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Vorwort

Liebe Leserinnen und Leser,

von aullen kamen die Negativ-Meldungen
schon langer, Ende Januar machte es auch
die Bundesregierung offiziell: Deutschlands
Wirtschaft ist starker geschrumpft als erwar-
tet, und fiir dieses Jahr ist nur mit einem Mi-
ni-Wachstum von 0,3 Prozent zu rechnen.

Die Bauwirtschaft war am stirksten vom
Riickgang der Bruttowertschopfung betrof-
fen, zuletzt mit einem Riickgang von fast fiinf
Prozent verglichen mit dem Vorjahr. Auch
der ZIA und die Immobilienwirtschaft konn-
ten also locker in den Chor der Klagenden
einstimmen. Genau das aber wollen sie nicht.

Als Antwort auf diese Lage hilft es nicht, sich dem allgemeinen Abgesang auf
Deutschlands Okonomie anzuschlieRen, sondern da hilft nur ein niichterner
Blick auf die Lage und - vor allem auf das, was geht. Und mit wem viel geht.

Die Immobilienwirtschaft mit einem Anteil von fast 20 Prozent an der Brut-
towertschopfung dieses Landes - das sind etwa 730 Milliarden Euro - kann
als grof3e Konjunktur-Lokomotive den gesamten Zug kriftig nach vorn brin-
gen. Wenn man sie lasst.

Das vorliegende Friihjahrsgutachten zeigt, dass diese starke Lokomotive in
manchen Bereichen super vorankommt. Es zeigt auch, dass sie in anderen
Bereichen lahmt - und nicht anndhernd so stark Fahrt aufnimmt, wie sie
konnte: Sie ist weiter liberreguliert, weil sie am starksten in Europa mit Steu-
ern, Abgaben und Auflagen ausgebremst wird.

Da muss man ran! Und ,man® das sind Lander und Kommunen ebenso wie
»Briissel“ und die kiinftige Bundesregierung. Zu den Losungsansitzen geho-
ren auch ein - zumindest temporarer - Verzicht auf die Grunderwerbsteuer
fiir alle Immobilienklassen sowie auf kommunale Abschopfungsmodelle.

Die Lage der Immobilienwirtschaft lechzt nach einem politischen Reboot.
Sie braucht den Abschied vom Routine-Modus. Jetzt.

Unsere Branche jedenfalls steht bereit.

Wo genau hakt es? Und: Wo kommt die Immobilienbranche schon wieder
gut auf Touren? Das Friihjahrsgutachten ist in iiber 20 Jahren zu einem ver-
lasslichen Gradmesser geworden. Herzlichen Dank an die ,Immobilienwei-
sen” fiir die tief gehenden Analysen, die den Status quo fiir die Nutzungsklas-
sen prazise aufschliisseln und zugleich den politischen Entscheiderinnen
und Entscheidern signalisieren, wo es lang gehen konnte. Und sollte. Ein
ganz groller Dank auch all unseren Unterstiitzerinnen und Unterstiitzern,
die auf den folgenden Seiten zu Wort kommen.




Die Immobilienwirtschaft kann viel bewegen in diesem Land. Fiir Mieterin-
nen und Mieter, lebendigen Job-Alltag im Biiro, fiir einen Schub bei den Pfle-
geimmobilien, flir moderne Schulen, lebendigen Handel, attraktive Hotels,
dynamische Innenstiddte. Lihmung und Stillstand war gestern. Also: let’s go!

Herzlichst, Thre

Y12/

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



Das sagen die Unterstiitzer des Frihjahrsgutachtens

»Das Frithjahrsgutachten des ZIA und des Rats der Immobilienweisen ist fiir uns als
Wirtschaftskanzlei und fiir unsere Mandanten eine bedeutende Analyse. Sie ist so-
wohl Bestandsaufnahme als auch Prognose und bietet Jahr fiir Jahr aktuelle wie
nachhaltige Handlungsempfehlungen fiir Investoren, Projektentwickler, Finanz-
institute und Politik. Wir schétzen das Gutachten gleichermalien als Orientierungs-
hilfe und als Frithwarnsystem. Es ist eine herausragende, weil objektive und fundier-
te Grundlage fiir die Betrachtung der Immobilienbranche.”

Klaus Beine,
Rechtsanwalt und Notar, Partner, Leiter Sektor Real Estate, ADVANT Beiten

,Die Allianz Handwerker Services, ein Geschiftsbereich der Allianz Partners Deutsch-
land GmbH, freuen sich, auch dieses Jahr wieder die Ausarbeitung des Friihjahrs-
gutachtens als Sponsor zu unterstiitzen. Das Gutachten liefert uns mit seinen trans-
parenten Analysen wichtige Erkenntnisse {iber die aktuelle Marktentwicklung in der
Immobilienwirtschaft. Es hilft uns, friihzeitig Trends und Marktanforderungen zu
erkennen und unsere strategische Ausrichtung sowie Produkte und Services fiir un-
sere Partner und Kunden entsprechend anzupassen. Dabei liegt unser Fokus auch
in Zukunft auf dem Einsatz innovativer Technologien und nachhaltiger Losungen in
den Bereichen Umbau, Modernisierung, Sanierung und Instandhaltung.”

Riidiger Kahde,
Prokurist, Geschiftsleitung,
Allianz Partners Deutschland GmbH / Allianz Handwerker Services

»Gerade in politisch und wirtschaftlich herausfordernden Zeiten sind valide Informa-
tionen und Analysen zu aktuellen Marktentwicklungen und Trends wichtiger denn
je. Genau diese liefert das Friihjahrsgutachten der Immobilienwirtschaft und hat
sich damit zu Recht als seriose und wichtige Informationsquelle fiir immobilienwirt-
schaftliche Entscheider etabliert. Dariiber hinaus trigt es wesentlich zur positiven
Wahrnehmung der Branche in der Offentlichkeit bei. Aus diesen Griinden ist die
Unterstiitzung der Gutachten und der Arbeit der Immobilienweisen fiir Apleona
langst zu einer selbstverstiandlichen Tradition geworden, die wir auch in diesem Jahr
gerne fortsetzen.”

Dr. Jochen Keysberg FRICS,
CEO, Apleona




Das sagen die Unterstiitzer des Friuihjahrsgutachtens

»Die politischen und wirtschaftlichen Unsicherheiten im In- und Ausland stellen ak-
tuell eine groRRe Herausforderung fiir die Immobilienwirtschaft dar. Uberbordende
Biirokratie und dirigistische Eingriffe der Politik bremsen dringend benétigte Inves-
titionen von Unternehmen und der Immobilienbranche aus. Obwohl Zinssenkungen
Hoffnung geben, erwarten wir aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Lage und aus-
stehenden Wertkorrekturen 2025 keine deutliche Trendwende. Es bleibt wichtig, eng
mit der Politik zusammenzuarbeiten, um Investitionshindernisse zu benennen und
Rahmenbedingungen fiir nachhaltiges Wachstum zu schaffen. Als Unterstiitzer des
Frithjahrsgutachtens tragen wir gerne zur Analyse der Marktsituation bei, damit der
Dialog zwischen Immobilienbranche und Politik auf Basis fundierter Daten und Fak-
ten gefiihrt werden kann.”

Dr. Joachim Wieland,
CEO, Aurelis Real Estate GmbH

»Das Jahr 2025 wird weitere Herausforderungen mit sich bringen, gleichwohl erken-
nen wir bereits an verschiedenen Punkten erste Stabilisierungen der Immobilien-
maérkte. Doch sorgen nicht nur geopolitische Konflikte und die erwartete Politik
Trumps fiir eine hohe Unsicherheit. Auch die Inflation wird Thema bleiben und den
Zinssenkungsspielraum der Zentralbanken stark einschrinken. Zudem weisen die
einzelnen Assetklassen deutliche Unterschiede in ihrer Entwicklung auf. Besonders
im Biirosegment bestehen dabei strukturelle Herausforderungen, deren genaue Fol-
gen weiter zu beobachten sind. Dabei bietet das Frithjahrsgutachten durch seine
fundierten Analysen und die grof3e Detailtiefe in der Betrachtung aller Assetklassen
die notwendige Orientierung, um diese Unsicherheiten zu reduzieren. Daher gehort
die BayernLB traditionell zu den Unterstiitzern des ZIA und dieses fiir die Branche
wegweisenden Gutachtens.”

Bernd Mayer,
Bereichsleiter Immobilien, BayernLB

»Nach Jahren des stetigen Wachstums im gewerblichen Immobilienmarkt haben sich
das steigende Zinsniveau, steigende Inflation allgemein sowie steigende Bau- und
Finanzierungskosten im Besonderen auf den Markt ausgewirkt. Die Nachfrage blieb
zuletzt niedrig und es bleibt zu hoffen, dass sowohl der Miet- als auch der Invest-
mentmarkt (insbesondere Biiro) wieder in Schwung kommen. Als regionaler Immo-
bilienfinanzierer ist es fiir die Berliner Sparkasse besonders wichtig, neben unseren
sehr guten Kenntnissen am Berliner Immobilienmarkt eine gute Ubersicht iiber die
Lage des gesamten deutschen Immobilienmarktes zu haben. Dabei ergidnzt das
Friihjahrsgutachten unsere eigenen Marktanalysen seit Jahren als qualifizierte In-
formationsquelle.”

Marcus Buder,
Bereichsleiter Gewerbliche Immobilienfinanzierung, Berliner Sparkasse



Das sagen die Unterstiitzer des Frihjahrsgutachtens

»Mit Zuversicht blicken wir auf die Entwicklung des Wohnimmobilienmarktes und
erwarten, dass sich die positiven Trends fortsetzen werden. Die anhaltende Nachfra-
ge und innovative Losungen tragen dazu bei, dass der Markt auch in Zukunft dyna-
misch und stabil bleibt.”

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

»Bei der Umsetzung der Energiewende im Gebdudebereich kommt Immobilienver-
waltern eine kaum zu unterschitzende Rolle zu. Umso wichtiger ist es, unsere The-
men politisch voranzubringen. Dafiir nutzen wir das exzellente Netzwerk des ZIA
und bringen iiberdies unsere Expertise als Fachverband in die Arbeit der Ausschiis-
se des ZIA ein.“

Thomas Meier,
Prisident, BVI

,unsicherheiten der Zinswende weichen schrittweise einem Umfeld, das wieder mo-
derate Stabilitdt bietet und damit die Grundlage fiir verlédsslichere Entscheidungen
schafft. Doch die aktuelle Phase am Markt ist weiterhin komplex. Deshalb brauchen
wir mehr denn je Orientierung durch faktenbasierte Analysen. Das Friihjahrsgutach-
ten des ZIA bietet uns genau das: fundierte Einblicke und klare Datengrundlagen,
die es uns als Branche ermoglichen, mutig, aber iiberlegt voranzugehen. Deshalb
unterstiitzen wir von CBRE das Gutachten auch im Jahr 2025 gerne wieder.”

Kai Mende,
CEO, CBRE GmbH

»Clifford Chance ist stolz darauf, das Friihjahrsgutachten schon seit Jahren zu unter-
stiitzen. Ein umfassendes Marktverstdndnis ist gerade in schwierigen Zeiten wie jetzt
wichtig, um fundierte Entscheidungen treffen und Chancen nutzen zu konnen -
auch in der Rechtsberatung. Das Friihjahrsgutachten bietet mit seinen Prognosen
und Analysen zu einzelnen Teilmirkten einen exzellenten Uberblick und gehort fiir
unsere Teams zur Pflichtlektiire.”

Dr. Fabian Bohm,
Partner, Head of Real Estate Germany, Clifford Chance




Das sagen die Unterstiitzer des Friuihjahrsgutachtens

»Das Friihjahrsgutachten liefert Jahr fiir Jahr verlédssliche Informationen und schafft
einen transparenten Uberblick iiber alle wichtigen Assetklassen. Wo bewegt sich
was? In welche Richtung geht es? Welche Trends sind erkennbar? Vor diesem Hin-
tergrund lassen sich Entwicklungen besser einordnen und bewerten sowie Visionen
- nicht nur auf Fonds- und Asset-Ebene - ableiten. Die Ergebnisse helfen uns darii-
ber hinaus sowohl bei der Strategiefindung als auch in der Argumentation gegen-
iiber unseren Investoren. Daher unterstiitzen wir das Friihjahrsgutachten auch in
diesem Jahr wieder sehr gern.”

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

»Die Immobilienbranche spielt eine Schliisselrolle bei der Bewiltigung des Klima-
wandels und der Schaffung zukunftsfdhigen Wohnraums. Die Dekarbonisierung des
Gebiudebestands ist dabei eine zentrale Aufgabe fiir die gesamte Branche. Verldss-
liche Daten und fundierte Analysen sind essenziell, um die richtigen Mallnahmen
zu ergreifen. Covivio setzt auf Investitionen in energieeffiziente Technologien, CO2-
arme Baustoffe, Modernisierung und Nachverdichtung, um die heutige Wohnquali-
tidt auch fiir kommende Generationen zu sichern. Die Datengrundlage aus dem
Frithjahrsgutachten unterstiitzt uns und die gesamte Branche dabei, 6kologisches
und wirtschaftliches Handeln miteinander zu verbinden.”

Dr. Daniel Frey,
CEO, Covivio Deutschland

,2Der Immobiliensektor war auch 2024 weiter unter Druck und die wirtschaftlichen
sowie die geopolitischen Entwicklungen sind weiterhin sehr dynamisch. Diese Ent-
wicklungen zu erfassen und ihre Zusammenhénge zu bewerten, ist fiir den Einzel-
nen immer noch eine grofle Herausforderung. Hier gibt das Friihjahrsgutachten
Immobilienwirtschaft einen sehr guten Uberblick iiber die aktuelle Situation und
wertvolle Orientierung fiir Entscheidungstriger, Verbande und die Politik. Als Deka
Immobilien unterstiitzen wir das Gutachten auch in diesem Jahr sehr gern, da es
nicht nur unser Handeln zielgerichtet unterstiitzt, sondern auch die wichtigen aktu-
ellen Themen und Herausforderungen der Immobilienwirtschaft in den Fokus
riickt.”

Burkhard Dallosch,
Geschiftsfiihrer, Deka Immobilien Investment GmbH,
WestInvest Gesellschaft fiir Investmentfonds mbH



Das sagen die Unterstiitzer des Frihjahrsgutachtens

»Immobilienmarkt - quo vadis? Nach jahrelang steigenden Immobilienpreisen kam
im Sommer 2022 die Trendwende: Die Preise fielen - je nach Assetklasse unter-
schiedlich deutlich. 2024 scheint der Boden erreicht. Aber wie geht es jetzt weiter?
Wie wird sich der Einfluss von ESG-Kriterien entwickeln? In welche Richtung bewe-
gen sich die Zinsen nach Beginn der neuen US-Prisidentschaft? Und wie geht eine
neue Bundesregierung mit dem Mangel an bezahlbarem Wohnraum um? Diese und
weitere Fragen werden uns 2025 beschiftigen. Antworten auf wissenschaftlicher
Basis sind hochwillkommen. Deshalb unterstiitzen wir auch in diesem Jahr die Er-
stellung des Friihjahrsgutachtens Immobilienwirtschaft des Rates der Immobilien-
weisen im Auftrag des ZIA.“

Adeline Schumacher,
Bereichsleiterin Geschiftskunden, Deutsche Kreditbank AG

»Neben einer diversifizierten Auswahl von Anlage-Immobilien bieten wir mit dem
exklusiven ,Jmmobilien-Experten-System” eine vollumfangliche und individuelle
Kundenberatung entlang der gesamten Wertschopfungskette. Das Friihjahrsgutach-
ten des ZIA mit seinen stichhaltigen Analysen und fundierten Prognosen zu allen
Marktsegmenten liefert uns dafiir valide Daten und viele Fakten, die unsere Exper-
ten in der tiglichen Praxis nicht mehr missen méchten. Insbesondere in Zeiten stén-
dig neuer Herausforderungen in der Baubranche und der daraus resultierenden
Verunsicherung bei den potenziellen Anlegerinnen und Anlegern. Die Expertise des
Rates der Immobilienweisen liefert insofern fiir unsere Arbeit wertvollen Input. Da-
her mdchten auch wir von Herzen gern unseren Beitrag im Rahmen des Sponso-
rings leisten.”

Marc-Philipp Unger,
Vorstandsvorsitzender, DI Deutschland.Immobilien AG

»Multiple Krisen, hohe Baukosten und Zinsen - das Gutachten des ZIA bringt Trans-
parenz in die Assetklassen. Die zentrale Frage: Wie eine nachhaltige Transformation
trotz aller Hindernisse gelingen kann. Dabei muss fiir uns alle noch viel stiarker als
bisher die 6ffentliche Infrastruktur als Riickgrat von Wirtschaft und Gesellschaft ins
Zentrum aller Anstrengungen riicken. Hier muss es einen engeren Schulterschluss
von Privatwirtschaft und 6ffentlicher Hand geben. Die dringend notwendige Sanie-
rung konnen wir nur mithilfe von Infrastrukturfonds stemmen. Aus den sogenann-
ten Distressed Assets werden auf diese Weise wieder Assets of Opportunity, die sta-
bile Renditen fiir Investoren erzielen. Unternehmen der Real-Estate-Branche sind
dabei ein wichtiger Partner, um lebenswerte urbane Raume zu schaffen, die auch
kommenden Generationen gerecht werden.”

