tiberzeugend verbindet und der den Kriterien des Klimaschutzes und
der Klimaanpassung folgt.

Die Anpassung an die Folgen des Klimawandels, insbesondere im Hinblick
auf weniger Versiegelung und mehr Griin, gilt es umzusetzen, sonst werden
die Lebensbedingungen in unseren Stidten in den Sommermonaten uner-
traglich. Baume, Griinflichen und Wasser haben einen 6kologischen und
klimatischen Effekt, indem sie Kilte produzieren, weil sie Wasser verduns-
ten und teilweise zugleich Schatten spenden. Begriinte 6ffentliche Raume
tragen zudem zur Attraktivitdt und zur Aufenthaltsqualitit einer Innenstadt
bei. Und wenn dieser (griine) Freiraum auch gut gestaltet und gepflegt ist
und durch eine Reduktion des ruhenden und flieRenden Verkehrs an Aufent-
haltsqualitat gewinnt, dann ist dieser ein wichtiger Baustein einer gesunden
und zukunftsfihigen Innenstadtgestaltung.

Sogenannte ,griin-blaue Infrastruktur®, wie z.B. das Schwammstadtprinzip,
Wasserflichen, Griinflachen, Verschattung durch Biume oder Vordacher
sorgen fiir Abkiihlung in Hitzesommern und schaffen zugleich eine Entlas-
tung der Kanalinfrastruktur. In den Stadten sind mikroklimatische und geo-
grafische Spezifika zu berticksichtigen, auf die mit 6rtlichen Potenzialen
individuell reagiert werden kann (z.B. Frischluftschneisen, Gewisser, ...).
Gut gestaltete ,,griine” 6ffentliche Riume schaffen mehr Aufenthaltsqualitat
und vielfaltige Nutzungsoptionen, was zugleich als Frequenzbringer fiir die
Innenstadt und identitatsstiftender Faktor gesehen werden kann. Der 6ffent-
liche Raum muss demnach ertiichtigt werden - mit Blick auf Gestaltung und
Asthetik, Multifunktionalitit und Klimagerechtigkeit im Sinne der Koppe-
lung von Qualitaten.

Projekte wie die Umgestaltung des Stiftsplatzes in Bonn zeigen beispielhaft,
wie die Transformation einer Verkehrsfliche zu einem multifunktionalen,
nachhaltigen und klimasensiblen Stadtraum gelingen kann. Ein ehemaliger
Parkplatz wird zu einem griinen Stadtplatz, der okologische, soziale und
asthetische Funktionen erfillt.

23 Industrie- und Handelskammer Aachen (Hg.): Urbane (Klima)Resilienz. Innenstddte im Wandel. Positionspapier.
Aachen 2025, S.3, URL: https://www.ihk.de/blueprint/servlet/resource/blob/6577338/98d619d93797b973e1e881
aba6781782/posititonspapier-klimaresiliente-innenstaedte-data.pdf (Stand: 6. Januar 2026).
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Abbildung 11.10: Bonn, Umgestaltung des Stiftsplatzes, Klimakonzept

Quelle: scape Landschaftsarchitekten

Abbildung 11.11: Bonn, Umgestaltung des Stiftsplatzes, Klimakonzept

Quelle: scape Landschaftsarchitekten
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Ein griiner 6ffentlicher Raum mit seinen spezifischen Qualititen kann per-
spektivisch nicht nur die klimatisch und 6kologisch iiberzeugendere Losung
sein, sondern auch die langfristig 6konomische im Sinne der Wertschopfung
und der Stadtrendite. Denn Freirdume steigern die Lagequalitidt im Umfeld
und damit den Wert von Grundstiicken und Immobilien.* Also die scheinbar
unokonomische Losung - statt einer Bebauung einen Freiraum in der Innen-
stadt zu schaffen - kann sich auf lingere Sicht gesehen als die 6konomi-
schere Strategie herausstellen.

11.4 Empfehlungen fiir Wirtschaft, Verwaltung und
Politik

Ein Comeback der Innenstadt hat grof3e Erfolgsaussichten, wenn die folgen-
den Transformationsbausteine und Empfehlungen im Schulterschluss von
Wirtschaft, Verwaltung, Politik und im Dialog mit den Biirgerinnen und Biir-
gern konsequent und mit Nachdruck verfolgt werden.

11.4.1 Transformationsbausteine

Die Transformation unserer Innenstidte erfordert eine Vielzahl von Hand-
lungsansitzen, die den Umbau von vorhandenen Strukturen gleichermalfien
adressieren, wie Aspekte der Mobilitat, des Gemeinwohls und des gesell-
schaftlichen Zusammenbhalts. Die im Vorjahresgutachten bereits genannten
sTransformationsbausteine” sind nach wie vor relevant und miissen in ein
durchdachtes Raumprogramm, das aus Hardware, Software und Orgware
besteht, iiberfiihrt und im Hinblick auf Verantwortung und Zustindigkeit
angegangen werden:

Die Hardware der Innenstadt, also die Geb4dude und Infrastruktur, insbeson-
dere der vielfach ,in die Jahre gekommene" 6ffentliche Raum, gilt es so
umzubauen, um den Leerstand zu beseitigen und neue Nutzungen zu ermog-
lichen. Wahrend fiir den Umbau der Gebédude vor allem die Immobilien-
eigentiimer zustindig sind, liegt die Verantwortung fiir die Gestaltung des
offentlichen Raumes - der Fullgidngerzonen und der Freiflichen - bei den
Kommunen selbst.

Die Software der Innenstadt, das heildt die Nutzungen von Gebauden und
Freirdumen, sollte mit zukunftsweisenden Konzepten programmiert wer-
den, um die gewiinschte Belebung zu erreichen. Auch temporare Bespielun-
gen, die der Erprobung von mdglichen Nutzungen dienen, sowie Events,
sind Bestandteile der Software. Hier sind sowohl die Immobilieneigentiimer,
die Wirtschaftsforderung als auch die Stadtverwaltung, die letztlich innova-
tive Nutzungen, Multi-Use-Konzepte oder Zwischennutzungen genehmigen
muss, gefragt.

24 Vgl. Hoffmann, Arne; Gruehn, Dietwald: Bedeutung von Freirdumen und Griinflachen in deutschen Grof3- und Mit-
telstadten fiir den Wert von Grundstiicken und Immobilien. LLP-report 010. Dortmund 2010, S. 73.

285




286

Zukunft der Innenstadtentwicklung

Zur Orgware der Innenstadt zdhlen vielfaltige organisatorische Manahmen,
die im Sinne eines professionellen Managements zur Revitalisierung beitra-
gen - vom Marketing, initiiert durch die lokale Wirtschaftsforderung, bis zu
Business Improvement Districts (BID), in denen ansassige Grundeigentiimer
eigenverantwortlich Manahmen zur Aufwertung von Straflenziigen oder
Quartieren durchfiihren. Innovative Formen der Digitalisierung und Kom-
munikation spielen in diesem Kontext eine zunehmend wichtige Rolle.

Abbildung 11.12: Bausteine der Transformation

Transformationspfade Kriterien + Ziele Akteure
Flexibilitat
Hardware Wirtschaft
w e Projektentwicklung
Umbau Gebdude Gestaltqualitat Finanzierung
und offentlicher Raum I .
Gemeinwohl
Klima-) Resilienz
Software ( ) Verwaltung
neue Nutzune und Stadtentwicklung
et , Verkehr & Mobilitit
Nutzungsermachtigung | ZW|schennutzung Klima & Umwelt
Multifunktionalitat
Orgware Aneignungsfahigkeit Politik
Management und Parteien
Begleitung Gremien
Identifikation

Quelle: Bausteine der Transformation, Institut fiir Stddtebau, RWTH Aachen, eigene Darstellung

Diese Transformationsbausteine miissen eng aufeinander abgestimmt sein
und ineinandergreifen, um die gewiinschte Impulswirkung fiir lebendige
und zukunftsfihige Innenstddte zu entfalten. Zwischen dem Innenstadt-
management mit moglichst erweiterten Kompetenzen und der Verwaltung
sind Strukturen zu etablieren, die Entscheidungsprozesse schneller und rei-
bungsloser machen. Den einzelnen Akteursgruppen - der Wirtschaft, der
Verwaltung und der Politik - kann aufgrund ihres jeweiligen Know-hows
und ihrer Zustdndigkeit eine wechselnde (federfiihrende) Rolle zukommen.
Entscheidend sind die Initiierung von Public-Private-Partnership-Modellen
sowie die gegenseitige Verbindlichkeit im Sinne einer ,geregelten Verant-
wortungsgemeinschaft“.?

25  ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. (Hg.): Neue Innenentwicklungen: Neue Ideen und neue Qualitdten, ZIA-
Positionspapier zur Innenentwicklung als Impuls fiir den Beirat beim Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtent-
wicklung und Bauwesen. Berlin, Briissel 2025, S. 13, URL: https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2025/05/
zia_broschure_Positionspapier_Innenentwicklung_Einzelseiten_web.pdf (Stand: 6. Januar 2026).


https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2025/05/zia_broschure_Positionspapier_Innenentwicklung_Einzelseiten_web.pdf
https://zia-deutschland.de/wp-content/uploads/2025/05/zia_broschure_Positionspapier_Innenentwicklung_Einzelseiten_web.pdf
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11.4.2 Ubergeordnete (Handlungs-) Empfehlungen

Viele der im Friihjahrsgutachten 2025 angesprochenen (Handlungs-) Emp-
fehlungen gelten nach wie vor, auch wenn sich mittlerweile Schwerpunkte
verschoben und einige Aspekte eine neue Relevanz bekommen haben:

1. Innovative und multifunktionale Nutzungskonzepte ermdglichen
2. Lokale Wertschopfung sicherstellen

3. Vorausschauendes Leerstandsmanagement etablieren

4. Den Einzelhandel managen und kuratieren

5. Schonheit und Attraktivitit fordern

6. Den Anspruch an urbane (Klima-) Resilienz einlésen

7. Der Wohnnutzung Vorfahrt einrdumen

8. Die ,Einwohnerstadt“ fordern

9. Den Zusammenschluss von privaten Eigentiimern, Projektentwick-
lern und Verwaltung organisieren

10. Den Instrumentenkasten nutzen und mit Partizipation verschranken
11. Die Gelingensfaktoren als Erfahrungsgrundlage nutzen

12. Den Umbau der Innenstadt als gemeinsame Daueraufgabe begreifen

Herauszustellen und zu ergédnzen seien an dieser Stelle folgende Erkenntnis-
se aus den Best-Practice-Projekten und der laufenden Evaluation von Strate-
gien und Konzepten der Innenstadtentwicklung:

Die Bedeutung des Wohnens in Kerngebieten

Wohnen kann die Innenstadt und ihre Quartiere dauerhaft und ,,rund um die
Uhr“ beleben. Das gilt gleichermalfen fiir studentisches Wohnen, fiir alters-
gerechtes Wohnen sowie fiir andere Sonderformen des Wohnens.