Steffen Szeidl,
Vorstand, Drees & Sommer SE
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Das sagen die Unterstiitzer des Friuihjahrsgutachtens

,Die Transformation des Immobiliensektors hilt an. Erfreulicherweise beobachten
wir wieder mehr Aktivititen am Markt, wenngleich die Rahmenbedingungen her-
ausfordernd bleiben. Zeitgleich befinden wir uns inmitten eines grundlegenden und
notwendigen Strukturwandels in Richtung Nachhaltigkeit und Digitalisierung. Ge-
rade in Zeiten des Umbruchs sind zuverldssige und detaillierte Analysen unerldss-
lich und geben wichtige Impulse zur Meinungsbildung. Das vorliegende Friihjahrs-
gutachten bietet diese Analysen wie kaum eine andere Publikation und ist damit
eine bedeutsame Entscheidungshilfe fiir die Branche. Langst als Standardwerk eta-
bliert, liefert es fundierte Untersuchungen einzelner Segmente und faktenbasierte
Einschétzungen der immobilienwirtschaftlichen Schliisselthemen. Wir freuen uns
sehr, auch 2025 zu den Unterstiitzern dieses wertvollen Gutachtens zu gehoren.”

Sabine Barthauer,
Vorsitzende des Vorstands, DZ HYP

»Am Immobilienmarkt mehren sich die Anzeichen, dass sich die Rahmenbedingun-
gen fiir Investitionen, Projekte und Transaktionen wieder verbessern und das Ver-
trauen in die Méarkte wieder zunimmt. Gleichzeitig ist die Marktlage weiterhin von
zahlreichen Unsicherheitsfaktoren und externen Einfliissen bestimmt. Dazu geho-
ren die wirtschaftliche Entwicklung, politische Entscheidungen und die globale
Sicherheitslage ebenso wie die Zinsentwicklung oder die Baupreise. In einem so
volatilen Marktumfeld ist es wichtig, unternehmerische Entscheidungen und Inves-
titionen mit Bedacht und auf Basis fundierter Informationen zu treffen - so wie sie
das Friihjahrsgutachten seit mehr als zwanzig Jahren verldsslich liefert. So konnen
wir unserer bei der ECE seit sechzig Jahren gelebten Maxime, vorausschauend un-
ternehmerisch zu handeln und langfristig mit Blick nach vorne zu investieren, am
besten gerecht werden.”

Alexander Otto,
CEO, ECE Group

»In Deutschland werden tiglich 52 Hektar Neufldche versiegelt und bebaut. Das sind
etwa 72 Fullballfelder - jeden Tag. Wenn wir bei diesen Zahlen nicht langsam auf-
wachen und endlich das Potenzial der vielen Brachflichen in Deutschland erken-
nen, verhindern wir die notwendige Entwicklung unseres Landes. Ein nachhaltiges,
okologisch und 6konomisch sinnvolles Flachenrecycling ist der einzige Ausweg, um
der Nachfrage nach Bauflachen gerecht zu werden und den Flachenfral zu reduzie-
ren. Diese Themen miissen wir politisch voranbringen, um gemeinsam einen akti-
ven Beitrag zur Verwirklichung von Klimaneutralitdt und Kreislaufwirtschaft zu
leisten. Im Hinblick auf die Entwicklung des Immobilienmarktes bietet das Friih-
jahrsgutachten Orientierung, daher freuen wir uns, das Projekt auch in diesem Jahr
wieder zu unterstiitzen.”

Thomas Hagedorn,
Griinder und geschiftsfiihrender Gesellschafter, Hagedorn Unternehmensgruppe



Das sagen die Unterstiitzer des Frihjahrsgutachtens

»In Zeiten der Herausforderungen und Umwilzungen am Immobilienmarkt ist das
Friihjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen unverzichtbar geworden. Es
liefert solide Analysen, die das Marktpanorama ganzheitlich betrachten, und unter-
stilitzt uns dabei, nachhaltige und strategische Entscheidungen zu treffen. Diese Ent-
scheidungen beinhalten sowohl den Umgang mit aktuellen Hiirden als auch die
Antizipation zukiinftiger Chancen. Wir schitzen das Friihjahrsgutachten als verléss-
liche Quelle und wesentliches Instrument, das uns dabei hilft, die Dynamik des Im-
mobilienmarktes noch besser zu verstehen. Aus diesem Grund freuen wir uns, als
Helaba selbstverstdndlich auch in diesem Jahr den ZIA und das Friihjahrsgutachten
Immobilienwirtschaft zu unterstiitzen.“

Christian Schmid,
Mitglied des Vorstands, Helaba

»Das Friihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft liefert gerade in konjunkturell und
strukturell herausfordernden Zeiten eine sehr gute Orientierung. Transparenz und
Informationen sind fiir ein researchorientiertes Unternehmen wie die HIH-Gruppe
entscheidend, um aufkommende Opportunitdten am Markt fundiert zu beurteilen.
Wir gehen davon aus, dass der sich konsolidierende Immobilienmarkt 2025 interes-
sante Chancen bietet.”

Erik Marienfeldt,
Geschiftsfiihrer, HIH Real Estate

,In Zeiten des anhaltend hohen Wohnraumbedarfs und unsicherer Marktbedin-
gungen stellt das Friihjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen eine unver-
zichtbare Orientierungshilfe fiir die Immobilienwirtschaft dar. Als Instone Group
unterstiitzen wir das Gutachten, weil es nicht nur eine fundierte Grundlage fiir
Investitionsentscheidungen bietet, sondern auch wertvolle Impulse fiir die nachhal-
tige Transformation unserer Branche liefert. Die darin enthaltenen Analysen und
Empfehlungen tragen wesentlich zu mehr Transparenz und zur Gestaltung einer
zukunftssicheren und klimafreundlichen Immobilienwirtschaft bei - ein Ziel, das
wir mit Uberzeugung verfolgen.”

Kruno Crepulja,
CEQ, Instone Real Estate Group SE

,Inmitten von herausfordernden Zeiten, die auch in der Handels- und Handelsimmo-
bilienwelt spiirbar sind, fungiert das Friihjahrsgutachten des Rates der Immobilien-
weisen mehr denn je als wertvoller Ratgeber. Durch sorgfiltige Analysen und als
fundierter Wegweiser setzt es auch fiir 2024 Mal3stdbe. Die prazisen Einschitzungen
sowie die ganzheitliche Betrachtung des Immobilienmarktes sorgen fiir Orientie-
rung und bieten eine zuverldssige Informationsquelle. Wir schitzen die Bewertun-
gen und Trendanalysen zum Handels- und Handelsimmobilienmarkt und erachten
das Friihjahrsgutachten als unverzichtbaren Ratgeber. Durch die praxisnahe Exper-
tise leistet es einen wesentlichen Beitrag, dass lebendige und zukunftsfihige Han-
delsimmobilien geschaffen werden und erhalten bleiben.”

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

»Die Immobilienbranche befindet sich im Wandel: Unsichere Rahmenbedingungen
und geopolitische Konflikte belasten die Mérkte. Der Sektor war stets dynamischen
Einfliissen ausgesetzt, jedoch selten so vielen gleichzeitig wie derzeit. Auch 2025
werden Konjunktur, Inflation, Geldpolitik und Marktanpassungen priagend sein. Das
Frithjahrsgutachten Immobilienwirtschaft bietet eine fundierte Orientierung fiir
Entscheidungstriger und dient als wichtige Informationsquelle fiir Prognosen und
Strategien. KENSTONE nutzt das Frithjahrsgutachten als Grundlage, um strategische
Entscheidungen fiir unsere Kunden und unser Unternehmen zu treffen. Daher freu-
en wir uns, erstmals Sponsor dieser bedeutenden Marktanalyse zu sein.“

Martinus Kurth,
Geschiftsfiihrung, KENSTONE GmbH Real Estate Valuers

»,Immobilien spielen eine entscheidende Rolle, um den Handel von morgen aktiv zu
gestalten und langfristig zu sichern. Die Lidl Immobilien Dienstleistung GmbH &
Co. KG arbeitet deshalb tiglich an innovativen und nachhaltigen Losungen fiir Filial-
und Logistikkonzepte und ist dabei nicht auf kurzfristige Entwicklungen ausgerich-
tet, sondern denkt langfristig wirtschaftlich. Um die richtigen Entscheidungen zu
treffen, sind fundierte Daten und Analysen unverzichtbare Werkzeuge. Der ZIA als
Spitzenverband der deutschen Immobilienwirtschaft leistet hierbei mit dem Friih-
jahrsgutachten wertvolle Arbeit. Die systematische Erfassung und Interpretation
des dynamischen Marktgeschehens ermoglichen Klarheit und Transparenz. Wir
freuen uns, diese wichtige Studie erneut zu unterstiitzen.”

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

»Das Frithjahrsgutachten Immobilienwirtschaft liefert entscheidende Analysen und
Informationen, um den Herausforderungen und Chancen der Branche aktiv zu be-
gegnen. Gerade in Zeiten wachsender regulatorischer Anforderungen und der Be-
deutung von ESG-Compliance zeigt das Gutachten, wie Innovationen und nachhal-
tige Ansitze in der Immobilienwirtschaft vorangetrieben werden konnen. Als
Vorreiter in der Digitalisierung der Immobilienfinanzierung sieht die neoshare AG
es als essenziell an, diesen wichtigen Beitrag fiir die Branche zu unterstiitzen und
aktiv zur Weiterentwicklung beizutragen.“

Peter Bigelmaier,
Co-CEO & Vorstand, neoshare AG



Das sagen die Unterstiitzer des Frihjahrsgutachtens

»Als Unternehmen der Bauwirtschaft ist es fiir Schiico von groRRer Bedeutung, das
Frithjahrsgutachten zu unterstiitzen. Diese umfassende Marktanalyse liefert wert-
volle Erkenntnisse iiber die aktuelle Lage und die zukiinftigen Entwicklungen in der
Immobilienwirtschaft. In der gegenwartigen Zeit der Transformation der Baubran-
che miissen wir fundierte Berichte als Grundlage fiir unsere Entscheidungen heran-
ziehen, um zukunftsgerecht aufgestellt zu sein. Aus diesem Grund sind die Analysen
aus dem Friihjahrsgutachten eine wichtige Informationsquelle fiir uns und wir freu-
en uns, hier unterstiitzen zu konnen.”

Andreas Engelhardt,
personlich haftender Gesellschafter, Schiico

»Das Friihjahrsgutachten liefert uns seit {iber 20 Jahren einen wichtigen Uberblick
iiber den deutschen Immobilienmarkt und sein wirtschaftliches wie politisches Um-
feld. Dabei beschiftigen uns insbesondere folgende Themen: 1) Dekarbonisierung
unseres Portfolios von {iber 1.300 Standorten weltweit, 2) Revitalisierung ehemaliger
Industrieareale, 3) das Biiro der Zukunft und 4) Digitalisierung als Schliissel zur
nachhaltigen Transformation. Trotz der aktuellen Herausforderungen halten wir
einen positiven Blick in die Zukunft, basierend auf unserer Wettbewerbsfahigkeit
und der Bereitschaft fiir Veranderung, fiir entscheidend. Als fiihrendes Technolo-
gieunternehmen engagiert sich Siemens fiir innovative Losungen und gut vernetzte
Okosysteme, um Gebéude effizient und klimaneutral zu gestalten.”

Uwe Bartmann,
CEO, Siemens Deutschland

Jorg Vocke,
CEOQ, Siemens Real Estate

»Das Frithjahrsgutachten 2025 des Rates der Immobilienwirtschaft ist in diesen her-
ausfordernden Zeiten ein unverzichtbarer Kompass fiir unsere Branche. Angesichts
gestiegener Zinsen, veranderter Marktbedingungen und geopolitischer Unsicherhei-
ten liefert es wertvolle Daten und fundierte Analysen, die es ermdglichen, Trends
friihzeitig zu erkennen und nachhaltige Strategien zu entwickeln. Besonders in ei-
ner Phase, in der langfristiges Denken und zukunftsorientiertes Handeln entschei-
dend sind, bietet das Gutachten verlassliche Orientierung. Es hilft uns dabei, Markt-
chancen zu identifizieren, Risiken besser zu bewerten und richtungsweisende
Entscheidungen zu treffen. Aus diesem Grund unterstiitzen wir das Friihjahrsgut-
achten 2025 mit Uberzeugung - als Beitrag zur Stabilitit und Weiterentwicklung der
Immobilienwirtschaft.”

Markus Burkhard,
CEO/Vorstand, STROTBEK Capital Partners AG
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Das sagen die Unterstiitzer des Friuihjahrsgutachtens

»Unsere News des vergangenen Jahres und auch die Analyse unserer Transaktions-
daten zeigt es deutlich: Die gewerbliche Immobilienbranche steht aktuell unter
Druck, ausgelost durch hohere Finanzierungskosten, wirtschaftliche Unsicherheiten
und verdnderte Anforderungen an Biiro- und Handelsimmobilien. Gleichzeitig ge-
winnt die Umstellung auf nachhaltige und ESG-konforme Immobilien an Bedeu-
tung, was hohe Investitionen in Bestand und Neubau erfordert. Gute Chancen sehen
Experten in der energetischen Bestandssanierung von Wohnungen, was mehrere
speziell fiir dieses Segment aufgelegte Fonds und Joint Ventures zeigen. Gerade in
einer Zeit wirtschaftlicher Unsicherheiten und steigender Anforderungen an Nach-
haltigkeit und Digitalisierung spielt der ZIA eine entscheidende Rolle bei der Gestal-
tung zukunftsfihiger Rahmenbedingungen und der Férderung des Dialogs mit der
Politik.”

Dirk Zahringer,
Country General Manager, THOMAS DAILY

»Licht ins Dunkel zu bringen, ist seit Jahren die Erwartung an das Frithjahrsgutach-
ten. In Zeiten von Veranderungen und Unsicherheit wird es immer wichtiger, serios
und realistisch, gleichzeitig ergebnisoffen in die Zukunft zu schauen. Dies ist mit
dem aktuellen Friihjahrsgutachten wieder sehr gut gelungen. Trends und Risiken
erkennen als Grundlage fiir weiteres Handeln. Weil auch wir uns immer wieder
hinterfragen, eigene Einschitzungen iiberpriifen und neue Losungsansitze fiir un-
sere Kunden generieren mochten, haben Arnd Reifenrath als CEO, meine Person
und die gesamte TME das aktuelle Friihjahrsgutachten nicht nur im eigenen, son-
dern insbesondere auch im Interesse unserer Kunden gern unterstiitzt.

Andreas Morath,
Group CFO, Head REIM, TME

»Auch 2025 steht der deutsche Wohnungsmarkt weiterhin vor groflen Herausforde-
rungen: Der Zuzug in die Grof3stidte und deren Umland hilt an. Vor dem Hinter-
grund des eingebrochenen Neubaus wird so die Wohnungsnot in vielen Regionen
verschirft. Gerade jetzt ist es fiir uns als Wohnungsunternehmen elementar, einen
Uberblick iiber die Marktentwicklung und Trends der Branche zu haben. Genau
diese liefert das Friihjahrsgutachten mit zuverldssigen, datenbasierten Analysen der
aktuellen Situation. Deshalb unterstiitzen wir bei Vonovia auch in diesem Jahr sehr
gern die Erstellung des Friihjahrsgutachtens.”

Rolf Buch,
Vorsitzender des Vorstands, Vonovia SE
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Das sagen die Unterstiitzer des Frihjahrsgutachtens

,Die immobilienwirtschaftliche Transformation beginnt auf der Flache: durch eine
nachhaltige und ressourcenschonende Bewirtschaftung, konsequente Modernisie-
rung sowie Digitalisierung - und manchmal auch durch eine Anpassung der Nut-
zungsweise. Dabei kommt dem Facility Management und anderen immobiliennahen
Dienstleistungen eine besondere Schliisselrolle zu. Die WISAG entwickelt ganzheit-
liche Losungen und erarbeitet ESG-Konzepte - vom effizienten Energiemanagement
liber den Einsatz moderner Technologien bis hin zu Ansitzen der Kreislaufwirt-
schaft. Doch um eine belastbare Immobilienstrategie iiberhaupt entwickeln zu kon-
nen, braucht es Klarheit iiber die aktuellen Marktbedingungen und die individuellen
Bediirfnisse der jeweiligen Assetklassen und Nutzer. Diese Einsichten bietet das
Friihjahrsgutachten. Die Publikation identifiziert Trends und Anforderungen und
legt damit den Grundstein fiir einen nachhaltigen Wandel in der Immobilienwirt-
schaft.”

Martin Riebschliger,
Geschiftsfiihrender Direktor, WISAG Facility Service Holding SE

»Der Immobilienmarkt befindet sich nach wie vor im Umbruch. Fundierte Analysen
sowie vielfiltige Meinungen und Einschétzungen sind essenziell. Das Friihjahrsgut-
achten Immobilienwirtschaft ist deshalb aus unserer Sicht ein unverzichtbares
Instrument fiir die deutsche Immobilienbranche. Es liefert wertvolle Informatio-
nen, die Transparenz schaffen, Risiken aufzeigen, zu Diskussionen anregen und als
Grundlage fiir Entscheidungen in Wirtschaft und Politik dienen kénnen. In einer
sich standig wandelnden Marktlandschaft bietet es Orientierung und unterstiitzt die
Akteure dabei, fundierte und zukunftsorientierte Entscheidungen zu treffen. Durch
die im Gutachten beschriebenen Marktdnderungen steigt der Bedarf an fundierten
Marktanalysen und prizisen Immobilienbewertungen. Wiiest Partner steht hierfiir
ebenso wie fiir digitale Produkte als zuverladssiger Partner zur Seite.”