Um in ergidnzenden Neubauten und in leerstehenden Immobilien Wohnen
zu realisieren, muss die ,Wohnvertraglichkeit“ geférdert werden: Die Larm-
problematik muss konstruktiv angegangen werden durch eine Anpassung
der TA-Larm, um Konflikte zwischen Wohnen und einer angrenzenden ge-
werblichen Nutzung zu entscharfen, sowie durch die verstarkte Ausweisung
von ,Urbanen Gebieten“. Die Baunutzungsverordnung (BauNVO) bietet die
Moglichkeit, in Kerngebieten mehr Wohnen zu integrieren. Dabei liegt nahe,
den Anteil von Wohnen nicht gleichmiRig iiber ein Plangebiet bzw. die
Innenstadt-Kulisse zu verteilen, sondern nach Lagen zu differenzieren. Die
Stadt Miinchen praktiziert beispielsweise diese Form der Differenzierung
mit sektoralen Bebauungsplidnen. Der erste sektorale Bebauungsplan ist im
Mirz 2024 in Kraft getreten und sichert so planungsrechtlich zugleich in zen-
traler Lage auch preisgebundenen bzw. bezahlbaren Wohnraum.

11
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Mit dem politisch beschlossenen Bau-Turbo, der noch seine konkrete Ope-
rationalisierung auf der kommunalen Ebene bendtigt, kann die Umsetzung
des Wohnens in der Innenstadt beférdert werden. Voraussetzung ist jedoch,
dass Qualitatskriterien wie baukulturelle Aspekte, Wohn- und Freiraumqua-
litat sowie klimatische Aspekte hinreichend beriicksichtigt werden.

Die Sicherung der Erreichbarkeit von Innenstadten

Die Entscheidung iiber zukiinftige Mobilititsstrategien ist von der Gréf3e und
Lage einer Kommune abhingig. So gelten fiir kleine Stadte andere Rahmen-
bedingungen als fiir grolle Metropolen. ,In vielen Innenstadten kommt noch
immer dem motorisierten Individualverkehr (MIV) eine grofle Bedeutung
zu. Eine kritische Betrachtung des Autoverkehrs in Innenstadten kann dabei
- verbunden mit dem Ausbau von E-Mobilitiat und E-Ladeinfrastruktur - eine
Rolle spielen: Diese verbessert die Luftqualitidt und schafft mehr Raum fiir
klimaangepasste Infrastruktur auf freiwerdenden Flachen. Zudem bietet die
Entsiegelung von ehemaligen Verkehrsflaichen die Moglichkeit, Klimafunk-
tionen zu starken.” %

Uber die Verkehrsform hinaus ist die Erreichbarkeit fiir alle Zielgruppen
sicherzustellen: Individuelle Mobilitatsbediirfnisse und -restriktionen miis-
sen dabei gerade in kleineren Gemeinden in den Blick genommen werden:
»Die Erreichbarkeit fiir Menschen und Nutzungen, die generell oder situa-
tionsbezogen auf den MIV angewiesen sind, zu gewihrleisten. [...] Dazu
miissen alternativen Mobilitatsformen kiinftig mehr Raum gegeben werden.
Mehr FuR- und Radwege sowie die Forderung des leistungsfihigen OPNV
stirken zudem die Anpassungsfihigkeit der Stadt, indem sie Abhdngigkeiten
von fossilen Brennstoffen reduziert und alternative Transportméglichkeiten
sichert.“”

Die Gewahrleistung von Sicherheit und Sauberkeit

Das Zusammenspiel von ,,Stddtebau, Architektur und einer klugen Nutzungs-
verteilung ist entscheidend fiir die Sicherheit, Sauberkeit und Resilienz von
Innenstadten zu unterschiedlichen Tages- und Nachtzeiten. Gut beleuchtete,
tibersichtlich gestaltete und begriinte Raume mit guter Einsehbarkeit redu-
zieren Angstraume, stirken die soziale Kontrolle und erhohen das subjektive
Sicherheitsgefiihl. Die Frequentierung von Straflen und Rdumen hingt dabei
erheblich vom Sicherheitsempfinden ab®;?® dieses wiederum wird beein-
flusst von belebten Nutzungen moglichst ,rund um die Uhr*. ,,Auch Krimi-
nalitatspravention durch vorbeugende und/oder bauliche Mafinahmen
schafft mehr Sicherheit in der Innenstadt.“”” Die gezielte Verortung und die

26  Industrie- und Handelskammer Aachen (Hg.): Urbane (Klima)Resilienz. Innenstadte im Wandel -> Positionspapier,
Aachen 2025, S.4, URL: https://www.ihk.de/blueprint/servlet/resource/blob/6577338/34b58578b9c2a7c3421fd26
9d8aed9ee/posititonspapier-klimaresiliente-innenstaedte-data.pdf (Stand: 8. Januar 2026).

27 Ebd.,S.4.

28 Ebd.,S.4.

29 Ebd.,S.4.


https://www.ihk.de/blueprint/servlet/resource/blob/6577338/34b58578b9c2a7c3421fd269d8aed9ee/posititonspapier-klimaresiliente-innenstaedte-data.pdf
https://www.ihk.de/blueprint/servlet/resource/blob/6577338/34b58578b9c2a7c3421fd269d8aed9ee/posititonspapier-klimaresiliente-innenstaedte-data.pdf
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Priasenz sozialer und offentlicher Infrastrukturen in der Innenstadt fordert
die (soziale) Resilienz und bewirkt positive Impulse fiir die Stadtentwick-
lung.

Die Etablierung von resilienten Formen der Zusammenarbeit

»Resiliente Formen der Zusammenarbeit zeichnen sich durch Flexibilitit,
Agilitat und Reaktionsgeschwindigkeit aus. Sie verbinden Akteursgruppen
- von Verwaltung, Politik, private Unternehmen bis hin zu zivilgesellschaft-
lichen Initiativen - und integrieren verschiedene gesellschaftliche und fach-
liche Perspektiven fiir ganzheitliche Losungsansitze. Gerade die Koopera-
tion institutioneller und privater Akteure muss verstetigt werden (z.B. tiber
BIDs, IGs, ...)“3

Der Transformationsprozess hin zu einer lebendigen Innenstadt ist so auf-
zustellen, dass die privaten Eigentiimer genauso wie die Projektentwickler
von der Verwaltung in die Zukunftsstrategie einbezogen werden. Diesen Zu-
sammenschluss braucht es auch deshalb, um die Mieten und die Offnungs-
zeiten flexibilisieren zu konnen. Die Vorstellung von der stadtindividuellen
Zukunftsgestaltung ist planerisch durch die Verwaltung im Schulterschluss
der verschiedenen Zustindigkeiten und Ressorts (Stadtentwicklung, Um-
welt, Mobilitdat, Denkmalschutz, Gebaudemanagement u.a.) zu entwickeln,
um sie als fundierte Entscheidungsgrundlage fiir Zukunftspfade nutzen zu
konnen.

Die Verstetigung einer Daueraufgabe

Damit die Transformation der Innenstadt hin zu mehr Multifunktionalitat
und mehr emotionaler Atmosphare gelingt, miissen die Kommunen ein dau-
erhaftes Engagement aufbringen und den Umbau aktiv gestalten - von der
Zieldiskussion, der Prozessgestaltung bis hin zur Umsetzung von konkreten
Bausteinen.® Dabei braucht es den Mut aller Beteiligten, die Umgestaltung
der Innenstadt radikaler als bisher anzugehen. Wenn also der Umbau der
Innenstadt eine gemeinsame Daueraufgabe ist, dann erfordert dies, dass die
Forderprogramme wie das Bundesprogramm , Zukunftsfahige Innenstidte
und Zentren® (ZIZ) und die Programme der Bund-Liander-Stadtebauforde-
rung liber die bisherige haushalterische Absicherung hinausgehen und eine
entsprechende Verstetigung erfahren. Mit der Einrichtung eines Innenstadt-
transformationsfonds, der als revolvierender Fonds die Innenstadtsofortpro-
gramme erganzt und in Kooperation zwischen Kommunen und privatwirt-
schaftlichen Akteuren notwendige Investitionen in den offentlichen Raum
kofinanziert, wire ein zentraler Schritt einer erfolgreichen Verstetigung
getan.

30 Ebd.,S.3.
31 Vgl. Junker, Rolf: FuRgéngerzonen. Ein Ladenhiiter?, in: Enders, Marie; Lumma, Marcus; Ollenik, Walter, Reicher,
Christa (Hg.): Patient Innenstadt. Therapie Denkmalpflege, Dortmund 2023, S. 92-101.
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11.4.3 Lessons Learned: von stadtindividuellen Konzepten und
iibertragbaren Erfahrungen

Eine Innenstadt kann wieder lebens- und besuchenswert fiir alle Beteiligten
werden, wenn ihre Zukunftsgestaltung aktiv angepackt wird. Hierzu bendtigt
es ein stadtindividuelles Konzept, das auf die jeweilige Stadt zugeschnitten
istund die Eigenarten in Wert setzt. Masterplane nach dem Prinzip ,,one idea
fits all| die sich als Blaupause auf alles {ibertragen lassen, flihren meist nicht
mehr zu dem gewiinschten Ergebnis. Stattdessen gilt es, aus den Begabun-
gen und Talenten einer Innenstadt und ihrer einzelnen Quartiere ein Kon-
zept zu entwickeln, das auf die spezifischen Rahmenbedingungen eingeht
und hieraus die Potenziale ableitet. So hat eine Innenstadt wie Hanau mit
einem charakteristischen Rastergrundriss und einer dominierenden Bau-
substanz aus den 1950er bis 1970er Jahren andere Spezifika als die kompak-
te und historisch gepragte Innenstadt von Oldenburg.

Zugleich ist das jeweilige Konzept in eine integrierte Gesamtstrategie einzu-
betten, welche die inhaltlichen Sektoren (von der Mobilitdt bis zur Stadt-
gestaltung) in ihrer Wechselwirkung betrachtet und die verantwortlichen
Akteure einbezieht. Das integrierte stidtebauliche Entwicklungskonzept
Miinster-Innenstadt (INSEK) zeigt, wie eine integrierte Betrachtung der
unterschiedlichen Themenfelder gelingen kann.

Dennoch kdnnen die Stddte im Hinblick auf die Gelingens- und Erfolgsfak-
toren von Strategien und Konzepten der Innenstadtrevitalisierung vonein-
ander lernen, wie der Blick auf die Strategien einer erfolgreichen Innen-
stadtentwicklung (siehe 11.3.2) gezeigt hat. Laufende Prozesse zur
Innenstadt-Revitalisierung und ambitionierte Multi-Use-Projekte bieten
demnach wertvolle ,lessons learned®, auch wenn sie nicht eins zu eins iiber-
tragbar sind, sondern individuelle Anpassungen fiir jede Stadt erfordern. Die
aktive Beschiftigung mit Gelingensfaktoren kann die Entscheidungsfindun-
gen der Beteiligten stirken und dazu beitragen, Umwege und Fehler zu ver-
meiden. Gerade den immobilienwirtschaftlichen Akteuren kommt in diesem
Kontext eine besondere Rolle zu.

Um die Gelingensfaktoren als Treiber fiir eine erfolgreiche und langfristige
Innenstadtentwicklung nutzen zu konnen, sind Public-Private-Partnership-
Modelle erforderlich. Sie konnen eine starkere Schubkraft entfalten und aus
dem ,Best-Practice-Projekt” eine ,Next-Level-Strategie“ ableiten.
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11.5 Vorlaufiges Fazit

Die Zukunft der Innenstadt wird anders sein, als wir sie kannten. Sie wird
sich grundlegend von unseren bisherigen Vorstellungen unterscheiden und
dabei doch der Ort sein, der sich als Mitte der Stadt versteht. Allerdings nicht
mehr der Ort des Konsums, sondern der Ort, wo sich die Stadtgesellschaft
begegnen kann. So wie die Innenstadt traditionell eine ,,Biihne“ fiir gesell-
schaftliche Themen war, muss sie dies auch in Zukunft bleiben. Wenn sich
diese Themen dndern und sich zugleich die Rahmenbedingungen verschar-
fen, dann muss die Stadtentwicklung nicht nur korrigierend eingreifen, son-
dern einen radikaleren Kurswechsel vornehmen.

Nutzungsmischung und urbane Resilienz sind dabei Strategien, die inner-
stadtische Strukturen widerstandsfahiger gegeniiber Krisen machen. Erfolg-
reich sind diese meist nur, wenn sie in einem engen und verbindlichen
Schulterschluss der privaten und 6ffentlichen Akteure aufgestellt sind, den
Einsatz und die Weiterentwicklung der vorhandenen Instrumente nutzen
sowie die bau- und planungsrechtlichen Rahmenbedingungen und Forder-
programme ausschopfen.

Innenstadte miissen sich immer wieder neu erfinden und offen fiir innova-
tive Ideen bleiben. Entwicklungen und Trends, die wir heute noch nicht ken-
nen, konnten mittel- und langfristig die gewiinschte Lebendigkeit férdern
und wieder Lust auf Innenstadt machen. Zukunftsfahigkeit und -festigkeit
bedeutet demnach, sich kontinuierlich weiterzuentwickeln und auch das
scheinbar Unmogliche mdéglich zu machen. Eines steht aber fest: Eine leben-
dige Innenstadt gibt es nicht zum Nulltarif!

Ort der Stadtgesell-
schaft statt des
Konsums

Nutzungsmischung
und Resilienz

kontinuierliche
Weiterentwicklung
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Bruttoinlandsprodukt (BIP)

Das nominale Bruttoinlandsprodukt gibt den Wert der in einer Periode (etwa einem Quartal oder
einem Jahr) im Inland entstandenen wirtschaftlichen Leistung an. Es entspricht dem Geldwert aller in
der Berichtsperiode im Inland produzierten Waren und Dienstleistungen nach Abzug der im Produk-
tionsprozess als Vorleistungen eingesetzten Gliter. Das reale Bruttoinlandsprodukt misst die Wirt-
schaftsleistung des Inlands nicht in laufenden Preisen, sondern in konstanten Preisen eines bestimm-
ten Basisjahrs. Bei vierteljdhrlicher Betrachtung des Bruttoinlandsprodukts wird regelméRig eine
Saisonbereinigung vorgenommen, um Vierteljahresangaben durch Herausrechnung saisonaler Ein-
fliisse unmittelbar miteinander vergleichbar zu machen.

Biirobeschiftigte

Die Zahl der Biirobeschiftigten ergibt sich aus einer Aufteilung der sozialversicherungspflichtig
beschiftigten Personen (SVP) nach Berufsgruppen. Die Basis sind berufsgruppengenaue Quoten der
sozialversicherungspflichtig Beschiftigten (SVP) nach der Methode von Dobberstein, die um die biiro-
beschéftigten Beamten, Selbststindigen und mithelfenden Familienangehdrigen mit spezifischen
Quoten ergidnzt werden. Beispielsweise schwankt der Anteil biirobeschéftigter und gleichzeitig sozial-
versicherungspflichtiger Ingenieure je nach technischer Fachrichtung zwischen 60% und 100%. Im
Gegensatz zur Methodik nach von Einem werden hier also diese berufsgruppenspezifischen Quoten
stiarker beriicksichtigt.

Biiroflachenbestand

Der Brutto-Biiroflichenbestand umfasst den Gesamtbestand an Biiroflichen bezogen auf die Brutto-
grundfliche an einem Standort und wird von der bulwiengesa GmbH berechnet. Basis der Berechnung
bilden die Entwicklung der Biirobeschéftigten und der jahrliche Flichenneuzugang. Beim Netto-Biiro-
flichenbestand (MFG nach gif) wird nur die Nettonutzfliche dargestellt, die Berechnung beriicksich-
tigt auRerdem jahrliche Abrissquoten. Die Berechnung der Biirobeschiftigten, die auch hier als Be-
rechnungsbasis dient, fundiert auf einer genaueren Abschitzungsmethode, basierend auf der
Methodik zur Berechnung der Biirobeschéftigten nach Dobberstein.

Biiroflichenneuzugang

Der Biiroflichenneuzugang basiert in den wichtigen Biiromarktstddten (A- und B-Stiddte) auf eigenen
Erhebungen auf Objektbasis durch die bulwiengesa GmbH und ist ein Nettowert (Nutzfliche), d.h. neu
erstellte Flachen abziiglich Abriss, Umnutzung etc.

Biiroflachenumsatz

Der Flichenumsatz ist als Jahressumme definiert. Er beschreibt hauptsachlich durch Vermietung um-
gesetzte Biiroflichen, beinhaltet jedoch auch eigennutzerorientierte Projektentwicklungen.

Corporate Real Estate (CRE)

Corporate Real Estate (CRE) umfasst alle unmittelbar zur betrieblichen Leistungserstellung eingesetz-
ten Immobilien eines Unternehmens.

Corporate Real Estate Management (CREM)

Corporate Real Estate Management (CREM) bezeichnet alle liegenschaftshezogenen Aktivitdten von
Unternehmen, deren Kerngeschift nicht in Immobilien liegt. Das CREM bewirtschaftet, beschafft,
betreut und verwertet die Immobilien von z.B. Produktions-, Handels- und Dienstleistungsunterneh-
men im Rahmen der Unternehmensstrategie.

E-Commerce

E-Commerce ist die Abkiirzung fiir Electronic Commerce, den englischen Begriff fiir ,,elektronischer
Handel®. Dieser umfasst samtliche Aktivitdten des Handels im Internet, meint in erster Linie aber
Kauf- und Verkaufsprozesse. Dariiber hinaus werden auch Leistungen des Kundenservice und des
Onlinebankings zum E-Commerce gezihlt. Einzelne Marktteilnehmer betrachten auch den Versand-
handel als Teil des E-Commerce.

ESG

Akronym der englischen Begriffe Environment, Social, Governance, das fiir die Nachhaltigkeitsdimen-
sionen Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiihrung steht.
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ETW

Eigentumswohnungen

EZFH

Ein- und Zweifamilienhauser

FMCG

Abkiirzung fiir Fast Moving Consumer Goods (schnelldrehende Konsumgiiter). Giiter, die i.d.R. haufig
gekauft werden, relativ giinstig sind und schnell verbraucht werden. Typische Beispiele sind Lebens-
mittel, Hygieneprodukte und Haushaltswaren.