Annika Steiner,
Partnerin, Geschiftsfithrerin, Wiiest Partner
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Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

1.1 Einleitung

Im Jahr 2024 war Deutschland erneut durch eine schwache wirtschaftliche
Entwicklung gekennzeichnet. Nachdem die Krisen der vergangenen Jahre
iiberwunden schienen, zeigten sich zuletzt anhaltende Probleme, welche die
Konjunktur bremsten. Wahrend die Weltwirtschaft anzog und die Wirtschaft
im Euroraum auflebte, koppelte sich die Entwicklung Deutschlands mit
einem erneuten Riickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von voraussicht-
lich 0,2% von diesen positiven Impulsen ab. Das Potenzialwachstum belduft
sich fiir die kommenden Jahre auf nur noch 0,3% bis 0,4%.*

Die im Vergleich zum Vorjahr geringer ausfallende Inflationsrate, die im Jahr
2024 auf 2,2% sank und von niedrigeren Leitzinsen der EZB begleitet wurde,
konnte weniger als erhofft zur Starkung der deutschen Wirtschaft beitragen.
Deutschland verharrte in einer hohen Unsicherheit {iber die zukiinftige Wirt-
schaftsentwicklung, welche die Konsumausgaben der Haushalte dampfte.
Mit den verbesserten realen Einkommensverhaltnissen vieler privater Haus-
halte ging eine hohere Sparquote einher und driickte so den privaten Kon-
sum. Die schwache wirtschaftliche Entwicklung zeigte sich im vergangenen
Jahr schliefllich auf dem Arbeitsmarkt. Ende des Jahres 2024 kiindigten im-
mer mehr Unternehmen den Abbau von Arbeitsplatzen in Deutschland an.
Die Arbeitslosigkeit stieg an. Das Verarbeitende Gewerbe verzeichnete einen
Riickgang der Produktion und Wertschopfung. Der erhoffte Anschub der
deutschen Industrie durch die Nachfrage aus dem Ausland blieb verhalten.

Zudem fiel die Investitionstatigkeit gering aus. Zwar lockerte die Européische
Zentralbank (EZB) iiber das Jahr hinweg den Leitzins, dennoch blieb die
Geldpolitik restriktiv, um das mittelfristige Inflationsziel von 2% nicht zu
gefihrden, und driickte somit die Investitionsnachfrage. Spiter als vom
Markt erwartet, lockerte die EZB erstmals im Juni den Leitzins von 4,5% auf
4,25% und dann sukzessive auf 3,15% im Dezember 2024. Somit verbesserten
sich die Finanzierungsbedingungen iiber das Jahr hinweg durch eine gesun-
kene Inflationsrate und eine Lockerung der Geldpolitik.

Die niedrige Investitionstatigkeit im Jahr 2024 belastete die Baubranche, wie
bereits im Vorjahr, erheblich. Riicklaufige Unternehmensinvestitionen fiihrten
zu substanziellen Produktions- und Wertschopfungsverlusten. Wohnungsbau-
kredite forderten weiterhin hohe Zinsen. Weitere Leitzinssenkungen im Jahr
2025 diirften jedoch verstarkt positive Impulse fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung liefern. Besonders konnten dabei zinssensitive Investitionen (unter
anderem Bauinvestitionen) profitieren. Zwar bleibt eine grof3e Unsicherheit
im laufenden Jahr bestehen, doch die Situation der deutschen Wirtschaft ist
nicht prekar. Gleichwohl sind im Jahr 2025 reformfreudige Impulse aus der
Politik notwendig, um strukturelle Probleme in Deutschland zu 16sen.

1 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdaumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 70, Wiesbaden.
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1.2 Aktuelle Entwicklung

1.2.1 Konjunkturelle Entwicklung

Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts und seiner
Verwendungskomponenten

Nach einem schwachen Jahr 2023 mit einer Schrumpfung des preisbereinig-
ten Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,2% zeigten sich die Prognosen vieler
Wirtschaftsinstitute fiir das Jahr 2024 noch im Herbst 2023 optimistisch. Lei-
der wurden diese Erwartungen nicht erfiillt. Im Jahresverlauf 2024 mussten
die Wachstumsprognosen allméhlich nach unten korrigiert werden. So rech-
nete der Sachverstindigenrat in seinem Jahresgutachten von 2023 noch mit
einer Erholung der deutschen Wirtschaft und einem resultierenden Wachs-
tum von 0,7%.”> Andere Wachstumsprognosen zeichneten ein dhnliches Bild.
Die durchschnittliche Prognose fiir die konjunkturelle Entwicklung Ende des
Jahres 2023 fiir das Jahr 2024 lag bei 0,6% und somit deutlich iiber der tat-
sachlichen Entwicklung. In seinem Friihjahrsgutachten reduzierte der Sach-
verstindigenrat seine Konjunkturprognose fiir das Jahr 2024 auf ein gerin-
geres BIP-Wachstum von noch 0,2%.® Nun zeichnet sich fiir das Jahr 2024
eine weitere leichte Schrumpfung der deutschen Wirtschaft von 0,2% zum
Vorjahr ab.

Das Kalenderjahr 2024 weckte die Hoffnung, dass die hemmenden Nachwir-
kungen der Corona-Pandemie und der Energiekrise auf die deutsche Wirt-
schaft iberwunden wiirden und ein Wachstum wie vor den Krisen wieder
erreichbar sei. Doch inzwischen zeigt sich, dass die konjunkturellen Auswir-
kungen der Krisen teilweise bestehende strukturelle Probleme der deut-
schen Wirtschaft tiberlagert haben. Mit der Erholung von den akuten Krisen
treten diese Probleme immer deutlicher zutage. So haben sich die Energie-
preise auf einem Niveau stabilisiert, das liber demjenigen vor der Corona-
Pandemie liegt, Kapazitiatsauslastung und Arbeitsproduktivitit sind gesun-
ken. Dies hat dazu gefiihrt, dass die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Industrie im internationalen Vergleich im Jahr 2024 weiter sank.* Dies spie-
gelte sich in Riickgdngen der Produktion und der Wertschopfung im Verar-
beitenden Gewerbe wider, was wiederum die Investitionsbereitschaft in die-
sem Sektor beeintriachtigte und zu einer schwacheren Entwicklung des BIP
im Jahr 2024 beitrug.®

Zusatzlich sorgte die hohe Unsicherheit in Deutschland, die im Gegensatz
zur weltweiten Unsicherheit hoch blieb und im November 2024 ihren bishe-

2 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Wachstumsschwéche {iber-
winden - in die Zukunft investieren, Jahresgutachten 2023/24, S. 4, Wiesbaden.

3 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Friihjahrsgutachten 2024,
S. 1, Wiesbaden.

4 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versaumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 43, Wiesbaden.

5  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versaumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 3, Wiesbaden.
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rigen Hochstwert erreichte (Abbildung 1.25), fiir eine Ddmpfung der Inves-
titionen und des privaten Konsums. Der Nahostkonflikt und der russische
Angriffskrieg auf die Ukraine bringen weiterhin erhebliche Risiken fiir die
konjunkturelle Entwicklung mit sich.

Abbildung 1.1: Reales Bruttoinlandsprodukt und inlandische Verwendung,
12014 - 1112024

(I A L 1 A T 1 A A A O R VL A A e R LAY e R VA B T LT AAR R TR )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

saison- und kalenderbereinigte Werte

1 Verdnderung zum Vorjahresquartal in %
2 Wachstumsbeitrdge zum realen Bruttoinlandsprodukt in Prozentpunkten
3 Veranderung zum Vorquartal in %

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Trotz realer Lohnsteigerungen im Vorjahr blieb die Sparquote im Jahr 2024
auf einem hohen Niveau und der Konsum war verhalten. Das driickte den
Beitrag der inlandischen Verwendung zum BIP stirker als erwartet. Trotz-
dem konnte die inldndische Verwendung im Jahresverlauf zum Wachstum
der Wirtschaft beitragen. In den ersten beiden Quartalen lag der Wachstums-
beitrag zum BIP bei 0,1 Prozentpunkten und stieg im dritten Quartal dann
sogar auf 1,0 Prozentpunkt (siehe Abbildung 1.1). Schlussendlich konnte die
inldndische Nachfrage die Schwiche des Auflenbeitrags etwas abfangen. Die
Exportnachfrage nach deutschen Giitern und Dienstleistungen war im Jahr
2024 trotz der anziehenden Weltwirtschaft schwach. Der Sachverstiandigen-
rat prognostizierte in seinem Jahresgutachten 2023/24 fiir das Jahr 2024
einen Zuwachs der Wirtschaftsleistung von 0,7% fiir den Euroraum und des
globalen BIP von voraussichtlich 2,7%.” Davon konnten die exportorientier-
ten Wirtschaftsbereiche in Deutschland jedoch weniger als in der Vergan-
genheit profitieren, sodass sich die wirtschaftliche Entwicklung in Deutsch-
land vom europaischen und weltweiten Trend abkoppelte.

6  Vgl. Sachverstdndigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse ange-
hen, entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 19, Wiesbaden.

7 Vgl. Sachverstiandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse ange-
hen, entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 3, Wiesbhaden.
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Abbildung 1.2: Wachstumsbeitrage der Verwendungskomponenten
zum realen Bruttoinlandsprodukt, 2024

Beitrdge in Prozentpunkten

12024 112024 1112024
Inldndische Verwendung 0,1 0,1 1,0
Konsumausgaben 0 0,1 0,3
private Konsumausgaben 0,1 -0,3 0,2
Konsumausgaben des Staates -0,1 0,4 0,1
Bruttoinvestitionen 0 0 0,7
Bruttoanlageinvestitionen 0 -0,4 0
Ausrlistungsinvestitionen -0,1 -0,2 0
Bauinvestitionen 0,1 -0,3 0
sonstige Anlageinvestitionen 0,1 0 0
Vorratsveranderungen und 0 0.4 08
Nettozugang an Wertsachen ’ ’
Aufenbeitrag 0,2 -0,4 -0,9
Exporte 0,6 0,1 -0,8
Importe -0,4 -0,5 -0,1
Bruttoinlandsprodukt* 0,2 -0,3 0,1

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

Quelle: Statistisches Bundesamt

Die Quartalswachstumsbeitrige zeigten sich dullerst verhalten und belegen
die Stagnation der deutschen Wirtschaft (siehe Abbildung 1.2). Im ersten
Halbjahr beeinflusste die inldndische Verwendung das BIP kaum. Im dritten
Quartal konnte die inldndische Verwendung positive Impulse setzen. Der
Wachstumsbeitrag von einem Prozentpunkt war jedoch hauptséachlich auf
einen Anstieg der Vorratsverdnderungen und den Nettozugang an Wertsa-
chen von 0,8 Prozentpunkten zuriickzufiihren. Die Zuriickhaltung bei den
privaten Konsumausgaben hielt weiterhin, trotz der realen Lohnzuwiachse
im Vorjahr, an. Erhoffte positive Impulse durch hohere private Konsumaus-
gaben konnten demnach nicht verzeichnet werden. Die Konsumausgaben
des Staates blieben iiber das Jahr ebenfalls zuriickhaltend. Im zweiten Quar-
tal stiitzten sie das BIP mit 0,4 Prozentpunkten und federten den negativen
Beitrag des privaten Konsums von -0,3 Prozentpunkten ab. Erst im dritten
Quartal konnten die Konsumausgaben mit 0,3 Prozentpunkten etwas mehr
zur positiven Entwicklung beisteuern. Die Bruttoinvestitionen waren in ver-
gleichbarem Ausmalfd von der Stagnation betroffen und konnten keinen sub-
stanziellen Wachstumsbeitrag zum BIP leisten. Allein im dritten Quartal
stiitzten die Vorratsverdnderungen den Wachstumsbeitrag der Bruttoinves-
titionen zum BIP, wobei diese bereits im zweiten Quartal der Schrumpfung
des BIP durch die Ausriistungs- und Bauinvestitionen entgegenwirkten.

Im ersten Quartal des vergangenen Jahres konnte der Aullenbeitrag mit ei-
nem positiven Wachstumsbeitrag der Exporte von 0,6 Prozentpunkten den

1
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negativen Beitrag der Importe von -0,4 Prozentpunkten ausgleichen, sodass
er mit 0,2 Prozentpunkten zur wirtschaftlichen Entwicklung einzahlte. Im
zweiten Quartal iiberkompensierte jedoch der negative Effekt der Importe
mit -0,5 Prozentpunkten den geringeren Wachstumsbeitrag der Exporte von
nur 0,1 Prozentpunkten deutlich. Im dritten Quartal verschirfte sich der
Riickgang der Exporte, was zu einem negativen Wachstumsbeitrag von
-0,8 Prozentpunkten fiihrte und einen Aulienbeitrag von -0,9 Prozentpunk-
ten fiir das Bruttoinlandsprodukt zur Folge hatte.

Abbildung 1.3: Reale Bruttoanlageinvestitionen des 6ffentlichen und
nichtoffentlichen Sektors, 2024

Veranderung zum Vorjahresquartal in %

12024 112024 1112024
Bruttoanlageinvestitionen -3,4 -2,7 -2,3
Ausriistungsinvestitionen -5,4 -5,5 -5,7
Bauinvestitionen -5,1 -3,5 -2,6
Wohnbauten -5,9 -5,2 -4,2
Nichtwohnbauten -3,7 -0,8 -0,1
Hochbau -45 -2,0 -1,2
Tiefbau -2,3 1,0 1,8
sonstige Anlageinvestitionen 49 4.4 4,0

Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Bei nidherer Betrachtung der Bruttoanlageinvestitionen zeigt sich die Ent-
wicklung einzelner Bestandteile im Vergleich zum Vorjahr (siehe Abbildung
1.3). Demnach wurde in den ersten drei Quartalen weniger als im jeweiligen
Vorjahresquartal investiert. Im ersten Quartal war der Riickgang mit 3,4%
zum Vorjahreszeitraum am starksten ausgepragt und setzte sich mit 2,7% im
zweiten und 2,3% im dritten Quartal fort. Die Ausriistungs- und die Bauin-
vestitionen verringerten sich durchgingig im Vergleich zum Vorjahr. Sonsti-
ge Anlageinvestitionen konnten mit 4,9% im ersten Quartal eine stiarkere
Minderung der Bruttoanlageinvestitionen verhindern und wirkten mit 4,4%
im zweiten und 4,0% im dritten Quartal weiter stiitzend. Bei den Aus-
riistungsinvestitionen liel8 sich das Niveau des vergangenen Jahres nicht hal-
ten; es ging im Vergleich zum Vorjahresquartal mit 5,4% im ersten Quartal,
5,5% im zweiten und 5,7% im dritten Quartal im Vergleich zum jeweiligen
Vorjahresquartal am deutlichsten zuriick. Der Riickgang liel$ sich hauptséch-
lich auf die privaten Ausriistungsinvestitionen zuriickfiihren, wahrend die
offentlichen Investitionen im militarischen Bereich stiitzend wirkten.?

Die Bauinvestitionen setzten ihren negativen Trend des Vorjahres fort. Im
ersten Quartal war in allen Baubereichen eine Dampfung der Investitionsta-

8  Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 54f, Wiesbaden.
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tigkeit zu spiiren, die zu einer Abnahme von 5,1% im Vergleich zum Vorjah-
resquartal fiihrte. Diese Entwicklung setzte sich mit jeweils -3,5% im zweiten
Quartal und -2,6% im dritten Quartal fort. Zuriickzufiihren war diese negati-
ve Entwicklung hauptsichlich auf die schwache Investitionstatigkeit im
Wohnungsbau, die gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in den ersten drei
Quartalen um durchschnittlich mehr als 5% abnahm. Die weiterhin beste-
henden erschwerten Finanzierungsbedingungen durch ein hohes Zinsni-
veau fiir neu vergebene Wohnungsbaukredite driicken demnach die Investi-
tionen.’ Auch die Investitionen im Bereich der Nichtwohnbauten waren
durchgehend riicklaufig, ausgeldst durch eine reduzierte Investitionstatig-
keit im Hochbau. Einzig der Tiefbau konnte nach einer Abnahme an Inves-
titionstatigkeit im Vergleich zum Vorjahresquartal im zweiten und dritten
Quartal um 1,0% und 1,8% wachsen. Durch die Leitzinssenkung verbesser-
ten sich die Finanzierungsbedingungen gegen Ende des Jahres wieder etwas,
somit fielen die Rahmenbedingungen fiir Investitionen etwas gilinstiger aus.

Abbildung 1.4: Baufertigstellungen und Baugenehmigungen
von Wohnungen im Hochbau, 2010 - 2024

Bau- Veranderung . Veranderung
. . Baufertigstellungen .

genehmigungen zum_Vorjahr Wohnungen zum.Vorjahr
Wohnungen in % in %
2010 187.632 5,7 159.832 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 4,6 245.325 14,2
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

20241 193.665 -18,9

(bis November)

1 Verénderung gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in %

Quelle: Statistisches Bundesamt

9  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 53, Wiesbaden.
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Fiir eine tiefergehende Betrachtung im Bereich der Wohnbauten dient die
Anzahl der erteilten Baugenehmigungen als Friihindikator fiir die zukiinftige
Bautatigkeit (siehe Abbildung 1.4). Bereits im Jahr 2022 zeigte sich ein Riick-
gang der Baugenehmigungen, der sich im Jahr 2023 mit Baugenehmigungen
von nur 259.639 Wohnungen erheblich verstiarkte. Gegeniiber dem Jahr 2022
gingen die Baugenehmigungen im Jahr 2023 somit massiv um mehr als ein
Viertel zurtick. Im Jahr 2024 zeichnet sich eine vergleichbare Entwicklung ab.
So waren die erteilten Baugenehmigungen fiir Wohnungen im ersten Halb-
jahr 2024 um 21,1% gesunken, sodass bereits tiber 28.500 Wohnungen weni-
ger als im ersten Halbjahr 2023 genehmigt wurden. Dies fiihrte zu Genehmi-
gungen von nur 106.700 Wohnungen im ersten Halbjahr 2024. Der Riickgang
war in allen Gebaudearten erkennbar. So ist die Anzahl der Baugenehmigun-
gen der Einfamilienhiuser im ersten Halbjahr beinahe um ein Drittel (mit
-30,9% und -8.300 Wohnungen) gesunken. Die zahlenmaRig starkste Gebau-
deart der Mehrfamilienhauser hatte einen Riickgang von 20,8% (15.100 Woh-
nungen) zu verzeichnen, wahrend die Anzahl der Genehmigungen fiir Zwei-
familienhduser um 14,9% (1.200 Wohnungen) zuriickging.'

Bei den Baufertigstellungen im Jahr 2023 war der Einbruch der Baugeneh-
migungen noch nicht sichtbar. Im Vergleich zum Vorjahr stagnierten die
Baufertigstellungen mit einem unerheblichen Riickgang von 0,3%. Unter
den fertiggestellten Neubauwohnungen war eine unterschiedliche Entwick-
lung unter den Gebaudearten erkennbar. Im Jahr 2023 wurden bei den Ein-
familienhausern 9,3% weniger Wohnungen fertiggestellt. Diese Entwicklung
konnte von einem Anstieg an Wohnungen bei den Zweifamilienhdusern
(3,8%) und Mehrfamilienhdusern (4,1%) abgefedert werden. So wurden im
Jahr 2023 mehr als 294.000 Wohnungen fertiggestellt.!! Erstmals seit 2008 lag
im Jahr 2023 die Anzahl an Baufertigstellungen iiber derjenigen der Bauge-
nehmigungen. Dies diirfte fiir das Jahr 2024 ebenso eintreffen, da zu erwar-
ten ist, dass die Baufertigstellungen fiir das Jahr 2024 nicht so stark riicklau-
fig sein werden. Dies bedeutet dennoch, dass das ambitionierte Ziel der
Bundesregierung von 400.000 Wohnungen pro Jahr, wie schon zuvor, ein
weiteres Mal verfehlt wurde.

Demnach ergab sich fiir das Jahr 2023 eine Abnahme des Bauiiberhangs.
Darunter befand sich ein erheblicher Anteil an erloschenen Baugenehmi-
gungen fiir 22.700 Wohnungen. Zum Jahresende 2023 ergab sich ein Bau-
tiberhang von 826.800 Wohnungen, worunter sich bereits 390.900 Wohnun-
gen im Bau befanden oder noch befinden. Die durchschnittliche Dauer
zwischen Baugenehmigung und Baufertigstellung, die sogenannte Baudauer,
stieg in den vergangenen Jahren weiter an. Seit dem Jahr 2020 hat sie sich
um 4 Monate verldngert und stieg im Jahr 2023 auf 24 Monate an.*?

10 Vgl Statistisches Bundesamt, Baugenehmigungen fiir Wohnungen im Juni 2024: -19,0 % zum Vorjahresmonat,
Pressemitteilung Nr. 313 vom 16. August 2024, Wiesbaden.

11  Vgl. Statistisches Bundesamt, 0,3 % weniger fertiggestellte Wohnungen im Jahr 2023, Pressemitteilung Nr. 203 vom
23. Mai 2024, Wiesbaden.

12 Vgl. Statistisches Bundesamt, 0,3 % weniger fertiggestellte Wohnungen im Jahr 2023, Pressemitteilung Nr. 203 vom
23. Mai 2024, Wiesbaden.
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Die sinkende Nachfrage nach Bauprojekten traf die Baubranche im Jahr 2024
zunehmend. Laut ifo Konjunkturumfrage war die Stimmung im Wohnungs-
bau zu Beginn des Jahres auf einem historischen Tiefstand. Im Februar ver-
zeichneten 56,1% der Betriebe einen Auftragsmangel.”® Im Jahresverlauf
stabilisierte sich der hohe Anteil der Wohnungsbauunternehmen mit Auf-
tragsmangel bei tiber 50%. Im November 2024 berichteten 54% der Betriebe
von fehlenden Auftrdgen. Nach dem starken Anstieg der Stornierungen im
Wohnungsbau im Jahr 2023 ist der Anteil der Stornierungen ab dem zweiten
Quartal gesunken. Somit reduzierte sich der Anteil der stornierten Woh-
nungsbauprojekte iiber das Jahr von anfangs 20% auf 10,5% auf den nied-
rigsten Wert seit April 2022.*

Der Riickgang der Baugenehmigungen, bedingt durch geringe Nachfrage,
und der daraus resultierende Auftragsmangel im Wohnungsbau ist proble-
matisch, da weniger Auftrdge heute zu einer geringeren Anzahl an zukiinfti-
gen Wohnungen fiihren. Die langfristigen Folgen dieser Entwicklung werden
sich daher erst spater auf dem Wohnungsmarkt zeigen. Generell sehen sich
Unternehmen im Wohnungsbau im Jahr 2024 weiterhin mit hohen Zinsen
konfrontiert, welche die Nachfrage dampfen. Immer mehr Unternehmen
berichten von erschwerten Bedingungen und kdmpfen trotz Stornierungen
und Auftragsmangels damit, ihre Kapazititen und ihr Personal zu halten.
Sollte sich diese Entwicklung fortsetzen und es zu einem verstarkten Abbau
von Kapazititen kommen, konnte dies die zukiinftige Bautdtigkeit und die
Fertigstellung von Wohnungen gefahrden, was langfristig zu einem geringe-
ren Wohnungsangebot fiihren wiirde.

Um den Strukturwandel hin zur Klimaneutralitit voranzubringen, spielt die
energetische Sanierung von Wohnungen eine entscheidende Rolle. Die auf
einem hoheren Niveau verfestigten Energiekosten sowie die Anhebung des
CO2-Preises von 30 Euro auf 45 Euro je Tonne CO:z im Januar 2024 boten ho-
here Anreize fiir energieeffiziente Gebdudesanierungen. Dennoch verlief die
Entwicklung der energetischen Modernisierung des Wohnungsbestands bis-
her verhalten. Um einen Beitrag zur Klimaneutralitdt auf EU-Ebene im Ge-
baudesektor zu leisten, strebte die Bundesregierung die energetische Sanie-
rung von jihrlich 2% der Gebdude an. Im Jahr 2023 lag der Anteil der
Sanierungen nur leicht tiber 1%. Unsicherheiten iiber die regulatorischen
Anforderungen erhohten die Investitionshiirde und die Kosten aufgrund
baurechtlicher Planungsrisiken.”® Zudem konnen Mietregulierungen Sanie-
rungsmalinahmen im energetischen Bereich erschweren. Wenn Vermieter
die Modernisierungskosten nicht ausreichend an ihre Mieter iberwilzen
konnen, fehlen Anreize, diese Manahmen durchzufiihren.

13 vgl. ifo Institut, ifo Konjunkturumfrage, Stimmung im Wohnungsbau erneut auf historischem Tiefststand, 14. Marz
2024, Miinchen.

14 Vgl.ifo Institut, Mehr als die Halfte der Wohnungsbau-Unternehmen hat zu wenig Auftrage, ifo Konjunkturumfrage,
5. Dezember 2024, Minchen.

15 Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 236f, Wiesbaden.
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AuRenhandel

Trotz der verbesserten Weltkonjunktur, mit einem vierteljahrlichen Wachs-
tum von rund 0,6% im Verlauf des Jahres 2024, zeigte sich der internationale
Handel noch etwas verhalten. Die Entwicklung im Welthandel war unter an-
derem auf eine verstirkte Verschiebung hin zur inldndischen Produktion
von (Vorleistungs-) Giitern in grofen Volkswirtschaften wie den Vereinigten
Staaten und China zurilickzufiihren.'* Dennoch erwartet der IWF, dass sich
der Welthandel iiber die Jahre 2024 und 2025 erholt und an das globale Wirt-
schaftswachstum anpasst.’” Der Sachverstindigenrat erwartete fiir das Jahr
2024 eine Expansion des Welthandels um 1,7% zum Vorjahr. Trotz dieser
positiven Aussicht diirften Handelsbeschrankungen die handelspolitische
Unsicherheit weiter ansteigen lassen. Ebenso wirken sich geopolitische
Instabilitiaten auf den Handelsrouten durch das Rote Meer dimpfend auf den
Welthandel aus. Die Ausschopfung des vollen Handelspotenzials wurde und
wird somit verhindert.*®

Im Unterschied zu den Vorjahren gelang es Deutschland jiingst nicht, von
den positiven Impulsen des Welthandels zu profitieren. In den vergangenen
beiden Jahren entkoppelte sich die Entwicklung der deutschen Ausfuhren
von derjenigen des Welthandels.” Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit von
deutschen Produkten hat sich deutlich verschlechtert. Die im internationa-
len Vergleich hohe deutsche Inflation der vergangenen Jahre wirkte sich
negativ auf die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit aus und erschwerte die
Bedingungen auf dem Weltmarkt. Im internationalen Vergleich kam es im
Verarbeitenden Gewerbe zu einer deutlichen Kostensteigerung, wahrend die
Produktivitatsentwicklung schwach ausfiel. Somit gingen im Jahr 2024
Marktanteile an China verloren, da es zur industriellen Verlagerung von
Deutschland in Richtung China kam und die Fertigungstiefe in der chinesi-
schen Industrie stieg. Der Verlust deutscher Weltmarktanteile an China diirf-
te sich weiter fortsetzen und die Riickkehr der vergangenen Exportstarke
Deutschlands erschweren.? Zudem konnte eine protektionistische Handels-
politik seitens der neuen US-Regierung im Jahr 2025 den Druck auf deutsche
Exporte aufgrund von Zollerhthungen und sonstigen Handelsbarrieren ver-
starken und die Ausfuhren deutlich sinken lassen.?

16  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 20, Wiesbaden.

17 Vgl. International Monetary Fund, IMF World Economic Outlook Presser, 16. Juli 2024, Washington, DC.

18 Vgl. Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz, Konstant, aber unspektakulér: Die Weltwirtschaft
im Seitwértsgang, Online-Version vom 26. August 2024, Berlin.

19  Vgl. Gemeinschaftsdiagnose, Deutsche Wirtschaftim Umbruch - Konjunktur und Wachstum schwach, Herbst 2024,
S. 42, Halle (Saale).

20 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 46, Wiesbaden.

21 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 48, Wiesbaden.

22 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 28, Wiesbaden.
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Die deutschen Exporte verzeichneten im ersten Halbjahr einen Riickgang
von 1,6% zum Vorjahreszeitraum. Durch eine ausgeprigtere Abnahme der
Importe im gleichen Zeitraum von 6,2% verbesserte sich der Aulenhandels-
saldo dennoch im Vergleich zum ersten Halbjahr 2023 um 28,7%, von 107,9
Mrd. Euro auf 138,8 Mrd. Euro. Der groflte Anteil des Exportiiberschusses
konnte vom Handel mit Kraftwagen und Kraftwagenteilen (62,3 Mrd. Euro)
sowie Maschinen (59,7 Mrd. Euro) erwirtschaftet werden, wohingegen die
tiberwiegenden Importe beim Handel mit Erdél und Erdgas (32,5 Mrd. Euro)
und Erzeugnissen der Landwirtschaft (13,9 Mrd. Euro) im ersten Halbjahr zu
einem Importiiberschuss fiihrten.?

Der Gesamtwert der Ausfuhren in den ersten drei Quartalen 2024 belief sich
nominal auf 1.176,9 Mrd. Euro und lag damit um 1,0% unter den Exporten
des Vorjahreszeitraums (siehe Abbildung 1.5). Die hochste prozentuale Ab-
nahme machten, wie bereits im Vorjahr, die Ausfuhren nach Russland mit
einer Minderung von 18,1% aus. Abgesehen von dieser sanktionsbedingten
Abnahme war vor allem ein Riickgang der Exporte in den Euroraum von
2,4% zwischen Januar und September gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
erkennbar. Unter den groliten Handelspartnern innerhalb der Européischen
Union war es lediglich bei Spanien moglich, die Exporte gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum um 0,9% zu steigern. Auch bei den iibrigen Mitgliedern
der Europdischen Union stiegen die Exporte um 0,3%. Unter den Drittstaa-
ten hatten die Ausfuhren in den ersten drei Quartalen des Jahres 2024 leicht

Abbildung 1.5: Auenhandel nach Landergruppen, | - 111 2024

Ausfuhren Veranderung ggii. Einfuhren Veranderung ggii.

Jan. - Sept. 2024 Vorjahreszeitraum Jan. - Sept. 2024 Vorjahreszeitraum
in Mrd. Euro in % in Mrd. Euro in %
Gesamt 1.176,9 -1,0 987,3 -4,1
Euroraum 446,5 -2,4 344,2 -4,6
Frankreich 88,7 -1,5 50,5 41
Italien 61,6 -4,7 51,4 -4,8
Niederlande 83,2 -1,8 72,8 7,1
Spanien 40,9 0,9 29,0 -1,5
librige EU 194,5 0,3 174,9 -2,6
Drittlander 535,9 -0,2 468,2 -43
China 70,1 -4,8 114,1 3,1
USA 122,1 3,5 69,1 2,1
Russland 5,7 -18,1 1,4 -53,6
Komgreicn 605 55 214 8

Quelle: Statistisches Bundesamt

23 Vgl. Statistisches Bundesamt, Deutsche Exporte im 1. Halbjahr 2024: -1,6% zum Vorjahreszeitraum, Pressemit-
teilung Nr. 316 vom 19. August 2024, Wiesbaden.
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gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 0,2% abgenommen. Demnach nah-
men die Exporte nach China um 4,8% ab. Demgegeniiber erhohten sich die
Ausfuhren zum wichtigsten Abnehmerland, den Vereinigten Staaten, um
3,5% und beliefen sich in den ersten drei Quartalen des Jahres 2024 nominal
auf 122,1 Mrd. Euro. Die verstirkten Ausfuhren in die Vereinigten Staaten
und das Vereinigte Konigreich konnten zwar die riickldufige Nachfrage
Chinas nach deutschen Waren und Dienstleistungen ausgleichen, doch wei-
tere Nachfrageriickgénge aus anderen Drittlindern nicht vollstandig kom-
pensieren.

Starker noch als bei den Exporten war eine Verringerung des Auflenhandels
bei den Importen zu spiiren. Im ersten Halbjahr 2024 gingen die Einfuhren
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 6,2% zurtick.” Im dritten Quartal
sind die Einfuhren leicht um 0,3% angestiegen, wobei die Importe aus der
EU um 1,8% sanken. Die Einfuhren aus China wuchsen dabei mit 6,1% im
dritten Quartal am stirksten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum.” Uber die
ersten drei Quartale 2024 lagen die Einfuhren, trotz der Steigerung im dritten
Quartal, 4,1% unter denjenigen des Vorjahreszeitraums (Abbildung 1.5). Da-
bei verteilte sich der Anteil an geringeren Einfuhren iiber die bedeutendsten
Handelspartner hinweg. Im Euroraum war die nominal starkste Abnahme
gegeniiber Einfuhren aus den Niederlanden mit 5,5 Mrd. Euro, also -7,1% im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum, verzeichnet worden.

Nachdem die Importpreise zu Beginn des Jahres bis Mai 2024 gegentiiber den
jeweiligen Monaten des Vorjahres abgenommen hatten, stiegen diese ab Juni
bis August wieder leicht an. Zu Beginn des Jahres konnte von einem niedri-
geren Energieimportpreis profitiert werden. Im Januar lagen die Importprei-
se 5,9% unter denen vom Januar 2023, die Energiepreise sogar mit 27,7%
deutlich unter denen des Vorjahreszeitraums.? Unter den anderen Import-
giitern war ein Preisanstieg im Vergleich zum Vorjahr zu erkennen. Dieser
wurde jedoch von den gesunkenen Energiepreisen iiberdeckt. So waren die
Preise der Einfuhren ohne Beriicksichtigung der Energieimportpreise im
November 2024 um 1,7% zum Vorjahresmonat gestiegen.?” Uber das Jahr
betrachtet lagen die Preise fiir Einfuhren auf einem dhnlichen Niveau wie im
zweiten Halbjahr 2023. Auch bei den Exportpreisen waren keine grof3en Auf-
falligkeiten zu erkennen. Nachdem die Preise bis April im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum zunéchst zuriickgegangen waren, stiegen die Ausfuhr-
preise ab Mai moderat bis Ende des Jahres.

Eine Einschitzung der aktuellen Lage und zukiinftigen Entwicklung der Ex-
portindustrie erlaubt der Index der ifo Exporterwartungen. So sanken die

24 Vgl. Statistisches Bundesamt, Deutsche Exporte im 1. Halbjahr 2024: -1,6% zum Vorjahreszeitraum, Pressemit-
teilung Nr. 316 vom 19. August 2024, Wiesbaden.

25 Vgl. Statistisches Bundesamt, Exporte im 3. Quartal 2024: +0,5 % zum Vorjahresquartal, Pressemitteilung Nr. 432
vom 18. November 2024, Wiesbaden.

26 Vgl. Statistisches Bundesamt, Importpreise im Januar 2024: -5,9 % gegeniiber Januar 2023, Pressemitteilung
Nr. 115 vom 22. Méarz 2024, Wiesbaden.

27  Vgl. Statistisches Bundesamt, Importpreise im November 2024: +0,6 % gegeniiber November 2023, Pressemit-
teilung Nr. 492 vom 23. Dezember 2024, Wiesbaden.
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Erwartungen von -6,9 Indexpunkten im Dezember 2023 auf -8,0 Indexpunk-
te im Januar 2024. Dabei triibten sich die Erwartungen der meisten Branchen
in Bezug auf die Exportentwicklung insbesondere in den wichtigen Indus-
trien Automobilbau, Maschinenbau und Elektrotechnik ein.?® Im Februar
blieben die Erwartungen verhalten, da nur wenige Branchen von der positi-
ven weltwirtschaftlichen Entwicklung profitierten.”” Dieser positive Impuls
spiegelte sich im Anstieg auf -1,2 Indexpunkte im Mirz wider. Dennoch
konnte nur im Mai 2024 ein leicht positiver Indexwert von 0,5 Punkten ver-
zeichnet werden. In den Folgemonaten gingen die Erwartungen stetig zu-
riick. Demnach nahm die Exportindustrie weniger als erhofft am Wirt-
schaftswachstum anderer Lander teil. Bis Oktober verschlechterten sich die
Exportaussichten auf -6,5 Indexpunkte, vor allem die Automobil- und Metall-
industrie befilirchteten starke Einbuf3en in ihren zukiinftigen Exporteinnah-
men.* Aufgrund der ausbleibenden Dynamik, trotz positiver Entwicklung in
anderen Landern, blieben die Erwartungen der Exportentwicklung tiber den
Rest des Jahres gedampft und schlossen das Jahr auf einem niedrigen Wert
von -6,1 Punkten ab.* Die ifo Exporterwartungen des Verarbeitenden Gewer-
bes an das Auslandsgeschift triibten sich im Jahr 2024 mit durchschnittlich
-4,4 Indexpunkten stark ein und lagen somit fast zwei Indexpunkte unter
dem Vorjahresdurchschnitt.