Fulfilmentcenter

Lagerhalle, die von spezialisierten Dienstleistern betrieben wird, die Kundenbestellungen im
Onlinehandel oder E-Commerce bearbeiten und versenden. Von der Lagerhaltung {iber die Bestell-
abwicklung und das Verpacken bis hin zum Versand und dem Retourenmanagement werden alle Pro-
zesse durch eine hochautomatisierte Intralogistik geregelt.

Geldpolitik

Als Geldpolitik bezeichnet man die MaBnahmen, die eine Zentralbank zur Erreichung der geld-
politischen Endziele einsetzt. Geldpolitisches Ziel der Europdischen Zentralbank ist die Gewéhrleistung
von Preisstabilitit, definiert als ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisindex von unter, aber
nahe bei 2%.

Gewerbeparks

Gewerbeparks wurden meist gezielt fiir die Vermietung entwickelt und gebaut. Sie bestehen oft aus
einem Ensemble einzelner Gebaude oder zusammenhéngender Mietabschnitte. Sie verfiigen {iber ein
zentral organisiertes Management und eine gemeinsame Infrastruktur. Gewerbeparks haben eine Viel-
mieterstruktur und beherbergen meist alle Flichentypen bei variierenden Anteilen von Biiroflichen
zwischen 20% und 50%. Sie befinden sich eher in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit fiir den Auto-
verkehr. Sie haben meist einen nur geringen Anteil an Mietergruppen aus dem Dienstleistungsgewer-
be und kreativen Milieu. Nutzer aus den Bereichen Verarbeitendes Gewerbe und/oder Lager/Logistik
sind haufiger vertreten.

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)

Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex ist ein fiir das Euro-Wéhrungsgebiet erhobener Verbrau-
cherpreisindex, dem ein EU-weit einheitlicher Warenkorb zugrunde liegt. Er wird von Eurostat, dem
Statistischen Amt der EU, berechnet. An ihm beurteilt die Europdische Zentralbank die Preisentwick-
lung.

Inflation/Deflation

Als Inflation bezeichnet man einen anhaltenden Anstieg des Preisniveaus, der aus Preissteigerungen
von grundsitzlich allen Giiterkategorien resultiert. Die Messung der Inflation erfolgt anhand ausge-
wihlter Preisindizes, im Euro-Raum anhand der Verdnderungsrate des Harmonisierten Verbraucher-
preisindex. Eine Deflation liegt bei einem allgemeinen Verfall der Preise fiir Giiter und Dienstleistun-
gen vor; Deflation ist also das Gegenteil von Inflation.

Klassifikation der Standorte

A-Stidte: Wichtigste deutsche Zentren mit nationaler und z. T. internationaler Bedeutung.
In allen Segmenten grofle, funktionsfahige Mérkte. Dies umfasst die 7 Stddte: Berlin, Diis-
seldorf, Frankfurt (Main), Hamburg, Kéln, Miinchen, Stuttgart.

B-Stidte: GroRstddte mit nationaler und regionaler Bedeutung. Dies umfasst die 14 Stidte:
Bochum, Bonn, Bremen, Dortmund, Dresden, Duisburg, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leip-
zig, Mannheim, Miinster, Niirnberg, Wiesbaden.

C-Stidte: Wichtige deutsche Stddte mit regionaler und eingeschrinkt nationaler Bedeutung, mit wich-
tiger Ausstrahlung auf die umgebende Region. Dies umfasst die 22 Stddte: Aachen, Augs-
burg, Bielefeld, Braunschweig, Darmstadt, Erfurt, Erlangen, Freiburg (Breisgau), Heidel-
berg, Kiel, Liibeck, Magdeburg, Mainz, Monchengladbach, Miilheim (Ruhr), Offenbach
(Main), Osnabriick, Potsdam, Regensburg, Rostock, Saarbriicken, Wuppertal.

D-Stiddte: Kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr direktes Umland; ge-
ringeres Marktvolumen und Umsatz. Dies umfasst die 84 Stadte: Albstadt, Aschaffenburg,
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Bamberg, Bayreuth, Bergisch Gladbach, Bottrop, Brandenburg (Havel), Bremerhaven,
Chemnitz, Coburg, Cottbus, Dessau, Detmold, Diiren, Eisenach, Flensburg, Frankfurt
(Oder), Friedrichshafen, Fulda, Fiirth, Gelsenkirchen, Gera, Gielen, Gorlitz, Gottingen,
Greifswald, Glitersloh, Hagen, Halberstadt, Halle (Saale), Hamm, Hanau, Heilbronn, Herne,
Hildesheim, Ingolstadt, Jena, Kaiserslautern, Kassel, Kempten (Allgdu), Koblenz, Konstanz,
Krefeld, Landshut, Leverkusen, Liidenscheid, Ludwigshafen, Liineburg, Marburg, Minden,
Moers, Neubrandenburg, Neumiinster, Neuss, Oberhausen, Offenburg, Oldenburg, Pader-
born, Passau, Pforzheim, Plauen, Ratingen, Ravensburg, Recklinghausen, Remscheid,
Reutlingen, Rosenheim, Salzgitter, Schweinfurt, Schwerin, Siegen, Solingen, Stralsund,
Suhl, Trier, Tiibingen, Ulm, Villingen-Schwenningen, Weimar, Wilhelmshaven, Witten,
Wolfsburg, Wiirzburg, Zwickau.

Lager-/Logistikimmobilien

Lager-/Logistikimmobilien werden im Rahmen des Corporate Real Estate schwerpunktmaifSig als Be-
standsobjekte mit vorwiegend einfachen Lagermoglichkeiten verstanden. Stellenweise verfiigen sie
iiber Servicefldchen sowie moderate bis hohere Anteile an Biiroflichen. Sie grenzen sich insbesondere
durch ihre GréRe von den modernen Logistikhallen ab, die meist deutlich iiber 10.000 m* Nutzfliche
aufweisen. Auch liegen sie im Gegensatz zu den Neubauten eingebunden in gewachsenen Gewerbege-
bieten mit verkehrsgiinstiger Anbindung. Durch ihr sehr unterschiedliches Baualter sind sie auch
durch unterschiedlichste Ausbau- und Qualitdtsstandards geprigt. Auf der anderen Seite stehen hier-
durch sehr flexible und preisgiinstige Fldchenarten zur Verfligung. Lager-/Logistikimmobilien sind in
der Regel reversibel und fiir h6herwertige Nutzungen geeignet - etwa durch Nachriisten von Rampen
und Toren.

Leerstand

Der Biiroleerstand ist die am jeweiligen Jahresende leerstehende Biironutzfldche; beriicksichtigt wer-
den nur marktfihige Objekte (nach gif-Definition innerhalb von drei Monaten bezugsfertig), nicht
beriicksichtigt wird demnach struktureller Leerstand. Die Leerstandsquote gibt das Verhiltnis des
Leerstands zum Fliachenbestand an. Der Wohnungsleerstand bezieht sich hier auf den marktaktiven
Leerstand, jeweils unabhéngig von der Dauer des Leerstandes zum Stichtag 31.12. Er wird nur ausge-
wiesen fiir Geschosswohnungen. Der marktaktive Leerstand umfasst leerstehende Wohnungen, die
unmittelbar disponibel sind, sowie leerstehende Wohnungen, die aufgrund von Méngeln derzeit nicht
zur Vermietung anstehen, aber gegebenenfalls mittelfristig aktivierbar wéren (<6 Monate). Im Unter-
schied dazu umfasst der totale Leerstand den gesamten Leerstand. Dazu zéhlt der gesamte marktakti-
ve Leerstand, hinzu kommen aber auch Ruinen und dysfunktionaler Leerstand (nicht kurzfristig akti-
vierbar; >6 Monate). Deswegen fallen die als marktaktiven Leerstand ermittelten Leerstandsquoten
geringer aus als der totale Leerstand.

Loan-to-Cost ratio (LTC)

Die Loan-to-Cost ratio (LTC) ist eine Kennziffer, die das Verhiltnis zwischen Kreditvolumen und
Gesamtinvestitionen einer Immobilie beschreibt.

Loan-to-Value ratio (LTV)

Die Loan-to-Value ratio (LTV) ist eine Kennziffer, die das Verhiltnis zwischen Kreditvolumen und Wert
einer Immobilie beschreibt.

MFH

Mehrfamilienhduser

MICE

Akronym der englischen Begriffe Meetings, Incentives, Conventions und Exhibitions bzw. Events. Die
MICE-Branche wird auch als ,Tagungswirtschaft” oder ,,Tagungsindustrie“ bezeichnet.

Mieten

Die Biiromieten werden in Euro/m? Mietfldche nach der Richtlinie zur Berechnung der Mietflache fiir
gewerblichen Raum 2004 der gif e.V. ausgewiesen und gelten fiir Biirofldichen im marktfdhigen Zustand
(technisch/rdumlich) mit guter Ausstattung und kleinteiliger bis mittlerer Vermietungsgrofe. Erfasst
werden die Mieten ohne Nebenkosten und ohne Beriicksichtigung anderer Vergiinstigungen. Die an-
gegebenen Mieten sind Nominal-Werte. Die Spitzenmiete bezieht sich auf die obersten 3% bis 5% der
Vermietungen der jeweiligen Lage, aus denen ein Mittelwert gebildet wird. Sie entspricht nicht der
absoluten Top-Miete (als AusreiRer definiert). Die Durchschnittsmiete gibt den nach Biiroflache der
Einzelvermietung gewichteten Mietwert {iber die definierte Lage an. Die angegebenen Mietwerte sind
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mittlere Werte, die einen typischen bzw. iiblichen Niveauwert abbilden sollen, sie sind kein strenges
arithmetisches Mittel, Modus (hédufigster Wert) oder Median (zentraler Wert). Die angegebenen Mieten
beziehen sich auf Neuabschliisse (keine Anschlussmietvertrdge) sowohl in Neubauten als auch in
marktfdhigen Bestandgebduden. Die Einzelhandelsmieten beziehen sich auf die Neuabschliisse von
Mietvertrigen fiir angenommene, idealtypische Ladeneinheiten mit bis zu 100 m” Mietfldche, u.a. mit
ebenerdigem, stufenfreiem Zugang, gehobenem baulichem Ausstattungsstandard und représentativer
Schaufensterfront. Alle Angaben zur Monatsmiete sind in Euro, netto, kalt. Die Spitzenmiete bezieht
sich auf die obersten 10% der Vermietungen der jeweiligen Ia-Lage. Die Wohnungsmieten und -kauf-
preise basieren, soweit nicht anders angegeben, in diesem Gutachten auf Wohnungsinseraten, die von
der Value-Marktdatenbank bereitgestellt werden und den 6ffentlichen Wohnungsmarkt reprisentativ
abbilden. Die Angebotspreise werden als sogenannte hedonische Preise angegeben. Mit diesem Ver-
fahren werden Qualititsunterschiede (Baualter, Wohnfldche, Ausstattung, Bauzustand) beriicksichtigt
und herausgerechnet. Dies ist erforderlich, weil sich die inserierten Objekte in den einzelnen Quarta-
len sehr stark unterscheiden kénnen (z.B. weniger Neubau oder gréflere Wohnungen im Angebot).

Mietflache fiir Gebaude (MF-GIF) 2023

Die aktuelle Richtlinie zur Berechnung der Mietfldche fiir Gebdude (MF-GIF) 2023 ist eine Weiterent-
wicklung der gif-Richtlinie fiir die Vermietung von gewerblichem Raum. Sie ermdglicht die Flachen-
berechnung fiir alle Arten von Nutzungen, sowohl fiir Nichtwohngeb&dude (z.B. Biiro, Hotel, Handel,
Logistik etc.) als auch gemischt genutzte Gebaude (mixed use) und ist auch fiir die Ermittlung des
CO2-Fufabdrucks von Gebduden und weltweite Flichenvergleiche geeignet. Weitere Informationen:
https://gif-ev.com/flaechendefinition/

Mietflache fiir gewerblichen Raum (MFG)

Die Mietfliche fiir gewerblichen Raum (MFG) ist seit Juni 2017 die Mietflichendefinition der Gesell-
schaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung e.V. (gif) fiir gewerblich vermietete oder genutzte Ge-
baude. Sie baut auf der im Januar 2016 novellierten DIN 277 auf und 16st die bisherige MF/G 2012 ab.

Nettoanfangsrenditen

Die bulwiengesa GmbH weist fiir den Bliromarkt Nettoanfangsrenditen (NR) aus:

Nettomiet(rein)einnahmen

Gesamtkaufpreis

Nettomiet(rein)einnahmen verstehen sich als Jahresreinertrag, also Mieteinnahmen abziiglich nicht
umlegbarer Nebenkosten (NK) (ca. 7%). Die Miete ist die erzielbare (bei Bestandsgebduden) bzw. ver-
anschlagte (bei Neubauten) im ersten Jahr ab Kaufzeitpunkt.

Faustformel: Nettomiet(rein)einnahmen = (erzielbare bzw. veranschlagte Jahresmiete) x 0,93.

Der Gesamtkaufpreis ist der Netto-Kaufpreis zuziiglich iiblicher Nebenkosten (NK). Ubliche NK sind
Grunderwerbsteuer (3,5% bzw. 4,5%), Grundbucheintragung (ca. 1%), Notar- und Gutachterkosten (ca.
0,5%) sowie Maklergebiihren (ca. 1%). Insbesondere die Notar-, Gutachter- und Maklerkosten variieren
von Fall zu Fall. Die angegeben Werte sind iibliche, theoretische Werte. Die Erwerbsnebenkosten be-
tragen demnach in unserer Definition ca. 6% des Netto-Kaufpreises.

Faustformel: Gesamtkaufpreis = Netto-Kaufpreis x 1,06.

Omnichannel-Strategie

Im E-Commerce verbreiteter Begriff, der die tibergreifende Nutzung vieler Kanile wie Ladengeschifte,
Onlineshops, Online-Marktplédtze und -Plattformen, Telefonhotlines, Apps auf Mobiltelefonen etc.
durch den Handel beschreibt.

Pop-up-Store

Kurzfristig und vorilibergehend auf einer leerstehenden Gewerbefldche errichtetes provisorisches Ein-
zelhandelsgeschiift.

Produktionsimmobilien

Produktionsimmobilien bestehen grofitenteils aus einzelnen Hallenobjekten. Sie weisen meist nur
einen moderaten Biiroflichenanteil auf und sind prinzipiell geeignet fiir vielfaltige Arten der Ferti-
gung. Sie sind grundsétzlich jedoch auch fiir andere Zwecke wie Lagerung, Forschung und Service
sowie fiir Grof3- und Einzelhandel einsetzbar und somit flexibel und reversibel nutzbar. Die Drittver-
wendungsfahigkeit ist dabei in erster Linie standortabhingig zu bewerten. Im Gegensatz zu den Multi-
User-Objekten liegen Produktionsimmobilien hiufiger in dezentralen Stadtteilen und gewachsenen
Gewerbe- und Industriegebietslagen mit gutem Anschluss an die Hauptverkehrsstralen.
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RevPAR

Revenue per available room, Erlos pro verfligharem Zimmer.

Rezession

Der Begriff Rezession ist nicht eindeutig definiert. Im allgemeinen Sprachgebrauch versteht man unter
einer Rezession einen iiber eine bestimmte Zeit andauernden Riickgang des saisonbereinigten Brutto-
inlandsprodukts auf Quartalsbasis. Eine ,technische“ Rezession liegt vor, wenn das saisonbereinigte
Bruttoinlandsprodukt in mindestens zwei aufeinander folgenden Quartalen gegeniiber den jeweiligen
Vorquartalen sinkt.

Serviced Apartments

Serviced Apartments sind moblierte Wohnungen oder Apartments, die fiir Aufenthalte von kurzer bis
mittlerer Dauer vermietet werden und dabei Dienstleistungen wie Reinigung, Wascheservice oder
Empfang bieten. Sie verbinden die Flexibilitdt und Ausstattung einer Wohnung mit Serviceleistungen
eines Hotels.

Schuldenstandsquote

Schuldenstand des Staates - Bund, Linder, Gemeinden und Sozialversicherungen - in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt. Der Schuldenstand umfasst alle expliziten Verbindlichkeiten des
Staates zu einem bestimmten Zeitpunkt, {iblicherweise zum Ende eines Jahres.

Sozialversicherungspflichtig (SVP) Beschiftigte

Arbeiter und Angestellte einschlieBlich der zu ihrer Berufsausbildung zdhlenden Beschéftigten (Aus-
zubildende u.a.), die kranken-, renten-, pflegeversicherungspflichtig und/oder beitragspflichtig sind
zur Bundesagentur fiir Arbeit (Arbeitslosenversicherung nach dem Arbeitsforderungsgesetz AFG) oder
fiir die von den Arbeitgebern Beitragsanteile zu den gesetzlichen Rentenversicherungen zu entrichten
sind. Nicht erfasst sind grundsitzlich Selbststdndige, mithelfende Familienangehdrige und Beamte
sowie jene Arbeitnehmer, die aufgrund einer nur geringfiigigen Beschiftigung keiner Versicherungs-
pflicht unterliegen. Die Erfassung wird nach dem Arbeitsortprinzip vorgenommen, d.h. Beschiftigte
werden dem Ort zugeordnet, in dem der Betrieb liegt.

Verkaufsflache

Fldche eines Handelsbetriebs, die dem Verkauf dient, einschlie8lich Gédngen, Treppen, Kassenvorraum,
Windfang, Standfldchen fiir Einrichtungsgegenstinde, Schaufenster und Thekenbereiche, soweit sie
fiir den Kunden einsehbar sind, und zugéngliche Freiflichen (anteilig: iiberdachte, nicht klimatisierte
Freiflichen werden zu 50%, nicht tiberdachte, nicht klimatisierte Freiflichen zu 25% berticksichtigt).
Ausgenommen bleiben Parkpldtze, Lagerflichen und Fldchen, auf denen fiir den Kunden nicht sicht-
bar handwerkliche und sonstige Vorbereitung erfolgt.

(Brutto-) Wertsch6pfung

Die Bruttowertschopfung gibt den Wert der Wirtschaftsleistung an, der in einem Produktionssektor
oder Wirtschaftsbereich in einem Zeitraum zusitzlich, d.h. nach Abzug der Vorleistungen, geschaffen
wird. Auf gesamtwirtschaftlicher Ebene korrespondiert die Bruttowertschépfung mit dem Bruttoin-
landsprodukt. Zieht man von der Bruttowertschopfung die Abschreibungen ab, erhélt man die Netto-
wertschopfung zu Herstellungspreisen.

Wirtschaftsimmobilien

Wirtschaftsimmobilien sind solche begehbaren Gebédude, die der Nutzer zur Erstellung eines Produktes
oder einer Dienstleistung (kommerziell oder nicht-kommerziell) als Produktionsfaktor einsetzt. Nutzer
solcher Wirtschaftsimmobilien sind Unternehmen im weitestgehenden Sinne (z.B. auch Vereine) oder
die 6ffentliche Hand.! Die weiteren Immobilienkategorien sind Wohnimmobilien, Agrar-, Forst- und
Fischereiimmobilien sowie iibrige Immobilien. Der bislang verwendete Begriff der Gewerbeimmobi-
lien ist zu eng gefasst und orientiert sich stark an planungsrechtlichen Regelungen des Baugesetz-
buchs.