Arbeitsmarkt

Uber das Jahr 2023 hinweg schaffte es der Arbeitsmarkt, trotz schwacher
Konjunktur robust zu blieben. Dennoch deuteten Anzeichen auf eine ge-
dampfte zukiinftige Entwicklung des Arbeitsmarktes hin. Im Jahr 2024 er-
reichte die erlahmte deutsche Wirtschaft nun zunehmend den Arbeitsmarkt.
Zwar begrenzten sich die Auswirkungen durch die bestehende Arbeitskraf-
teknappheit und eine Hortung von Arbeitskréiften tiber das Jahr hinweg
noch; jedoch zeigten sich Ende des Jahres 2024 immer starkere Signale der
Eintriibung. Zwar stieg die Anzahl der Erwerbstatigen tiber das Jahr 2024
noch leicht im Vergleich zum Vorjahr um 0,2% also 72.000 Personen, doch
im dritten Quartal sank die Anzahl der Erwerbstatigen im direkten Vorquar-
talsvergleich bereits leicht um 0,1%, also 45.000 Personen.* Demnach ist das
Wachstum der Erwerbstitigkeit der vergangenen Jahre im Laufe des Jahres
zum Erliegen gekommen. Ausschliellich Dienstleistungsbereiche, vor allem
aber der 6ffentliche Dienst, konnten im dritten Quartal noch einen Zuwachs
an Erwerbstitigen verzeichnen. Hingegen ging die Anzahl der Personen im

28 Vgl. ifo Institut, ifo Exporterwartungen gefallen (Januar 2024), ifo Exporterwartungen, Pressemitteilung vom
26. Januar 2024, Miinchen.

29 Vgl. ifo Institut, ifo Exporterwartungen gestiegen (Februar 2024), ifo Exporterwartungen, Pressemitteilung vom
26. Februar 2024, Miinchen.

30 Vgl.ifo Institut, ifo Exporterwartungen gesunken (Oktober 2024), ifo Exporterwartungen, Pressemitteilung vom
28. Oktober 2024, Miinchen.

31 Vgl ifo Institut, Unternehmen rechnen mit weniger Exporten (Dezember 2024), ifo Exporterwartungen, Pressemit-
teilung vom 18. Dezember 2024, Miinchen.

32 Vgl Statistisches Bundesamt, Schwéchere Entwicklung der Erwerbstatigkeit im 3. Quartal 2024 als in den Vorquar-
talen, Pressemitteilung Nr. 427 vom 15. November 2024, Wiesbaden.
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Produzierenden Gewerbe um 0,9% und im Baugewerbe um 1,1% zurtick.
Dieser Riickgang der Erwerbstatigen diirfte sich weiter fortsetzen, da nach
und nach geburtenstarke Jahrgange in den Ruhestand eintreten werden.

Der Erwerbstitigenzuwachs in Deutschland war im Jahr 2024 allein auf den
Anstieg der Erwerbspersonen im Dienstleistungsbereich mit 153.000 Perso-
nen (+0,4%) zuriickzufiihren. Jedoch fiel der Anstieg fiir die jeweiligen
Dienstleistungsbereiche unterschiedlich aus. So war der Zuwachs im Bereich
offentlicher Dienstleister, Erziehung und Gesundheit mit 184.000 Personen
(+1,5%) am stiarksten, wohingegen Unternehmensdienstleister den starksten
Riickgang der Erwerbstitigen von 55.000 Personen (-0,9%) verzeichneten. Im
Produzierenden Gewerbe ohne Baugewerbe minderte sich die Anzahl der
Erwerbstatigen um 50.000 Personen (-0,6%) und im Baugewerbe um 28.000
Personen (-1,1%). 2024 arbeiteten 23,3% der Erwerbstdtigen im produzieren-
den Gewerbe - ein Riickgang im Vergleich zum Vorjahr um 0,2 Prozent-
punkte. Die Anzahl der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer stieg im
Jahresdurchschnitt um 146.000 Personen (+0,3%), wihrend die Anzahl der
Selbststandigen mit -74.000 Personen (-1,9%) riicklaufig war.** Der Anstieg
der sozialversicherungspflichtigen Beschiftigung war im Jahr 2024 aus-
schlieflich auf den Anstieg der Teilzeitbeschéftigung zuriickzufiihren. Im
Jahr 2024 erhohte sich der Anteil der Teilzeitbeschéftigten auf 30,6%, wih-
rend die Vollzeitbeschiftigung etwas zuriickging. Auch die Anzahl aus-
schlief8lich geringfiigig entlohnter Beschiftigter ging im Jahr 2024 zuriick.*

Friiher als in der Anzahl der Erwerbstitigen zeigten sich die Auswirkungen
der stagnierenden Wirtschaft in der Erwerbslosenquote. Diese stieg bereits
im letzten Quartal des Vorjahres. Dieser Trend setzte sich liber das Jahr 2024
hinweg weiter fort (Abbildung 1.6). Besonders betroffen zeigten sich die von
der konjunkturellen Schwiache erfassten Wirtschaftsbereiche, das Verarbei-
tende Gewerbe, der Handel und der Bausektor. Hier war der Anstieg der

Abbildung 1.6: Erwerbstéatige und Erwerbslosenquote, 12010 - 111 2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt

33 Vgl. Statistisches Bundesamt, Zahl der Erwerbstatigen im Jahr 2024 auf neuem Hochststand, Pressemitteilung Nr.
001 vom 2. Januar 2025, Wiesbaden.

34 Vgl.Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt, Dezember und Jahr 2024, S. 42,
Niirnberg.
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Arbeitslosigkeit jeweils tiberdurchschnittlich. Im Bereich Maschinen- und
Fahrzeugtechnik erhohte sich die Anzahl der Arbeitslosen im Oktober 2024
innerhalb eines Jahres um 13,3%, was deutlich iiber dem Durchschnitt lag.*

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote, d.h. der Anteil aller Arbeitslosen an
den zivilen Erwerbspersonen nach der Definition der Internationalen Ar-
beitsorganisation (ILO), stieg liber das Jahr 2024 von 3,1% im ersten Quartal
auf 3,3% im dritten Quartal und lag demnach etwas iiber den Zahlen des
Vorjahrs. Laut vorldufiger Schatzung des Statistischen Bundesamts stieg die
Quote im Jahresdurchschnitt von 2,8% im Vorjahr auf 3,2% im Jahr 2024 an.

Laut Arbeitslosenzahlen der Bundesagentur fiir Arbeit, die auf monatlicher
Basis und mit geringerer Zeitverzogerung vorliegen, hielt sich die Arbeitslo-
senquote, nachdem sie von Dezember 2023 auf Januar 2024 um 0,4 Prozent-
punkte auf 6,1% anstieg, relativ stabil. Die Arbeitslosenquote lag im Dezem-
ber 2024 saisonbereinigt auf 6,1%, ist damit aber im Vergleich zum Vorjahr
angestiegen. Insgesamt waren knapp 2,79 Mio. Menschen nach dem SGB III
arbeitslos gemeldet. Zudem ist die Unterbeschiftigung, die neben der Ar-
beitslosigkeit die Arbeitsmarktpolitik sowie die kurzfristige Arbeitsunfihig-
keit abbildet, merklich angestiegen. Hier zeigte sich eine Zunahme gegen-
iiber dem Vorjahr um 130.000 auf insgesamt 3,59 Mio. Personen.*” Ein
weiteres Signal der Eintriibung auf dem Arbeitsmarkt war beim Anstieg der
Kurzarbeit zu erkennen. Seit Juli 2024 wurde im Verarbeitenden Gewerbe ein
deutlicher Zuwachs der Kurzarbeit verzeichnet.*® Insgesamt erhohte sich die
jahresdurchschnittliche Kurzarbeiterzahl in Deutschland von 241.000 Perso-
nen im Jahr 2023 auf 320.000 Personen im Jahr 2024.%

Das IAB-Arbeitsmarktbarometer ist ein Frithindikator, der auf einer monat-
lichen Umfrage der Bundesagentur fiir Arbeit unter allen lokalen Arbeits-
agenturen beruht. Nachdem im Jahr 2023 die getriibten Erwartungen in
Bezug auf Arbeitslosigkeit und Beschaftigung die Werte des IAB-Arbeits-
marktbarometers zuriickgehen liel3en, war zu Beginn des Jahres 2024 zu-
nachst eine Verbesserung festzustellen. Wahrend die abnehmende Beschif-
tigung das Arbeitsmarktbarometer negativ beeinflusste, konnte die
Vorhersage liber die Entwicklung der Arbeitslosigkeit zunéachst sogar positi-
ve Impulse liefern. Gegen Ende des Jahres wurde jedoch ein weiterer Anstieg
der Arbeitslosigkeit erwartet, was das Arbeitsmarktbarometer wieder dimpf-
te. Die Beschiftigungskomponente verzeichnete im November einen Wert
von 101,1 Punkten, den niedrigsten Stand mit Ausnahme der Corona-Pande-
mie, und setzte somit den Trend der vergangenen Jahre fort. Damit befand

35 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 49, Wiesbaden.

36 Vgl Statistisches Bundesamt, Zahl der Erwerbstatigen im Jahr 2024 auf neuem Hochststand, Pressemitteilung
Nr. 001 vom 2. Januar 2025, Wiesbaden.

37 Vgl Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt, Dezember und Jahr 2024, S. 48,
Niirnberg.

38 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 61, Wiesbaden.

39 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Jahresriickblick 2024 Wirtschaftliche Stagnation hinterlasst deutliche Spuren am
Arbeitsmarkt, Presseinfo Nr. 2 vom 3. Januar 2025, Niirnberg.
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sich das Arbeitsmarktbarometer im November 2024 auf einem Indexwert
von 99,5 Punkten und war beinahe identisch zum Vorjahresmonat.*

Im ifo Beschiftigungsbarometer zeigt sich eine ahnlich verhaltene Entwick-
lung. Industrieunternehmen planen, ihre Belegschaft zu verkleinern. Im
Baugewerbe stoppten im Laufe des Jahres immer mehr Unternehmen die
Einstellung neuer Arbeitskrifte und begannen stattdessen, liber einen Ab-
bau von Arbeitspldtzen nachzudenken. Die Kurzarbeit in der Industrie hat
zugenommen, und die Erwartungen sind getriibt. Der Anteil der Unterneh-
men, die in den kommenden drei Monaten mit dem Einsatz von Kurzarbeit
planen, nahm zu. Dennoch wurde dieses Instrument noch immer deutlich
weniger genutzt als wahrend der Corona-Pandemie. Vor allem in der Metal-
lerzeugung (41,7%), bei Mobelherstellern (33,7%), in der Automobilbranche
(27,2%) und bei Herstellern elektrischer Ausriistung (26,9%) setzten die Ar-
beitgeber jedoch Kurzarbeit ein, um die Konjunkturschwiche abzufedern.*
Trotz wiederholter kleiner positiver Impulse tiber das Jahr hinweg, fiel der
Indexwert im Dezember 2023 von 96,6 Punkten auf 92,4 Punkte im Dezem-
ber 2024. Dieser Riickgang setzte den bereits seit Mitte 2022 spiirbaren Trend
fort.

Abbildung 1.7: Entwicklung der Nominal- und Reall6hne, 12010 - 111 2024
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Nachdem sich die Inflation vor allem Anfang des Jahres 2023 noch auf einem
erhohten Niveau befand, damit die Reallohnentwicklung driickte und so die
Kaufkraft der privaten Haushalte belastete, konnten Ende des Jahres 2023
und tiber das Jahr 2024 deutliche Reallohnzuwichse verzeichnet werden
(Abbildung 1.7). Im ersten Quartal 2024 wuchsen die Reallohne um 3,8%
zum Vorjahreszeitraum, ein Zuwachs deutlich tiber dem Niveau der 2010er
Jahre und der hochste Anstieg der Reallohne seit dem Jahr 2008. Dieser An-
stieg ergab sich neben einem hohen Nominallohnwachstum und einem
deutlichen Inflationsriickgang aus der freiwilligen Auszahlung der Infla-

40  Vgl. Institut fir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (IAB), IAB-Arbeitsmarktbarometer, IAB-Arbeitsmarktbarometer
weiter im Sinkflug, Presseinformation des Instituts fiir Arbeitsmarkt- und Berufsforschung vom 27. November 2024,
Niirnberg.

41 Vgl. ifo Beschéftigungsbarometer, Weniger Neueinstellungen, Kurzarbeit steigt (November 2024), ifo Beschafti-
gungsbarometer, Pressemitteilung vom 28. November 2024, Miinchen.
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tionsausgleichspramien von Arbeitgebern von bis zu 3.000 Euro. Vor allem
im Offentlichen Dienst zeigte sich im ersten Quartal ein iiberdurchschnitt-
licher Anstieg des Nominallohns (6ffentliche Verwaltung, Verteidigung,
Sozialversicherung (+9,1%) und Erziehung und Unterricht (+8,0%)) durch
tarifvertraglich vereinbarte Lohnsteigerungen, Einmalzahlungen und Infla-
tionsausgleichspramien.* Zwar reduzierte sich der Anstieg des Reallohns im
zweiten und dritten Quartal auf jeweils 3,1% und 2,9% im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum, er befand sich dennoch weiterhin auf einem hohen Ni-
veau. Im zweiten Quartal profitierten vor allem Angestellte im Bereich der
Energieversorgung (+7,6%), von Verkehr und Lagerei (+6,8%) und des Ge-
sundheits- und Sozialwesens (+6,7%) von gestiegenen Nominallohnzuwach-
sen.” Wie bereits in den beiden Vorquartalen konnten im dritten Quartal
Geringverdienende des ersten Quintils, also des Quintils mit den geringsten
Lohneinkommen, iiberdurchschnittlich vom Nominallohnwachstum mit
7,3% im Vergleich zum Vorjahreszeitraum profitieren.*

Diese starken Wachstumsimpulse in der Lohnentwicklung diirften jedoch
nichtlange anhalten. Zum einen war die Auszahlung der Inflationsausgleichs-
pramie durch Arbeitgeber nur bis Ende des Jahres moglich, des Weiteren
sind aufgrund der verhaltenen Konjunkturprognosen und eines erwarteten
Riickgangs der Inflation im Jahr 2025 niedrigere Lohnabschliisse als im Jahr
2024 zu erwarten. Da bereits teilweise getitigte Lohnverhandlungen fiir das
Jahr 2025 bestehen, diirfte es im Jahresverlauf dennoch weiterhin zu einer
leicht positiven Reallohnentwicklung kommen.* Die Reallohnzuwichse
lieRBen jedoch die Kosten des Faktors Arbeit in Deutschland weiter steigen.
Diese befanden sich bereits vor der Lohnerhohung auf einem im interna-
tionalen Vergleich hohen Niveau und verschlechterten mit der weiteren
tiiberdurchschnittlichen Erhéhung die Wettbewerbsfiahigkeit Deutschlands
zusatzlich.*

Trotz des verzeichneten Lohnwachstums war keine bedeutende Zunahme in
den Konsumausgaben der Haushalte erkennbar. Zunehmend verstarkt sich
die Angst privater Haushalte, dass die verhaltene Aussicht fiir die Konjunk-
tur weitere Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt haben konnte. Laut Kon-
sumentenumfrage der Europdischen Kommission nahm die Angst vor Ar-
beitsplatzverlusten im Jahr 2024 zu und trug zu geddmpften privaten
Konsumausgaben bei."

42 Vgl. Statistisches Bundesamt, Reallohne im 1. Quartal 2024 um 3,8 % hé&her als im Vorjahresquartal, Pressemit-
teilung Nr. 211 vom 29. Mai 2024, Wiesbaden.

43 Vgl. Statistisches Bundesamt, Realldhne im 2. Quartal 2024 um 3,1 % hoher als im Vorjahresquartal, Pressemit-
teilung Nr. 327 vom 29. August 2024, Wiesbaden.

44 Vgl. Statistisches Bundesamt, Realldhne im 3. Quartal 2024 um 2,9 % hoher als im Vorjahresquartal, Pressemit-
teilung Nr. 449 vom 29. November 2024, Wiesbaden.

45  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 18, Wiesbaden.

46 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 46f, Wiesbaden.