1 Zentraler Immobilien Ausschuss: Taxonomie der Wirtschaftsimmobilien. Strukturierung des sachlichen Teilmarktes
wirtschaftlich genutzter Immobilien fiir die Zwecke der Marktbeobachtung und Wertermittlung. 3. Ergebnisbericht
(Mai 2023), Berlin, S.22.
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APLEONA

aurelis

BAYERISCHE HAUSBAU

REAL ESTATE
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Die Apleona Gruppe ist ein in Europa fiihrender Real Estate
und Facility Manager mit Sitz in Neu-Isenburg bei Frankfurt
am Main. Uber 40.000 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in
mehr als 30 Landern betreiben und managen Immobilien al-
ler Assetklassen, Produktionsstitten sowie regionen- und lan-
deriibergreifende Portfolios. Das Dienstleistungsspektrum
reicht vom integrierten Facility Management iiber Gebaude-
technik und Innenausbau bis hin zu kaufméannischen Leis-
tungen und dem Real Estate Management. Schwerpunkt des
Geschéftsmodells sind technische Services, die Apleona iiber-
wiegend in Eigenleistung erbringt. Regional ist der Schwer-
punkt die DACH-Region (Deutschland, Osterreich, Schweiz).
Mit partnerschaftlichen Vertragsmodellen, innovativen Pro-
dukten und digitalen Losungen begleitet Apleona seine Kun-
den bei der Entwicklung und Umsetzung von ESG-, Work-
place- und Portfolio-Optimierungsstrategien.

Die Unternehmensstrategie der Aurelis basiert auf den zwei
Saulen Projektentwicklung und Asset & Property Manage-
ment. In der Projektentwicklung entwickeln wir standortge-
rechte Konzepte fiir ungenutzte Brachflichen, um sie in bau-
reife Grundstiicke mit Zukunft zu verwandeln. Aulerdem
bauen, sanieren und erweitern wir Gebaude - vom Gewerbe-
park liber die Logistikimmobilie bis zum Biirohaus. Im Be-
reich Asset & Property Management betreuen wir die Miete-
rinnen und Mieter unserer Bestandsobjekte und sorgen fiir
den Werterhalt und die Wertsteigerung unseres Portfolios.
Durch gezielte Zukdufe erweitern wir unser Mietportfolio: Im
Fokus stehen Entwicklungsgrundstiicke, ehemalige Werks-
areale und Gewerbeobjekte - auch leerstehend und sanie-
rungsbediirftig - in deutschen Metropolregionen und Indus-
trieclustern.

Die Bayerische Hausbau Real Estate (BHRE) ist eines der fiih-
renden Immobilienunternehmen Deutschlands. Das 1954 in
Miinchen gegriindete Familienunternehmen gehort zur inter-
national tatigen Schorghuber Gruppe. Der Fokus der BHRE
liegt auf dem aktiven und wertorientierten Immobilienmana-
gement mit dem Ziel der Weiterentwicklung des eigenen
Bestands im Wert von rund 3,3 Mrd. Euro. Dabei vereint die
BHRE Asset- und Property-Management unter einem Dach -
das ermoglicht kurze Entscheidungswege, eine ganzheitliche
Steuerung der Immobilien iiber den gesamten Lebenszyklus
und damit eine besonders effiziente Wertentwicklung.
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Die BayernLB gehort zu den fiihrenden Geschéftsbanken
Deutschlands und ist als fokussierte Bank fiir Zukunftssekto-
ren der deutschen Wirtschaft dem Fortschritt verpflichtet. Im
Bereich Immobilien zdhlt sie zu den Top-Finanzierern und
Assetmanagern und bietet Losungen fiir alle Assetklassen -
von Biiro und Wohnen iiber Einzelhandel und Logistik bis hin
zu Managementimmobilien. Nachhaltigkeit steht dabei im
Fokus, sowohl in Deutschland als auch in ausgewihlten inter-
nationalen Markten. Neben dem Hauptsitz in Miinchen und
weiteren Standorten in Frankfurt, Diisseldorf, Hamburg, Ber-
lin sowie Paris, Mailand, London, Amsterdam und New York
ist die BayernLB nah an ihren Kunden. Ergdnzt wird das An-
gebot durch die Konzerntochter im Rahmen des 360° Real
Estate-Ansatzes. Mehr unter: bayernlb.de/immobilien

Die Berliner Sparkasse ist seit zwei Jahrhunderten untrenn-
bar mit Berlin verbunden. Fast zwei Millionen Menschen sind
Kunden der Berliner Sparkasse, vor Ort ist sie unbestrittener
Marktfiihrer. Als moderne Universalbank berat die Berliner
Sparkasse ihre Kunden in allen Finanzfragen. Der Schwer-
punkt liegt dabei auf dem Retail-Geschaft mit Privat- und
Firmenkunden. In der regionalen gewerblichen Immobilien-
finanzierung begleitet sie Wohnungsunternehmen, profes-
sionelle Investoren, Fondsgesellschaften, Immobilien-AGs,
Projektentwickler, Bautrager und vermogende Privatkunden
mit Finanzierungsbedarf beim Erwerb, Neubau oder bei der
Refinanzierung von Wohn-, Biiro-, Einzelhandels- oder Logis-
tikimmobilien. Fiir die oft sehr unterschiedlichen Bediirfnisse
der Kunden steht ein Expertenteam zur Verfligung.

4> BayernlB

Wir finanzieren Fortschritt.

&S Berliner
Sparkasse
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Berliner
] Volksbank
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Network of
ENGINEERING Excellence
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Die Berliner Volksbank eG wurde 1946 gegriindet. Mit iiber
230.000 Mitgliedern und einer Bilanzsumme von rund 19 Mrd.
Euro im Jahr 2025 ist sie eine der groften regionalen Genos-
senschaftsbanken in Deutschland. Zum Kern ihres Geschafts-
modells gehoren die Nahe zum Kunden, die ganzheitliche
genossenschaftliche Beratung und der regionale Fokus. Ge-
mal} ihrem genossenschaftlichen Forderauftrag versteht sie
sich insbesondere als strategischer Partner des gewerblichen
Mittelstandes in der Region Berlin und Brandenburg. In
ihrem Geschiftsfeld Immobilien und Erneuerbare Energien
treibt die Bank die Energiewende mit maligeschneiderten
Finanzierungslosungen, tiefgreifender Marktexpertise und
einem starken Netzwerk in Berlin und Brandenburg weiter
voran.

Als grofltes Netzwerk unabhéngiger Architekten, Ingenieure
und Experten im DACH-Raum vereint BKW Engineering -
Network of Excellence® iiber 70 Netzwerkpartner und mehr
als 4.000 Mitarbeitende an rund 120 Standorten. Wir entwi-
ckeln exzellente Planungslosungen fiir eine lebenswerte
Zukunft, getragen von vernetzter Verantwortung und der
Kraft kollektiver Kompetenz. Unsere Losungen fiir Gebaude
und Infrastrukturen schaffen Sicherheit, Lebensqualitdat und
Wettbewerbsfihigkeit in einer zunehmend komplexen Welt.
So leisten wir einen wirksamen Beitrag zu einer dauerhaft
lebenswerten Umwelt - wirtschaftlich, technisch und sozial.

BPD | Bouwfonds Immobilienentwicklung gehort zu den
grofSten Projekt- und Gebietsentwicklern in Deutschland und
den Niederlanden. Seit 1946 haben wir tiber 390.000 Wohnun-
gen realisiert - heute leben mehr als eine Million Menschen
in Quartieren mit unserer Handschrift. Unsere Expertise
reicht von innerstadtischen und gemischt genutzten Projek-
ten bis zu grollen stadtteilbezogenen Gebietsentwicklungen.
Wir verstehen Wohnungsbau als gesellschaftliche Aufgabe:
Wohnen soll bezahlbar, nachhaltig und ganzheitlich gedacht
sein. Als ein Unternehmen der Rabobank verfiigen wir
iiber einen finanzstarken Hintergrund und bieten Stddten,
Gemeinden, Kunden und Partnern Planungssicherheit. In
Deutschland sind wir mit sechs Regionen und 14 Standorten
vertreten.
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Der BVI Bundesfachverband der Immobilienverwalter e.V.

vertritt rd. 800 professionelle Unternehmen aus der Immobi-

lienverwaltung. Die BVI-Mitglieder mit ihren rd. 3.000 Be-

schiftigten betreuen einen Bestand von rd. 1,4 Mio. Wohn-

und Gewerbeeinheiten mit einem Gesamtvermogen von rd.

140 Mrd. Euro. Der BVI setzt sich fiir die Anerkennung eines

staatlichen Berufsbildes mit Mindeststandards und fiir eine

leistungsgerechte Vergiitung ein. Seine Mitglieder unterstiitzt

der BVI durch:

+ Aus- und Weiterbildungs- sowie Qualifikationsangebote

+ die Information iiber Themen der Immobilienverwaltung

+ die Forderung des Erfahrungsaustauschs

« die Interessenvertretung gegeniiber politischen Institutio-
nen und Entscheidungstriagern

« Offentlichkeitsarbeit, die iiber die Leistung professioneller
Verwalter aufklart.

CBRE Group, Inc. (NYSE:CBRE), ein Fortune-500- und S&P-
500-Unternehmen mit Hauptsitz in Dallas, ist das weltweit
grofSte Unternehmen fiir gewerbliche Immobiliendienstleis-
tungen und -investitionen (basierend auf dem Umsatz 2024).
Mit mehr als 140.000 Mitarbeitern (einschlielich Turner &
Townsend) betreut CBRE Kunden in liber 100 Landern. Die
Leistungen umfassen vier Geschiftssegmente: Advisory (Ver-
mietung, Verkauf, Kreditvergabe, Bewertungen), Building
Operations & Experience (Facility & Property Management,
Flex Space, Digital Infrastructure), Project Management (Pro-
gramm- und Projektmanagement, Kostenberatung) sowie
Real Estate Investments (Investmentmanagement, Entwick-
lung). Mehr unter: www.cbre.de

Colliers ist einer der weltweit fiihrenden Dienstleister im
Bereich Gewerbeimmobilien und in Deutschland an zahlrei-
chen Standorten vertreten. Das Serviceangebot umfasst die
Beratung beim An- und Verkauf sowie der Vermietung von
Gewerbeimmobilien, Grundstiicken, Wohnimmobilien sowie
Land- und Forstimmobilien. Zudem bietet das Unternehmen
strategische Beratung in allen Immobilienfragen sowie
Dienstleistungen wie Immobilienbewertung und Finanzie-
rungsberatung. Weltweit beschéftigt Colliers rund 23.000 Ex-
perten in 70 Landern.

BVI Bundesfachverband der
Immobilienverwalter e.V.

Die Immobilienverwalter Deutschlands

CBRE
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COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS®

aDeka

Immobilien

DKB

Deutsche Kreditbank AG

Columbia Threadneedle Investments ist die weltweit titige
Asset-Management-Gruppe von Ameriprise Financial, Inc.
(NYSE:AMP), einem flihrenden, in den USA anséssigen Finanz-
dienstleister. Das Unternehmen beschaftigt 2.300 Mitarbeiter,
darunter tiber 550 Investment- und iiber 200 Research-Exper-
ten in 18 Lindern in Nordamerika, Europa und Asien und ver-
waltet 574 Mrd. Euro in den Bereichen Aktien, Anleihen, Multi-
Asset-Losungen und Alternative Investments. Von seinen
europdischen Standorten in Deutschland (Miinchen), GroRbri-
tannien (London) und Frankreich (Paris) aus verwaltet Colum-
bia Threadneedle Investments Assets under Management
(AuM) im Wert von 13,3 Mrd. Euro, davon Immobilien mit Fo-
kus auf die Assetklassen Einzelhandel, Wohnen und Biiro im
Wert von tiber 3,9 Mrd. Euro AuM durch das Miinchner Biiro.

Deka Immobilien ist der Spezialist fiir Immobilieninvest-
ments in der Deka-Gruppe. Seit tiber 50 Jahren sind wir welt-
weit auf den bedeutenden Immobilienméarkten aktiv und
gehoren mit einem Immobilienvermoégen von rund 50 Mrd.
Euro verteilt auf rund 570 Objekte in 26 Landern zu den fiih-
renden Immobilien-Investmentmanagern in Europa. Als
erfahrener Immobilieninvestor und Asset Manager verfiigen
wir liber ausgewiesene Expertise entlang der gesamten Wert-
schopfungskette von gewerblichen Immobilien - vom Ankauf
der Immobilien liber deren Vermietung und Bestandsent-
wicklung bis hin zum Desinvestment. Mit zusammen rund
600 Professionals konzentrieren wir uns auf die Nutzungsar-
ten Biiro, Logistik, Einzelhandel und Hotel.

Mehr Informationen unter www.deka-immobilien.de

Die Deutsche Kreditbank AG (DKB) mit Hauptsitz in Berlin ist
Teil der BayernLB-Gruppe und zédhlt anhand der Bilanzsum-
me zu den Top-20-Banken in Deutschland. Mit iiber 4.300 Mit-
arbeitenden betreut sie iiber 5,9 Millionen Geschiéfts- und
Privatkund*innen. Die DKB-Branchenexpert*innen betreuen
Geschiftskund*innen personlich an 26 Standorten deutsch-
landweit. Als Partnerin von Unternehmen und Kommunen
hat sich die Bank friihzeitig auf zukunftstrachtige Branchen
in Deutschland spezialisiert: Wohnen, Gesundheit, Pflege, Bil-
dung, Landwirtschaft, Tourismus, Infrastruktur und Erneuer-
bare Energien. In vielen dieser Wirtschaftszweige gehort die
DKB zu den Marktfiihrern und legt dabei grollen Wert auf
nachhaltiges Handeln. Seit Jahren zahlt sie in den Nachhaltig-
keitsratings von ISS ESG zu den Spitzenreitern.
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Nachhaltige, innovative und wirtschaftliche Losungen fiir die
Markte Real Estate, Infrastructure und Industry zu beraten,
umzusetzen - oder den Kunden sogar beides aus einer Hand
zu bieten - das zeichnet das partnergefiihrte Beratungsunter-
nehmen Drees & Sommer SE aus. Im Jahr 1970 gegriindet und
seitdem als Nachhaltigkeitspionier und Digitalisierungstrei-
ber bekannt, beschiftigt das internationale Unternehmen
mehr als 6.000 Mitarbeitende an 63 Standorten. Interdiszipli-
nar zusammengesetzte Teams arbeiten in rund 6.500 Projek-
ten weltweit daran, eine lebenswerte Zukunft zu schaffen und
scheinbare Gegensétze zu vereinen: Tradition und Zukunft,
Okonomie und Okologie, Analoges und Digitales, Effizienz
und Wohlbefinden. Als Unternehmer im Unternehmen steht
dafiir eine personlich verantwortliche Partnerschaft ein.

Die DZ HYP ist eine fiihrende Immobilienbank und bedeuten-
der Pfandbriefemittent in Deutschland sowie Kompetenzcen-
ter fiir Offentliche Kunden in der Genossenschaftlichen Fi-
nanzGruppe Volksbanken Raiffeisenbanken. Die Bank ist in
den Geschiftsfeldern Firmenkunden, Privatkunden und Of-
fentliche Kunden aktiv. Das Geschift betreibt die DZ HYP mit
Direktkunden sowie als Partner der Volksbanken und Raiffei-
senbanken. Die Bank ist mit zwei Hauptstandorten in Ham-
burg und Miinster, sechs Immobilienzentren in den Wirt-
schaftsmetropolen Hamburg, Berlin, Diisseldorf, Frankfurt,
Stuttgart und Miinchen sowie weiteren Regionalbiiros in Han-
nover, Kassel, Leipzig, Niirnberg und Pforzheim flichende-
ckend prasent.

HAMBURG TEAM deckt mit den drei Geschéftsfeldern Pro-
jektentwicklung, Investment Management sowie Property
Management die gesamte Wertschopfungskette im Immobi-
lienbereich ab. Im Fokus stehen die Schaffung und Verbesse-
rung zukunftsfahiger Lebens- und Arbeitswelten in urbanen
Lagen unter Berticksichtigung 6kologischer, 6konomischer
und sozialer Faktoren. Die 1997 gegriindete Unternehmens-
gruppe betreut deutschlandweit ein Projekt- und Immobilien-
vermogen von liber Euro 4,0 Mrd. in den Assetklassen Woh-
nen, Soziale Infrastruktur, Quartiere und Biiroimmobilien.

DREES &
SOMMER

4 DZHYP

4'HAMBURGTEAM

303




Unterstiitzer des Fruhjahrsgutachtens

Helaba |s

HIH

)
gl Instone
Group

304

Helaba. Mit rund 6.700 Mitarbeitenden sowie einer Bilanz-
summe von 203 Mrd. Euro gehort die Helaba-Gruppe zu den
fiihrenden Banken am Finanzplatz Frankfurt. Die Helaba ist
eine Universalbank mit enger Einbindung in die deutsche
Sparkassenorganisation. Das Leistungsspektrum der Helaba
im Immobilienbereich erstreckt sich iiber die gesamte Wert-
schopfungskette — von der Finanzierung liber die Konzeption
und Entwicklung bis zum Betrieb anspruchsvoller Objekte.
Das Immobiliengeschift gehort nicht nur zum Kerngeschaft
der Bank, das gewerbliche Immobilienfinanzierungsgeschaft
ist eine der stiarksten Sdulen der Helaba und gilt in den natio-
nalen und internationalen Markten dank herausragender
Expertise, einem intelligenten Risikoprofil und stringentem
Auftritt konstant als eines der erfolgreichsten.

Die HIH-Gruppe ist der fiihrende Anbieter von ganzheitli-
chem Immobilien-Investmentmanagement in Deutschland.
Unsere Leistungspalette deckt den gesamten Lebenszyklus
einer Immobilie ab und reicht von der Projektentwicklung
tiber die Strukturierung von Immobilieninvestments bis zum
Asset und Property Management. Wir iiberzeugen durch maf3-
geschneiderte Investmentlosungen und eine effiziente Fonds-
administration. Unsere Kunden profitieren von dem umfang-
reichen Leistungsangebot der einzelnen Unternehmen, den
kurzen Entscheidungswegen und der engen Zusammenarbeit
innerhalb der HTH-Gruppe.

Die Instone Group ist einer der fiihrenden Wohnentwickler
Deutschlands und im Prime Standard der Deutschen Borse
notiert. Seit 1991 entwickelt die Instone Group bundesweit
zukunftsfihige und nachhaltige Stadtquartiere mit Miet- und
Eigentumswohnungen - fiir ein langfristig gutes Leben in den
Metropolregionen Deutschlands. Die vielfiltigen
Fachkompetenzen erzielen in Verbindung mit effizienten
Prozessen und einem soliden finanziellen Fundament
echte Mehrwerte in okologischer,
sozialer und wirtschaftlicher Hinsicht. So tibernimmt das
Unternehmen Verantwortung fiir eines der dringlichsten
gesellschaftlichen Themen unserer Zeit - der Schaffung von
bedarfsgerechtem und lebenswertem Wohnraum.
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Bundesweit betreibt Kaufland iiber 780 Filialen und beschif-

tigt tiber 90.000 Mitarbeiter. Mit durchschnittlich 30.000 Arti- ={
keln bietet das Unternehmen ein grof3es Sortiment an Lebens- Kaufland
mitteln und alles fiir den tiglichen Bedarf. Das Filialkonzept

von Kaufland verbindet moderne Architektur, hochste Flexi-

bilitat, nachhaltige Bauweise, ganzheitlichen Service — mal3-

geschneidert fiir jeden Standort.