47  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 53, Wiesbaden.
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Die zunehmende Eintriibung zeigt sich nicht zuletzt in der Nachfrage nach
Arbeit. Die Anzahl der gemeldeten offenen Stellen ging deutlich zuriick.
Zwar wurden Stellen durch den demografischen Wandel frei, diese blieben
jedoch haufig unbesetzt. Der Trend zu einer Abnahme der gemeldeten Stel-
len ist in allen Wirtschaftsbereichen zu erkennen und spiegelt die geringere
Einstellungsbereitschaft der Unternehmen wider.* Seit Mitte 2022 befindet
sich die Anzahl der offenen Stellen mit Schwankungen im Abwértstrend.
Waren im Mai 2022 noch mehr als 868.400 Stellen bei der Bundesagentur fiir
Arbeit als offen gemeldet, waren es im Mai 2024 nur noch 703.200 Stellen,
was einen Riickgang von 165.200 gemeldeten offenen Stellen (19%) inner-
halb von zwei Jahren bedeutet.” Bis zum Ende des Jahres sank die Zahl wei-
ter auf 654.000 offen gemeldete Arbeitsstellen und damit 59.000 Stellen (-8%)
weniger als im Dezember 2023.%

Die Vakanzzeit stieg im Vergleich zum Vorjahr an. Im Dezember waren 52%
der Stellen lidnger als drei Monate vakant gemeldet. Im Durchschnitt belief
sich die Zeitspanne zwischen gewiinschtem Besetzungstermin und Stellen-
abgang auf 168 Tage und erhohte sich somit um 8 Tage im Vergleich zum
Dezember 2023. Arbeitgeber haben weiterhin Schwierigkeiten, trotz Ein-
triibung am Arbeitsmarkt zeitnah gewlinschte Arbeits- und Fachkrifte zu
finden. Vor allem im Bereich der Pflege, der medizinischen Berufe, von Bau-
und Handwerk, IT sowie unter Berufskraftfahrerinnen und Berufskraftfah-
rern und Erzieherinnen und Erziehern bestanden Engpasse.!

Der Sachverstandigenrat macht zusiatzlich zu den konjunkturellen Gegeben-
heiten die geringe Verfiigharkeit von Wohnraum in Ballungsraumen fiir
mogliche Effizienzverluste verantwortlich, da der Zugang von Arbeitskriften
zu produktiven Unternehmen und Arbeitsmarkten durch knappen Wohn-
raum eingeschrankt wird.*

1.2.2 Entwicklung der Wirtschaftssektoren und
Konjunkturindikatoren

Gegenwartsbezogene Indikatoren

Um die gegenwartige wirtschaftliche Entwicklung der einzelnen Wirtschafts-
sektoren zu betrachten, bietet sich die Bruttowertschopfung als Indikator
an, da sie die Entwicklung der wirtschaftlichen Aktivitét in den verschiede-

48  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 61, Wiesbaden.

49  Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Fachstatistik, Gemeldete Arbeitsstellen, Aktuelle Eckwerte, November 2024, Zugriff:
10.12.2024, Niirnberg.

50 Vgl.Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt, Dezember und Jahr 2024, S. 14,
Nirnberg.

51 Vgl. Bundesagentur fiir Arbeit, Monatsbericht zum Arbeits- und Ausbildungsmarkt, Dezember und Jahr 2024, S. 15,
Niirnberg.

52 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 9, Wiesbaden.



Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

nen Sektoren der Wirtschaft darstellt. Sie kann somit als Ergdnzung zur Ana-
lyse des BIP und seiner Komponenten auf der Entstehungsseite genutzt wer-
den.

Zwar reduzierte sich die Bruttowertschopfung im Aggregat, jedoch fiel die
Entwicklung der einzelnen Sektoren unterschiedlich aus (siehe Abbildung
1.8). Die schwache wirtschaftliche Entwicklung iiber das Jahr 2024 war ent-
scheidend auf den Riickgang der Wertschopfung des Verarbeitenden Gewer-
bes zuriickzufiihren.*® Die Wertschopfung im Produzierenden Gewerbe
(ohne das Baugewerbe) nahm tiber das Jahr 2024 stetig ab und war mit dem
Baugewerbe am stiarksten von der Dimpfung betroffen. Die Industrierezes-
sion der vergangenen Jahre setzte sich somit weiter fort und verscharfte sich
sogar. Seit dem Jahreswechsel 2017/18 ist der Trend im Produzierenden Ge-
werbe riicklaufig, was auf strukturelle Ursachen hindeutet. Im internationa-
len Vergleich hat die Attraktivitdt Deutschlands als Wirtschaftsstandort
nachgelassen, was durch Faktoren wie hohe Unternehmenssteuern, um-
fangreiche Regulierungen sowie hohe Energie- und Lohnstiickkosten be-
dingt ist. Die Bruttowertschopfung im Produzierenden Gewerbe sank mit
2,72% im dritten Quartal im Vergleich zum Vorjahreszeitraum auf das Niveau
der Wertschopfung im Jahr 2015; nur wahrend der Corona-Pandemie war
diese niedriger. Das Baugewerbe schrumpfte im Vorjahresvergleich sogar
deutlich starker, mit bis nahezu 5% im dritten Quartal im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum.

Abbildung 1.8: Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen, 12011 - 111 2024
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Die Wirtschaftsbereiche Handel, Verkehr, Gastgewerbe sowie die Branche
der Erbringung von Finanz- und Versicherungsleistungen konnten im ersten
Halbjahr ihre Bruttowertschopfung im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
leicht steigern. Im dritten Quartal kehrte sich diese Entwicklung jedoch um.

53  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 16, Wiesbaden.
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Nur die Wirtschaftsbereiche des Grundstiicks- und Wohnungswesens sowie
der Unternehmensdienstleister konnten in den ersten drei Quartalen im Ver-
gleich zum Vorjahr ihre Wertschopfung durchgiangig erh6hen und somit den
insgesamt verzeichneten Riickgang etwas abfedern. Dennoch nahm auch
hier die Zuwachsrate im dritten Quartal deutlich ab. Damit konnte im ersten
Quartal noch ein leichtes Wachstum von 0,29% der Bruttowertschépfung im
Vergleich zum Vorjahresquartal erzielt werden. Erst im zweiten und dritten
Quartal schrumpfte diese dann dezent um 0,07% bzw. 0,30%. Im Vergleich
zum jeweiligen Vorquartal war bereits im ersten Quartal eine Minderung der
Bruttowertschopfung ersichtlich. Demnach verschérfte sich die Lage in ein-
zelnen Wirtschaftsbereichen im Jahr 2024 weiter deutlich, wobei im Aggre-
gat bisher noch von einer Seitwartsbewegung der Bruttowertschopfung ge-
sprochen werden kann.

Im Verarbeitenden Gewerbe, einem Teilbereich des Produzierenden Gewer-
bes, schrumpfte die Bruttowertschopfung im ersten und zweiten Quartal
2024 jeweils um 1% bzw. 0,2% zum Vorquartal. Davon besonders betroffen
waren die Bereiche Maschinenbau und elektronische Ausriistung.* Zudem
zeigt sich bei der Aufteilung der Produktion in eine internationale und
nationale Komponente, dass die riicklaufige Produktion auf deutschlandspe-
zifische Faktoren zuriickzufiihren war.>> Die Wettbewerbsfiahigkeit fiir Indus-
trieunternehmen gegeniiber anderen Landern war in den vergangenen Jah-
ren deutlich gesunken und macht deutsche Gliter im internationalen
Vergleich weniger attraktiv.

Abbildung 1.9: Entwicklung der Produktion in ausgewahlten Wirtschaftszweigen,
12014 - 1112024
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Der Produktionsindex stellt einen weiteren Indikator zur Bewertung der ak-
tuellen wirtschaftlichen Entwicklung dar. Durch seine detaillierte Unterglie-

54  Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 44, Wiesbaden.

55 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 47f, Wiesbaden.
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derung nach Wirtschaftsbereichen im Produzierenden Gewerbe liefert er
relativ prazise Informationen (siehe Abbildung 1.9). Dank seiner monatli-
chen Erhebungsfrequenz ermdglicht er zudem genauere Aussagen tiber die
Entwicklung im Jahresverlauf. Dieser Index bewegte sich liber das Jahr 2024
hinweg fiir das Produzierende Gewerbe ohne Energie und Baugewerbe, trotz
leichter Schwankungen in den einzelnen Monaten, durchgehend unterhalb
der Produktion des jeweiligen Vorjahresmonats. Damit fiel der Produktions-
index iiber die ersten drei Quartale durchschnittlich um 5,18% im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum. Der starkste Riickgang im Vergleich zum Vorjahres-
monat war im Mai mit 8,11% verzeichnet worden und lag damit, vom Ein-
bruch wihrend der Corona-Pandemie abgesehen, auf einem Produktions-
stand wie zuletzt im Jahr 2010. Somit setzte sich der Abwirtstrend der
vergangenen Jahre fort. Schwankungen im Produktionsindex wurden teil-
weise von der sich wechselhaft entwickelnden Produktion in der Automobil-
industrie ausgelost. Nachdem die Produktion im Vergleich zum jeweiligen
Vorjahresmonat im August um 15,4% wuchs, nahm sie im September dann
um 7,8% ab.* Uber das gesamte Jahr gesehen entwickelte sich die Automo-
bilindustrie jedoch negativ und verzeichnete einen Produktionsriickgang.

Noch starker als im Produzierenden Gewerbe ohne Energie und Baugewerbe
zeigte sich die negative Produktionsentwicklung im Hochbau. Nach einem
schwachen Vorjahr war im Jahr 2024 keine Trendwende erkennbar. Abgese-
hen von kurzzeitig positiven Impulsen des Hochbaus im Februar und Juni
2024, mit einem Zuwachs von 8,31% und 3,87% zum jeweiligen Vormonat,
lag die Produktion durchgehend deutlich unter derjenigen des Vorjahres. In
den ersten drei Quartalen schrumpfte die Produktion durchschnittlich um
8,38% zum Vorjahreszeitraum. Im Januar und Mai 2024 lag der Produktions-
index des Hochbaus mit -13,27% und -12,96% deutlich unter den jeweiligen
Vorjahresmonatswerten. Somit setzte sich im Jahr 2024 der Abwartstrend
der Produktion im Hochbau fort und befand sich im dritten Quartal des Jah-
res auf einem Niveau vergleichbar zur Produktion Anfang des Jahres 2018.

Innerhalb des Baugewerbes lief3en sich wie bereits im Vorjahr unterschied-
liche Entwicklungen der einzelnen Baubereiche feststellen. Demnach ent-
wickelte sich die Produktion im Tiefbau deutlich besser. Zwar war der Tief-
bau im Jahr 2024 einigen Schwankungen ausgesetzt, dennoch war die
Entwicklung merklich positiver. Die meisten Monate verzeichneten einen
Wert iiber dem des Vorjahresmonats. Seit dem Jahr 2021 zeigte sich der Tief-
bau mit einigen Schwankungen stabil auf einem konstanten Niveau und trug
so dazu bei, einen stiarkeren Riickgang im Bauhauptgewerbe abzufedern.

56  Vgl. Statistisches Bundesamt, Produktion im September 2024: -2,5 % zum Vormonat, Pressemitteilung Nr. 418 vom
7. November 2024, Wiesbaden.
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Zukunftsbezogene Indikatoren

Um die zukiinftige Entwicklung besser abschitzen zu konnen, ist es sinnvoll,
die monatlichen Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe zu betrach-
ten. Diese setzten den allgemeinen Abwértstrend des Jahres 2023 fort (siehe
Abbildung 1.10). Im Mai 2024 verzeichneten die Auftragseingange im Verar-
beitenden Gewerbe einen Riickgang von preis- und kalenderbereinigten
8,6% im Vergleich zum Vorjahresmonat und erreichten damit den niedrigs-
ten Stand seit Mitte 2020. Dabei fielen die Auftragseinginge aus dem Inland
starker zuriick als diejenigen aus dem Ausland. Bei den Auslandsauftridgen
war ein deutlich starkerer Riickgang der Auftrige aus der Eurozone zu ver-
zeichnen als aus Landern auflerhalb der Eurozone. Innerhalb der ersten drei
Quartale 2024 konnte nur im Juli und im September jeweils ein Zuwachs an
Auftragen im Vergleich zum jeweiligen Vorjahresmonat verzeichnet werden.
Daher nahmen von Januar bis September die Auftragseinginge aus allen Re-
gionen - dem Inland (-5,8%), dem Ausland (-2,5%), darunter der Eurozone
(-2,7%) und der Nicht-Eurozone (-2,2%) - gegeniiber dem Vorjahreszeitraum
ab. Insgesamt ergab sich somit ein durchschnittlicher Riickgang der
Auftragseinginge um 3,9%.

Abbildung 1.10: Entwicklung des Auftragseingangs im Verarbeitenden Gewerbe,
12014 - 111 2024
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Im Vergleich zum jeweiligen Vormonat sank der Auftragsbestand im Verar-
beitenden Gewerbe bis Mai 2024. Im Vergleich zum Vorjahresmonat sank der
Auftragsbestand im Mai um 5,4%. Die Automobilindustrie verzeichnete im
Mai den sechzehnten Monat in Folge mit einer Abnahme des Auftragsbe-
stands.”” Im Juni und Juli konnte erstmals wieder ein Anstieg des Auftrags-
bestands dokumentiert werden. Dabei stiegen die offenen Auftrige aus dem
Inland im Juli 2024 gegeniiber dem Vormonat um 2,1% und aus dem Ausland
um 0,4%.% Im September setzte sich die positive Entwicklung fort. Dabei

57  Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe im Mai 2024: -0,4 % zum Vormonat,
Pressemitteilung Nr. 276 vom 17. Juli 2024, Wiesbaden.

58 Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe im Juli 2024: +1,0 % zum Vormonat,
Pressemitteilung Nr. 355 vom 18. September 2024, Wiesbaden.
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profitierten Hersteller von Investitionsgiitern am stirksten vom Anstieg des
Auftragsbestands um 1,7% im Vergleich zum Vormonat.®

Trotz des niedrigeren Auftragsbestands stieg die monatliche Reichweite auf
7,3 Monate im September. Dabei entwickelten sich die Giitergruppen unter-
schiedlich; die Investitionsgiiter nahmen im Vergleich zum Vormonat auf
9,9 Monate leicht ab, Vorleistungsgiiter und Konsumgiiter blieben bei
4,1 und 3,6 Monaten.*® Die Reichweite zeigt an, wie viele Monate die Unter-
nehmen bei konstantem Umsatz theoretisch bendtigen wiirden, um die be-
stehenden Auftrage abzuarbeiten, sofern keine neuen Auftragseinginge er-
folgen. Da der mittlere Umsatz stirker als der Auftragsbestand abnahm, stieg
demnach die Reichweite an.

Abbildung 1.11: Entwicklung des Auftragseingangs im Bauhauptgewerbe
nach Art der Bauten, 12014 - 111 2024
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Das Bauhauptgewerbe war in den vergangenen Jahren bereits vom Abwairts-  Auftragseingénge
im Bauhaupt-

trend erfasst. Im Jahr 2024 stabilisierte sich das Volumen der Auftrags-
einginge im Bauhauptgewerbe etwas. Jedoch war die Entwicklung der
Auftragseingédnge innerhalb der Segmente des Bauhauptgewerbes sehr un-
terschiedlich (siehe Abbildung 1.11). So verzeichneten Hoch- und Tiefbau in
der ersten Jahreshilfte einen Anstieg der Auftragseingdnge im Vergleich zum
Vorjahreszeitraum von durchschnittlich 2,19%. Er nahm im dritten Quartal
allerdings deutlich um 8,72% ab. Nach dem starken Riickgang zwischen dem ... aber groRe
zweiten Halbjahr 2022 und dem ersten Halbjahr 2023 zeigte sich in den ers- g;‘:}esrzzmii‘i;ei
ten drei Quartalen im Jahr 2024 eher eine Seitwartsbewegung. Bei naherer

Betrachtung des Hochbaus ohne Wohnungsbau und Tiefbau wird deutlich,

dass der fortschreitende Riickgang der Auftrige im Hochbau ohne Woh-

nungsbau von wachsenden Auftragseingangen im Tiefbau abgefedert wurde.

Doch auch der Tiefbau war nach einem starken ersten Halbjahr mit durch-

gewerbe stabiler, ...

59  Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe im September 2024: +1,6 % zum Vor-
monat, Pressemitteilung Nr. 433 vom 19. November 2024, Wiesbaden.

60 Vgl. Statistisches Bundesamt, Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe im September 2024: +1,6 % zum Vor-
monat, Pressemitteilung Nr. 433 vom 19. November 2024, Wiesbaden.
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schnittlich 6,88% iiber den Auftragseingidngen des Vorjahreszeitraums im
dritten Quartal mit reduzierten Auftragen konfrontiert.

Der Wohnungsbau war bis zum September durchgehend von einem verrin-
gerten Auftragseingang betroffen. Im ersten Halbjahr 2024 lagen die Auftra-
ge durchschnittlich 5,69% unter denen des ersten Halbjahrs 2023. Nach dem
besorgniserregenden Einbruch der Auftrdge im Wohnungsbau (zum jeweili-
gen Vorjahr) liber das Jahr 2022 mit iiber 15% und mit knapp 20% im Folge-
jahr 2023 stabilisierten sich 2024 die Auftragseinginge im Wohnungsbau
etwas. Diese Entwicklung diirfte sich durch die vorangehende Lockerung der
Geldpolitik und weniger stark ansteigende Baukosten fortsetzen.® Trotz der
zuletzt verbesserten Entwicklung war die Nachfrage gering. Das Volumen
der Auftragseingédnge befand sich im Jahr 2024 auf dem Niveau von vor zehn
Jahren.