KENSTONE Real Estate Valuers, ein Unternehmen der Com- KR

merzbank Gruppe, erstellt fiir nationale und internationale
Kreditinstitute, Versicherungen, institutionelle Investoren,
Unternehmen des Mittelstandes sowie Wirtschaftspriifer je-
des Jahr weit liber zehntausend unabhangige Expertisen aller
Immobilienarten. Die Bewertung erfolgt bundesweit von un-
seren 8 Standorten Berlin, Diisseldorf, Frankfurt, Hamburg,
Leipzig, Miinchen, Miinster und Stuttgart fiir alle Immobi-
lien-Segmente in allen Werthohen. Die Gutachter:innen von
KENSTONE Real Estate Valuers sind i.d.R. zertifiziert durch
die HypZert (i.d.R. ,,F“) gem. DIN EN ISO/IEC 17024.

Die LHI Leasing GmbH wurde 1973 gegriindet. Heute ist das =1
Unternehmen mit der LHI Gruppe eine Structured-Finance- _||__, B:[I [I

und Investment-Boutique mit hoher Strukturierungs- und
Assetklassenexpertise in den Bereichen Real Estate, Renew-
ables und Infrastructure. Das Produktportfolio erstreckt sich
von der Gestaltung strukturierter Finanzierungen fiir Unter-
nehmen, Real-Estate-Management- und Objektverwaltungs-
dienstleitungen bis zur Konzeption von Investmentprodukten.
Zielgruppe fiir das Investmentangebot sind semi-/professio-
nelle Anleger. Insgesamt verwaltet die LHI Gruppe einen
Bestand von rd. 15 Mrd. Euro. Die Unternehmenszentrale
liegt in Pullach bei Miinchen. International ist die LHI Gruppe
in Luxemburg vertreten. Die Unternehmensgruppe beschif-
tigt mehr als 260 Mitarbeitende.

Qualitat fir Ihren Erfolg
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PASSION FOR
PEOPLE AND
PROPERTY

Lidl gehort als Teil der Schwarz Gruppe, beheimatet in
Neckarsulm, zu den fiihrenden Unternehmensgruppen im
Lebensmitteleinzelhandel in Deutschland und Europa. In
Deutschland sorgen iiber 100.000 Mitarbeiter in iiber 3.250
Filialen, 39 Regionen und Verwaltungsstandorten fiir die
Zufriedenheit der Kunden. Dynamik in der taglichen Umset-
zung, Leistungsstiarke im Ergebnis und Fairness im Umgang
miteinander kennzeichnen das Arbeiten bei Lidl. Seit liber
fiinf Jahrzehnten steht Lidl in Deutschland auch fiir ein stetig
wachsendes Immobiliengeschift. Die Lidl Immobilien Dienst-
leistung GmbH & Co. KG stellt mit ihrer umfassenden Exper-
tise das nachhaltige Wachstum von Lidl in Deutschland sicher.
Der strategische Ausbau des Filialnetzes ist dabei der zentrale
Treiber, um den sich wandelnden Bediirfnissen der Kunden,
den Anforderungen lokaler Interessengruppen und den
Umweltaspekten einer sich stdndig verdndernden Welt
gerecht zu werden.

MVGM gehort zu den fiihrenden Property Managern in
Deutschland mit Top-Platzierungen im Property Management
Report von Bell Management Consultants. Der Immobilien-
spezialist fiir alle Assetklassen und Nutzungsarten beschéiftigt
in Deutschland rund 400 Mitarbeitende, die an 15 MVGM-
Standorten und sieben Biiros in Einkaufszentren das Immobi-
lienmanagement fiir mehr als 200 Kunden, 30.000 Wohnun-
gen und liber 8 Mio. m” Gewerbeflichen erbringen. Wir setzen
auf digitale Prozesse und bieten eine breite Angebotspalette
integrierter Dienstleistungen, darunter Facility Management,
umfangreiche Vermietungsleistungen, die Optimierung von
Betriebskosten durch Optimus Buy oder Reporting und Dash-
boarding durch Watson + Holmes. Zu unseren Kunden zdhlen
institutionelle Investoren, Family Offices, private Bestands-
halter, Unternehmen mit eigenen Immobilienbestdnden so-
wie Wohnungseigentiimergemeinschaften.
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Die Schiico Gruppe mit Hauptsitz in Bielefeld entwickelt und
vertreibt Systemlosungen fiir die Gebdudehtille aus den Mate-
rialien Aluminium, Stahl und Kunststoff. Das Produktportfo-
lio umfasst Fenster-, Tiir-, Fassaden-, Liiftungs-, Sicherheits-
und Sonnenschutzsysteme fiir den Wohn- und Objektbau.
Dariiber hinaus bietet Schiico Beratung und digitale Losun-
gen fiir alle Phasen eines Bauprojektes - von der initialen Idee
tiber die Planung, Fertigung und Montage bis hin zum After
Sales Service mit Wartung und Instandhaltung. Als eines der
fiihrenden Unternehmen der Bauindustrie hat sich Schiico
dem Ziel verschrieben, Vorreiter fiir ganzheitliche Nachhal-
tigkeit zu sein und einen aktiven Beitrag zur Verwirklichung
von Klimaneutralitdt und Kreislaufwirtschaft im Bauwesen zu
leisten. 1951 gegriindet, ist Schiico heute in mehr als 80 Lan-
dern aktiv und hat mit 6.850 Mitarbeitenden 2024 einen Jah-
resumsatz von 2,05 Mrd. Euro erwirtschaftet.

SICORE Real Assets steht fiir langjahrige Erfahrung sowie
nachhaltige Investitionen im Immobilien- und Infrastruktur-
sektor. Mehr als 120 Mitarbeitende betreuen Vermogenswerte
von knapp 8,5 Mrd. Euro. Im Immobilienbereich managen
unsere Experten Biiro-, Einzelhandels-, Hotel-, Logistik- sowie
Wohnimmobilien in 18 Liandern. Neben dem Portfolioma-
nagement werden Transaktionen, Asset Management und
Projektentwicklung abgedeckt. Zudem stellen wir institutio-
nellen Kunden die hauseigene Expertise in der Einschitzung
und Bewirtschaftung von Immobilien fiir Objekte in Sonder-
situationen zur Verfiigung und bieten als Outsourcing-Partner
Dritten Asset Management as a Service. Die zweite Unterneh-
menssédule umfasst ein internationales Portfolio aus Assets im
Bereich erneuerbare Energien und andere Infrastruktur.

Siemens in Deutschland z&ahlt zu den prigenden Kréften der
hiesigen Industrie. Das Unternehmen verbindet technologi-
sche Innovationskraft mit einem klaren Fokus auf Nachhaltig-
keit und digitale Transformation. Mit Losungen fiir Energie,
Gebiude und Infrastruktur schafft Siemens die Grundlage fiir
eine moderne, resilientere Wirtschaft. Smart Infrastructure
vernetzt Energie und Gebaudesysteme zu intelligenten, effi-
zienten Umgebungen. Siemens Real Estate entwickelt und
betreibt zugleich nachhaltige Unternehmensstandorte, die
zeigen, wie Arbeiten und Leben kiinftig aussehen konnen -
vernetzt, klimabewusst und zukunftsorientiert.

A\ /.4

SCHUCO

SICORE

REAL ASSETS

SIEMENS
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Die Vonovia SE ist Europas fiihrendes Wohnungsunterneh-
men. Mit rund 533.000 Wohnungen in Deutschland, Schwe-
den und Osterreich liegt der Fokus auf der Entwicklung und
Vermietung moderner und energieeffizienter Wohnraume.
Vonovia setzt auf Nachhaltigkeit als Kern ihrer Wachstumspo-
litik und bietet Mietern ein Zuhause mit hoher Wohnqualitat
und ausgezeichnetem Service. Im Rahmen ihrer Wachstums-
strategie 2028 wird Vonovia die Segmente Value-add, Develop-
ment und Recurring Sales starken, innovative Technologien
mit dem Fokus auf serieller Modernisierung, modularem
Neubau und moderner Warmeinfrastruktur vorantreiben und
ihr skalierbares Modell dem Markt anbieten. Seit 2013 ist das
in Bochum ansiassige Unternehmen borsennotiert und be-
schaftigt rund 12.500 Mitarbeitende.

Die WISAG Facility Service steht fiir vielfdltige technische
und infrastrukturelle Dienstleistungen fiir Immobilien. Dazu
zahlen Facility Management, Gebaudetechnik, Gebaudereini-
gung, Sicherheit & Service, Catering sowie Garten- & Land-
schaftspflege. Das Unternehmen entwickelt dabei individuelle
Servicepakete u.a. fiir Biiro-, Logistik-, Retail- oder Wohnim-
mobilien, fiir Data Center oder fiir das Gesundheitswesen. Mit
rund 36.600 Mitarbeitenden, 21.000 Kunden und einem
Umsatz von 1,7 Mrd. Euro im Jahr 2024 ist der Immobilien-
experte einer der fiihrenden Dienstleister Deutschlands. Das
Unternehmen gehort zur WISAG Gruppe, die mit rund 60.000
Mitarbeitenden an iiber 250 Standorten im In- und Ausland
aktiv ist.

Wiiest Partner ist ein innovatives und unabhéngiges Dienst-
leistungsunternehmen in der Immobilienwirtschaft. Seit 1985
schaffen wir fundierte Entscheidungsgrundlagen mittels
Kombination von Expertise, Daten und digitalen Losungen.
Branchenfiihrend mit Leistungen in den Bereichen Bewer-
tung, Beratung, Daten & Analysen, Produkte, Software und
Bildung, um Kund:innen zu neuen Perspektiven und nachhal-
tiger Wertschopfung zu verhelfen. Wiiest Partner befindet
sich vollstandig im Eigentum der aktuell 31 Partnerinnen und
Partner. Diese biirgen fiir Kontinuitat, Qualitdt und Unabhéan-
gigkeit. Wiiest Partner beschiftigt als Gruppe rund 500 Mitar-
beitende an 15 Standorten in Europa mit Hauptsitz in der
Schweiz. Der Gruppe zugehorig sind die Tochtergesellschaf-
ten Durable, Datahouse, QualiCasa und Signa-Terre.
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