Abbildung 1.12: ifo Geschéftsklima der gewerblichen Wirtschaft, 2014 - 2024
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Der ifo Geschéftsklimaindex ist ein Index, der auf Umfragen basiert und
Informationen iiber die Erwartungen und Stimmungen von Unternehmen
aus verschiedenen Wirtschaftssektoren hinsichtlich der zukiinftigen Markt-
oder Konjunkturentwicklung liefert. In der gewerblichen Wirtschaft zeigten
sich zundchst zu Beginn des Jahres positive Signale (Abbildung 1.12). Nach
einer leichten Aufhellung des Geschéftsklimas in den ersten Monaten des
Jahres 2024 verschlechterte sich das Geschaftsklima danach wieder deutlich.
Weiterhin war die Stimmung der Unternehmen eingetriibt und die Beurtei-
lung der aktuellen und zukiinftigen Lage pessimistisch. Fiir die aktuelle Ge-
schiftslage gingen die Indexwerte von bereits niedrigen 88,5 Punkten im
Dezember 2023 auf 84,7 Punkte Ende des Jahres 2024 zurlick. Die Geschéfts-
erwartungen konnten sich hingegen im gleichen Zeitraum geringfiigig von
84,4 Punkten auf 85,1 Punkte verbessern. Ahnlich zur Bruttowertschopfung
zeigt sich liber einen langeren Betrachtungszeitraum auch im Geschaftskli-
maindex die negative Entwicklung der deutschen Wirtschaft. Bereits seit

61 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2024, S. 25, Frankfurt am Main.
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dem Jahr 2018 lésst sich ein Riickgang des ifo Geschiftsklimaindex in der
gewerblichen Wirtschaft erkennen.

Abbildung 1.13: ifo Geschaftsklima im Bauhauptgewerbe, 2014 -2024
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Der Geschiftsklimaindex im Baugewerbe verdeutlichte die weiterhin pessi-
mistische Erwartung in der Baubranche (siehe Abbildung 1.13). Nach einer
weiteren Anspannung zu Beginn des Jahres 2024 verbesserte sich zuerst das
Geschiftsklima bis Mitte des Jahres um mehr als zehn Indexpunkte. Sowohl
die Geschiftslage als auch die Erwartungen im Bauhauptgewerbe zeigten
sich hingegen weiter alarmierend. Vor allem die kommenden Monate wur-
den pessimistisch gesehen. Im Februar war die Geschiftserwartung mit -52,2
Indexpunkten auf den niedrigsten Wert seit 1991 gesunken.®> Wahrend die
Erwartungen bis September des Jahres deutlich auf -31,4 Indexpunkte an-
stiegen, veranderte sich die aktuelle Geschiftslage des Bauhauptgewerbes
kaum. Demnach setzte sich der negative Trend der Geschéftsklimaindikato-
ren weiter fort. Seit dem Jahreswechsel 2019 verdunkelte sich das Geschifts-
klima im Bauhauptgewerbe und ist iiber die vergangenen sechs Jahre von
einem Wert im Dezember 2018 von 27,5 Punkten auf -26,1 Punkte im Dezem-
ber 2024 gesunken.

Im Wohnungsbau verzeichnete mehr als die Hélfte der Unternehmen einen
Auftragsmangel. Im Jahresverlauf 2024 verfestigte sich der Anteil der Unter-
nehmen nach einem Anstieg seit dem Jahr 2022 nun auf dem hohen Niveau
zwischen 50% und 60%. Im Gegensatz dazu nahm der Anteil an Stornierun-
gen liber das Jahr ab und sank mit 10,5% auf den niedrigsten Wert seit April
2022.% Gesunkene Zinsen konnten die Bedingungen im Wohnungsbau zwar
etwas verbessern, doch viele Herausforderungen bleiben bestehen.

62 Vgl. ifo Institut, ifo Geschaftsklimaindex gestiegen (Februar 2024), ifo Geschéftsklima Deutschland, Pressemit-
teilung vom 23. Februar 2024, Miinchen.

63  Vgl.ifo Institut, Mehr als die Halfte der Wohnungsbau-Unternehmen hat zu wenig Auftrage, ifo Konjunkturumfrage,
Pressemitteilung vom 5. Dezember 2024, Miinchen.
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Ahnlich wie bei den Auftragseingingen zeigte sich in der Bewertung der Ge-
schiftslage ein unterschiedliches Bild fiir die verschiedenen Bereiche in der
Baubranche. Am schlechtesten war das Geschiftsklima im Dezember 2024
bei Unternehmen des 6ffentlichen Hochbaus mit einem Indexwert von -43,0
Punkten. Ahnlich skeptisch zeigten sich der Wohnungsbau mit -41,5 Index-
punkten und der Hochbau mit -37,5 Indexpunkten. Dennoch verbesserten
sich, trotz weiterhin bestehendem Pessimismus, die Werte deutlich zum Vor-
jahreszeitraum. Dies diirfte unter anderem auf die verbesserte Finanzie-
rungssituation von Bauvorhaben zuriickzufiihren sein. Zudem verbesserten
sich die Geschiftslage und die Geschéftserwartungen in den oben genannten
Branchen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Die Kapazitatsauslastung
nahm im Hochbau nach einem leichten Anstieg zu Beginn des Jahres von
66,5% im Dezember 2023 auf 68,0% im April 2024 iiber den Rest des Jahres
2024 auf eine Auslastung von 62,9% im Dezember 2024 ab. Der Auftragsbe-
stand hielt sich iiber das Jahr 2024 auf einem Wert von ungefahr 3,4 Monaten
und nahm bis Dezember dann deutlich auf 4,1 Monate zu.

Das Geschaftsklima im Tiefbau wurde von Unternehmen deutlich besser be-
wertet. Mit einer hoheren Kapazitatsauslastung von 72,0% schwankte diese
tiber das Jahr 2024 etwas und betrug im Dezember 74,4%. Auch der Auftrags-
bestand stieg in diesem Zeitraum leicht von 4,1 Monaten auf 4,3 Monate an.
Zwar war das Geschaftsklima im Tiefbau und Strallenbau verhalten; dennoch
wurde die Gesamtsituation hier deutlich optimistischer als im Hochbau ein-
geschitzt. Die Werte verbesserten sich im Dezember im Vergleich zum Vor-
jahr von -13,5 auf -9,1 Indexpunkte im Tiefbau und von -22,0 auf -17,9 Index-
punkte im Stralenbau. Die Geschiftslage wurde von den Unternehmen im
Tiefbau positiv wahrgenommen und verzeichnete eine Bewertung von 10,6
Punkten im Dezember.** Jedoch bestanden auch im Tiefbau und Strallenbau
Zweifel iiber die Entwicklung in den kommenden Monaten. Demnach sind
die Geschaftserwartungen deutlich gedidmpfter. Insgesamt zeigte sich die
Baubranche in Anbetracht der Entwicklungen der Auftrage und der anhal-
tend suboptimalen Finanzierungsbedingungen pessimistisch. Jedes zweite
Unternehmen erwartet eine Verschlechterung der Lage und nur 5% glauben
an eine Verbesserung.®

1.2.3 Monetire Entwicklung

Preisentwicklung

Vor dem Anstieg der Inflation im Jahr 2021 {iber das von der Européischen
Zentralbank (EZB) angestrebte Ziel von 2% wurde zuweilen eine zu niedrige
Inflation thematisiert. Dabei lag die Inflation in Deutschland in den Jahren

64  Vgl.ifo Institut, ifo Konjunkturperspektiven 12/2024, Miinchen.
65 Vgl.ifo Institut, Nur jedes achte Unternehmen erwartet 2025 bessere Geschéfte, ifo Konjunkturumfrage, Pressemit-
teilung vom 16. Dezember 2024, Miinchen.
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2000 bis 2020 im Durchschnitt bei 1,4%, sodass Preisstabilitat erreicht wurde.
Die Hauptursachen fiir die hohen Inflationsraten ab dem Jahr 2021 konnen
als Folgen der Pandemie verstanden werden. Storungen in den Wertschop-
fungs- und Lieferketten fiihrten zu einem gesamtwirtschaftlich einge-
schrankten Angebot. Die stark expansive Finanzpolitik mit hohen Haushalts-
defiziten, die durch Anleihekdufe der EZB refinanziert wurden, hielt
hingegen die gesamtwirtschaftliche Nachfrage hoch. Dieses durch expansive
Fiskal- und Geldpolitik verursachte Ungleichgewicht schob die Inflation
schon vor dem Februar 2022 an. Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine
verstirkte den Inflationsdruck durch hohere Energiepreise und teurere
Gasimporte zusatzlich. Erst durch die restriktivere Geldpolitik der EZB be-
gann die Inflation im Jahr 2023 zuriickzugehen, ohne dass sie bislang schon
nachhaltig das Inflationsziel der EZB von 2% erreicht hitte.

Im Jahr 2024 erholte sich die Inflation im Vergleich zum Vorjahr deutlich und
naherte sich weiter dem mittelfristigen Ziel der EZB von einem Preisanstieg
von 2% an. Wahrend zu Beginn des Jahres 2023 der Verbraucherpreisindex
noch bei 8,7% lag und sich nur langsam reduzierte, war die Inflation im Ja-
nuar 2024 mit 2,9% bereits vergleichsweise niedrig (sieche Abbildung 1.14).
Uber das Jahr verringerte sich der Preisanstieg weiter auf, im Vergleich zum
Vorjahresmonat, 1,6% im September und befand sich kurzzeitig unter dem
Inflationsziel der EZB. Durchschnittlich diirfte die Inflation im Jahr 2024 ge-
mald den Schitzungen des Sachverstandigenrates bei 2,2% gelegen haben.%
Durch das ausgepragte Sparverhalten und den zuriickhaltenden Konsum von
Verbraucherinnen und Verbrauchern war der Preissetzungsspielraum fiir
Unternehmen im Jahr 2024 begrenzt.®’ Inflationstreiber war eine tiberdurch-
schnittliche Teuerung in den Dienstleistungen, da Unternehmen hier den
starken Lohnanstieg auf die Verbraucher tiberwélzen.

Der Riickgang der Gesamtinflation war hauptsachlich auf die niedrigeren
Energiepreise zuriickzufiihren. Im September 2024 lagen die Preise bei Ener-
gietragern 7,6% unter denjenigen des jeweiligen Vorjahreszeitraums. Diese
Entwicklung schwichte sich im Oktober auf -5,5% und November auf -3,7%
ab.® Filir Haushalte sanken die Energiepreise fiir Haushaltsenergie im
September im Schnitt um 4,0% im Vergleich zum Vorjahreszeitraum. Unter
den Energietrégern fiel der Preisriickgang bei Heiz6l mit 17,9% am stédrksten
aus, wohingegen Fernwiarme im September 2024 einen Preisanstieg von
31,8% im Vorjahresvergleich verzeichnete. Trotz der Ddmpfung der Preise
fiir Haushaltsenergie im Vergleich zum Vorjahreszeitraum lagen die Preise
auf einem deutlich héheren Niveau und waren im Vergleich zum Jahr 2020
um 51,9% gestiegen.® Bei der Betrachtung der Inflationsentwicklung ohne

66 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 61, Wiesbaden.

67 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 61, Wiesbaden.

68  Vgl. Statistisches Bundesamt, Inflationsrate im November 2024 bei +2,2 %, Pressemitteilung Nr. 463 vom 10. De-
zember 2024, Wiesbaden.

69 Vgl. Statistisches Bundesamt, Heizsaison: Preise fiir Haushaltsenergie im September 2024 um 4,0 % niedriger als
ein Jahr zuvor, Pressemitteilung Nr. N 056 vom 7. November 2024, Wiesbaden.
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Energie zeigt sich nach einem Riickgang im Februar von 3,8% auf 3,3% eine
Seitwirtsbewegung. Die Kerninflation, also der Preisanstieg aller Giiter ohne
Energie und Nahrungsmittel, &nderte sich in der zweiten Jahreshailfte eben-
falls nur unerheblich.

Abbildung 1.14: Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahresmonat
in Deutschland, 2004 - 2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Eurostat

In der Eurozone entwickelte sich die Inflation dhnlich wie in Deutschland.
Im Laufe des Jahres war der harmonisierte Verbraucherpreisindex riicklau-
fig. Fiir das Jahr 2024 erwartete der Sachverstindigenrat eine Inflation von
2,4%.7 Die Kerninflation blieb iiber das Jahr hartnéckig und verharrte bei
etwa 3,0%. Hauptsachlich lasst sich diese Entwicklung mit einer hohen In-

Abbildung 1.15: Indizes der nominalen Nettokaltmieten und Verbraucherpreise,
2015-2024
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Jeweils ungewichtete Durchschnitte der Nettokaltmieten einschlieRlich des Mietwerts von Eigentiimerwohnungen.

Quelle: Statistisches Bundesamt

70 Vgl. Sachverstéandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 29, Wiesbaden.
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flation im Dienstleistungsbereich erkldaren. Der Preiszuwachs diirfte sich
jedoch im Jahr 2025 bei weniger dynamischem Nominallohnwachstum ab-
schwichen und die Kerninflation sinken lassen. ™

Bei der Zusammensetzung des Verbraucherpreisindex machen Nettokalt-
mieten und fiktive Mietwerte von selbst genutztem Wohneigentum den grof-
ten Anteil aus. Die nominalen Nettokaltmieten verzeichneten von Januar bis
Oktober 2024 einen Anstieg von durchschnittlich 2,0%, der sich im Vergleich
zu den Vorjahren mit 1,72% im Jahr 2023 und 1,42% im Jahr 2022 etwas ver-
starkte. Damit lag der Anstieg der nominalen Nettokaltmieten etwas unter
der Entwicklung der Gesamtinflation. Wahrend die hohere Inflation in den
vergangenen Jahren dazu fiihrte, dass sich die realen Nettokaltmieten redu-
zierten, veranderten sich diese liber das Jahr 2024 nur marginal. Im Ver-
gleich zum Basisjahr 2020 lag der Verbraucherpreisindex im Jahr 2024
weiterhin deutlich tiber dem Index der nominalen Nettokaltmieten aller
Regionen. In den letzten vier Jahren sind die Nettokaltmieten demnach
nicht im gleichen Ausmafd wie die Inflation gestiegen (siehe Abbildung 1.15).

Die Erh6hung der nominalen Nettokaltmieten entwickelte sich regional un-
terschiedlich stark. Wahrend die Mieten im Osten unterdurchschnittlich um
1,78% zulegten, war der Anstieg im Sliden und in Berlin mit 2,29% und 2,41%
ausgepragter. Weiterhin zeigt sich eine Divergenz der Mietentwicklung zwi-
schen dem Siiden und Osten. Die nominalen Nettokaltmieten im Westen
entwickelten sich mit 2,0% im Einklang mit dem Bundesdurchschnitt. Die
Unterschiede in der Dynamik der Mietpreisentwicklung nahmen im Ver-
gleich zum Vorjahr deutlich ab.

Die Neuvertragsmieten entwickelten sich im Vergleich zu den Bestandsmie-
ten deutlich dynamischer. Der Mietpreisindex der Deutschen Bundesbank
reicht nur bis zum Jahr 2023 (Abbildung 1.16). Im Jahr 2023 stiegen die Miet-
preise fiir neue Vertrige in Gesamtdeutschland aber schon um 5,30% im
Vergleich zum Vorjahr. In den 127 grofiten Stidten fiel der Anstieg mit 5,44%
etwas hoher aus, wihrend der Mietindex in den A-Stadten (Berlin, Diissel-
dorf, Frankfurt am Main, Hamburg, K6ln, Miinchen, Stuttgart) mit 6,91%
starker zunahm. Damit wuchsen die Neuvertragsmieten erneut und deutlich
dynamischer als zwischen den Jahren 2018 und 2022. Eine vergleichbar auf-
fallige Zunahme der Mietpreise flir Neuvermietungen wurde zuletzt im Jahr
2017 verzeichnet.

71 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 41, Wiesbaden.
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Abbildung 1.16: Mietpreisentwicklung fiir Wohnraum in Deutschland, 2004 - 2023
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Quelle: Deutsche Bundesbank

Die Wohnkostenbelastung der Gesamtbevolkerung lag im Jahr 2023 bei
25,0% und war demnach im Vergleich zum Vorjahr um 2,8 Prozentpunkte
gesunken.”? Dennoch mussten im Jahr 2023 in Deutschland 13,0% der Bevol-
kerung mehr als 40,0% ihres verfiigharen Einkommens fiirs Wohnen ausge-
ben. Damit lag Deutschland deutlich iiber dem Durchschnitt der EU, wo 8,8%
der Haushalte tiberlastet waren.” Fiir das Jahr 2023 stehen noch keine detail-
lierten Daten zur Wohnkostenbelastung nach Gemeindetyp zur Verfiigung.
Im Jahr 2022 mussten deutsche Haushalte im europdischen Vergleich einen
tiberdurchschnittlichen Anteil ihres Einkommens fiir Wohnkosten ausge-
ben. Das diirfte im Jahr 2023 dhnlich gewesen sein. Des Weiteren war die
Mietbelastung fiir das niedrigste Einkommensquartil deutlich héher als fiir
den Rest der Bevolkerung. Im Jahr 2022 lag die Belastung des ersten Einkom-
mensquartils bei 36%.7* Zudem verhinderten Mietregulierungen in der Ver-
gangenheit eine marktgetreue Mietentwicklung und somit eine dhnliche
Mietbelastung fiir Bestandsvertriage im Vergleich zu Neuvertrdgen. Fiir
Bestandsmieterinnen und -mieter fiihrte das unterschiedliche Ausmalf} an
Regulierungsstérke zu Lock-in-Effekten. Da Bestandsmieten durch stédrkere
Regulierungen weniger stark ansteigen konnen als Neuvertragsmieten, ent-
stehen fiir private Haushalte 6konomische Anreize, in ihren Wohnungen zu
bleiben, auch wenn diese nicht mehr ihren Bediirfnissen entsprechen.

Der deutlich starkere Anstieg der Neuvertragsmieten im Vergleich zu den
Bestandsmieten ist das Ergebnis eines Nachfrageiiberhangs nach Miet-
wohnungen. Die demografische Entwicklung der Singularisierung von
Haushalten und Binnenwanderung zu urbanen Regionen belastet den Miet-
wohnungsmarkt zusétzlich. Demgegeniiber fiihrten lange Baugenehmigungs-

72 Vgl. Statistisches Bundesamt, Die Halfte der Studierenden mit eigener Haushaltsfiihrung hat weniger als 867 Euro
im Monat zur Verfiigung, Pressemitteilung Nr. N 044 vom 28. August 2024, Wiesbaden.

73 Vgl. Statistisches Bundesamt, Uberlastung durch Wohnkosten, Europa, Stand: 7. November 2024, Wiesbaden.

74 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 252, Wiesbaden.
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verfahren, ausgeprégte Bauregulierungen, Materialengpésse und fehlende

Kapazitdten in den vergangenen Jahren zu einer angebotsseitigen Entschleu-

nigung im Bausektor, welche die hohe Nachfrage (vor allem in urbanen

Regionen) nicht bediente.” Fiir die kommenden Jahre wird die Nachfrage auf =~ héhere Neuver-
den Mietméarkten wahrscheinlich weiterhin {iber dem Angebot liegen, was zu gfﬁ::’t‘;ite” zu
einem Anstieg der Neuvertragsmieten fithren wiirde. Die Dampfung der Ent-

stehung von neuen Mietwohnungen durch schlechtere Finanzierungsbedin-

gungen diirfte sich zusatzlich auf das kurz- und mittelfristige Angebot von

Wohnraum auf dem Mietmarkt auswirken und den Preisdruck auf Neuver-

tragsmieten verstarken.

Bei der Betrachtung der Preisentwicklung fiir Wohnimmobilien, unterglie-  mehrere Indikato-
dert in A-Stadte, die 127 grofiten Stddte und deutschlandweit, zeigte sich im ;r:j‘:e\l:j;et: fe“rfdas
Jahr 2022 ein Hochstwert (siehe Abbildung 1.17). Im Jahr 2023 minderten  afpreisriickginge
sich erstmals seit dreizehn Jahren die Preise fiir Wohnimmobilien um 2,5% hin

im Vergleich zum Vorjahr. In den Stadten war zuletzt im Jahr 2005 ein Riick-

gang der Wohnimmobilienpreise verzeichnet worden. Im Jahr 2023 betrug

dieser im Vergleich zum Vorjahr jeweils 5,0% fiir die A-Stadte und 4,6% fiir

die 127 groliten Stadte. Fiir das Jahr 2024 sind noch keine offiziellen Zahlen

verfiigbar, dennoch wird sich der Preis fiir Wohnimmobilien voraussichtlich

weniger stark reduzieren als noch im Vorjahr, da sich der Riickgang des Hau-

serpreisindexes bereits deutlich abschwachte.

Abbildung 1.17: Preisentwicklung fiir Wohnimmobilien, Bauland und Baupreise
in Deutschland, 2004 - 2024
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Der Hiuserpreisindex liefert als zusétzlicher Indikator zur Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise vierteljahrliche Daten bis ins Jahr 2024. Er misst die
durchschnittliche Preisentwicklung typischer Markttransaktionen fiir neue
und bestehende Wohnimmobilien (Abbildung 1.17). Hier zeigten sich in den
ersten zwei Quartalen 2024 weiter fallende Preise im Vergleich zum jeweili-

75 Vgl. Thomsen, Vogt, Brausewetter (2020), Mietwohnungsknappheit in Deutschland: Ursachen, Instrumente,
Implikationen, Wirtschaftsdienst, 2020, Heft 6, S. 461-467.
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gen Vorjahresquartal von 5,2% und 2,6%. Im Vergleich zum direkten Vor-
quartal stiegen die Preise im zweiten Quartal leicht um 1,3%. Die Preisan-
stiege gegeniiber dem Vorquartal verteilten sich auf die meisten Regionen,
wobei die Preise in diinn besiedelten Gegenden noch zuriickgingen. Die
Wohnimmobilienpreise erhohten sich im zweiten Quartal in den A-Stadten
mit 1,6% und in kreisfreien Grol3stidten mit 1,4% im Vergleich zum ersten
Quartal 2024 starker.”

Daten des vierteljahrlichen Wohnimmobilienpreisindex des Verbandes deut-
scher Pfandbriefbanken (vdp), der Teil des Indikatorensystems der Deut-
schen Bundesbank ist, zeigten im Jahr 2024 eine Stabilisierung der Immobi-
lienpreise. Nach der Trendumkehr hin zu sinkenden Immobilienpreisen im
Jahr 2022 entschleunigte sich der deutliche Riickgang der Preise bereits in
im vierten Quartal 2023, was sich iiber das Jahr 2024 fortsetzte. Zwar waren
bis ins dritte Quartal die Preise unter dem Niveau vom Vorjahreszeitraum,
jedoch kam es zu einer positiven Entwicklung im Vergleich zum Vorquartal.
Im dritten Quartal 2024 nahmen die Immobilienpreise zum Vorquartal um
1,0% zu, wahrend im Vergleich zum Vorjahresquartal ein Riickgang von 1,0%
verzeichnet wurde. Dennoch sollten diese positiven Impulse auf dem Immo-
bilienmarkt nicht iiberbewertet werden, da die Rahmenbedingungen weiter-
hin angespannt waren und wohl kurzfristig bleiben diirften.”

Bei einem weiteren Index, dem EPX-hedonic von EUROPACE, der mit seiner
monatlichen Frequenz detailliertere Einsicht in die Preisentwicklung von
Wohnimmobilien liefert, spiegelte sich ebenfalls der oben beschriebene
Preisriickgang wider. Nachdem die Preise im zweiten Halbjahr 2022 stark
zuriickgegangen waren, veranderten sie sich im Jahr 2023 und 2024 nur mi-
nimal. Vielmehr stagnierten die Wohnimmobilienpreise laut EPX-hedonic
tiber diesen Zeitraum, wobei im Laufe des Jahres 2024 ein geringfiigiger An-
stieg verzeichnet wurde. Bei Betrachtung der verschiedenen Gebaudekate-
gorien zeigte sich wiederum ein differenziertes Bild: Die Preise der Bestands-
hauser und Eigentumswohnungen sanken bis Ende des Jahres 2023 und
konnten erst im Jahr 2024 positive Impulse verzeichnen. Anders war die Ent-
wicklung unter den Neubauhidusern. Trotz leichter Schwankungen stiegen
die Preise jahrlich weiter an und erreichten Ende des Jahres 2024 ihren
Hochststand. Im November 2024 waren die Preise fiir Neubauhduser um
1,1%, die der Bestandshduser um 3,8% und Eigentumswohnungen um 5,5%
zum Vorjahresmonat gestiegen.”

Als Standardindikatoren zur Beurteilung der Wohnimmobilienpreise bietet
sich zusatzlich das Verhaltnis vom Kaufpreis zur Jahresmiete (Kaufpreisfak-
tor bzw. Vervielfaltiger) an. Dazu zieht die Deutsche Bundesbank Daten des
Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp) heran. Der Indikator stieg in-

76  Vgl. Statistisches Bundesamt, Preise fiir Wohnimmobilien im 2. Quartal 2024: -2,6 % zum Vorjahresquartal, Presse-
mitteilung Nr. 361 vom 20. September 2024, Wiesbaden.

77 Vgl. vdp, Die deutschen Pfandbriefbanken, vdp-Immobilienpreisindex: Stabilisierung der Immobilienpreise setzt
sich fort, vdp Research, 11. November 2024, Berlin.

78  Vgl. Europace, Indizes - Baufinanzierung unter der Lupe, EPX hedonic, Zugriff: 17. Dezember 2024, Berlin.



Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

nerhalb der Jahre 2015 bis 2022 deutlich an, bis zur Trendwende im Jahr
2022. Seitdem sank das Kaufpreis-/Jahresmietverhéltnis und erreichte im
Jahr 2024 ein Niveau, das zuletzt im Jahr 2017 vorlag. Im Jahr 2024 erholte
sich die Entwicklung des Indikators deutlich. Nach dem deutlichen Riick-
gang in den beiden Vorjahren stabilisierte sich der Indikator iiber das Jahr
und stieg im dritten Quartal im Vergleich zum Vorquartal sogar etwas an.

Ein weiterer Standardindikator zur Beurteilung von Wohnimmobilien ist das
Kaufpreis-Einkommens-Verhéltnis. Hier konnte ebenfalls beobachtet wer-
den, dass sich der Abwartstrend im Jahr 2024 deutlich entschleunigt hat. Das
Verhiltnis von Kaufpreis zu Einkommen stabilisierte sich im Laufe des Jah-
res auf einem Niveau, vergleichbar mit dem Jahr 2019. Im Vergleich zum
direkten Vorquartal war der Indikator im dritten Quartal nur noch geringfii-
gig gesunken. Wegen des starken Abwartstrends im Vorjahr war das Verhalt-
nis im Vergleich zum Vorjahreszeitraum dennoch deutlich gesunken.”

Die Berechnungen der Deutschen Bundesbank basieren auf Angaben fiir
Kaufpreise und Neuvertragsmieten von der bulwiengesa AG. Hier zeigte sich
im Jahr 2023 eine deutliche Minderung, nachdem das Verhaltnis von Kauf-
preis zu Jahresmiete bei Eigentumswohnungen vom Jahr 2010 bis ins Jahr
2022 angestiegen war. Im Jahr 2022 lief3 sich der Kaufpreis einer Wohnimmo-
bilie mit rund 31 Jahresmieten im Bundesdurchschnitt und mehr als 36 Jah-
resmieten in den A-Stidten abbilden. Dieses Verhiltnis sank im Jahr 2023
bundesweit betrachtlich auf beinahe 28 Jahresmieten. In den 127 grofiten
Stddten lag das Verhiltnis bei 29 Jahresmieten und unter den A-Stiadten bei
32 Jahresmieten.® Dieses Verhiltnis von Kaufpreis zur Jahresmiete sank so-
mit auf das Niveau des Jahreswechsels 2019/20.

Nach Schitzungen der Deutschen Bundesbank waren Wohnimmobilien vor
dem Ausbruch der Corona-Pandemie in den Stadten zwischen 15% und 30%
liberbewertet.® Trotz der folgenden Krisen stieg die Uberbewertung vieler
Wohnimmobilien weiter an. Damit baute sich tiber die Niedrigzinsjahre eine
hohe Uberbewertung am Immobilienmarkt auf, wodurch Kreditrisiken hau-
fig unterschitzt wurden. Die Uberbewertungen gingen durch die sinkenden
Wohnimmobilienpreise zwar deutlich zurtiick, konnten jedoch noch nicht
vollstandig abgebaut werden.®

Anders als die Entwicklung der Wohnimmobilien stiegen die Baupreise im
Jahr 2023 weiter an (siehe Abbildung 1.17). Seit dem zweiten Halbjahr 2021
stiegen die Preise im Bau deutlich kréftiger als in der Vergangenheit. Dabei
verteuerten sich die Baupreise in den Jahren 2021 bis 2023 um 8,8%, 16,6%
bzw. 8,7% im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr und verzeichneten damit den
hochsten Baupreisanstieg seit 1970. Griinde waren die unterbrochenen Lie-

79  Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Wohnimmobilienmarkt, Zugriff: 12.Dezember 2024,
Frankfurt am Main.

80 Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Wohnimmobilienmarkt, Zugriff: 12. Dezember 2024,
Frankfurt am Main.

81 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Oktober 2020, S.82, Frankfurt am Main.

82  Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2024, S. 34f, Frankfurt am Main.
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ferketten und damit verbundene Materialknappheit, die sich in den Preisen
widerspiegelten.®® Im Jahr 2023 zeigte sich bereits im Laufe des Jahres eine
leichte Abkiihlung des Preisanstiegs beim direkten Vorquartalsvergleich.
Diese Entwicklung setzte sich im Jahr 2024 fort und fiihrte zu einer modera-
ten Preisentwicklung. Die Baupreise waren im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum in den ersten drei Quartalen nur noch um 3,2% angestiegen.

Die Preise flir Rohbauarbeiten an Wohngebauden stiegen im Februar 2024
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum nur um 0,4%. Preise flir darunterfallen-
de Betonarbeiten verringerten sich um 2,1%, wihrend Mauerarbeiten sich
mit 1,4% verteuerten. Die Preise fiir Ausbauarbeiten stiegen von Februar
2023 bis Februar 2024 mit 4,7% etwas stirker.* Uber das Jahr hinweg lag der
Anstieg der Preise fiir Ausbauarbeiten deutlich oberhalb des Anstiegs fiir
Rohbauarbeiten.® Im Vergleich zum jeweiligen Vorquartal zogen die Bau-
preise seit dem Jahr 2023 deutlich geringfiigiger an als noch zuvor. Im ersten
Quartal 2024 stiegen sie um 1,4%, im zweiten und dritten Quartal um 0,7%
und 0,8%. Demnach stagnierten die Preise fiir Bauleistungen im Jahr 2024
nahezu.

Neben den Kosten beim Bau einer Immobilie féllt ein Grofteil der Kosten
beim Kauf des Grundstiicks an. Diese sind im Zeitraum von 2012 bis 2020
ebenfalls deutlich gestiegen. Bei den Kaufnebenkosten wirkte insbesondere
der Zuwachs bei der Grunderwerbsteuer kostentreibend. Die Teuerung bei
den Gestehungskosten flir Immobilien ist neben dem Anstieg der Preise fiir
Baustoffe auf gestiegene Qualitdtsanspriiche und rechtliche Vorgaben zu-
riickzufiihren. Gesetzliche Vorgaben zur Verbesserung der Klimabilanz von
Gebiduden stehen hier beispielsweise im Zielkonflikt mit mdglichst niedrigen
Baukosten fiir preiswerten Wohnraum. Unterschiede in den Landesbauver-
ordnungen oder kommunalen Verordnungen erschweren zuséatzlich den
Bauprozess und erhohen die Preise der Immobilien.®

Die Entwicklung der Wirtschaftsimmobilienpreise zeigte friiher als diejenige
der Wohnimmobilienpreise erste Anzeichen einer Eintriibung (siehe Abbil-
dung 1.18). Nach einem langanhaltenden positiven Trend stagnierten die
Preise zu Beginn des Jahres 2020 und fielen im dritten Quartal 2022 erstmals.
Im Jahr 2023 gingen die Preise fiir Wirtschaftsimmobilien kréftig zuriick, ein
Trend, der sich quartalsiibergreifend fortsetzte. Im Vergleich zu den deutli-
chen Preiseinbuflen im Jahr 2023 von 10,2% zum Vorjahr war der Preisriick-
gang im Jahr 2024 etwas schwacher. Zwar war im ersten Quartal noch ein
starker Riickgang der Wirtschaftsimmobilienpreise von 9,6% verzeichnet
worden, iiber das zweite und dritte Quartal milderte sich dieser jedoch auf

83  Vgl. Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung, Baupreise geben nur leicht nach, Fachbeitrag 23. August
2024, Bonn.

84  Vgl. Statistisches Bundesamt, Baupreise fiir Wohngeb&ude im Februar 2024: +2,8 % gegenliber Februar 2023, Pres-
semitteilung Nr. 146 vom 10. April 2024, Wiesbaden.

85 Vgl. Statistisches Bundesamt, Baupreise fiir Wohngebdude im August 2024: +3,1 % gegeniiber August 2023,
Pressemitteilung Nr. 388 vom 10. Oktober 2024, Wiesbaden.

86 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S.237f, Wiesbaden.
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-7,4% und -4,7% im Vergleich zum jeweiligen Vorjahresquartal ab. Im zwei-
ten Quartal 2024 wurden nach sechs aufeinanderfolgenden Quartalen mit
sinkenden Preisen wieder Preissteigerungen im Vergleich zum Vorquartal
verzeichnet. Demnach stabilisierten sich die Wirtschaftsimmobilienpreise
voriibergehend auf dem Niveau des Jahres 2017.

Einzelhandelsimmobilien waren seit Ende des Jahres 2019 im Vorquartals-
vergleich mit einer negativen Preisentwicklung konfrontiert, bis im zweiten
Quartal 2024 erstmals wieder ein geringer Zuwachs von 0,7% zum Vorquartal
verzeichnet wurde. Bei Bliroimmobilien ist ebenfalls eine deutliche Preis-
minderung iiber die vergangenen Jahre erkennbar, die jedoch spater einsetz-
te und im zweiten Quartal 2024 mit einem geringen Anstieg von 0,3% zum
Vorquartal unterbrochen wurde. Bedingt durch riicklaufige Umsitze im Ein-
zelhandel infolge der zunehmenden Verlagerung zum Onlinehandel sowie
durch die verstiarkte Nutzung von Homeoffice kam es in den vergangenen
Jahren zu einer geringeren Nachfrage nach Wirtschaftsimmobilien. Dadurch
ergeben sich Potenziale, ungenutzte Wirtschaftsimmobilien in Wohnraum
umzuwandeln. Ein klimafreundlicher Umbau wird dabei durch Forderpro-
gramme unterstiitzt, die zinsverbilligte Kredite bereitstellen sollen.*

Abbildung 1.18: Preisentwicklung fiir Gewerbeimmobilien® in Deutschland,
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1 Die Deutsche Bundesbank verwendet den Begriff Gewerbeimmobilien. Im Gegensatz dazu wird in der Branche vermehrt von
Wirtschaftsimmobilien gesprochen, so auch 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

Generell korrelieren die Wirtschaftsimmobilienpreise stirker mit der Wirt-
schaftsentwicklung als die Wohnimmobilienpreise und reagieren daher aus-
gepragter auf Krisen. Das Finanzierungsumfeld blieb aufgrund der weiter-
hin hohen Zinsen ungiinstig, was die Nachfrage nach Immobilien dimpfte.
Dennoch verbesserte sich die Situation leicht. Dies wirkte einem ahnlich
starken Preisriickgang wie im Jahr 2023 entgegen. Wie bei Wohnimmobilien
lasst sich bei Wirtschaftsimmobilien ein deutlicher Kontrast zwischen der

87 Vgl. Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen, Gewerbe zu Wohnraum, Meldung vom
20. Dezember 2023, Berlin.
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Preis- und Mietentwicklung beobachten. Anhand der Mieten fiir Wirtschafts-
immobilien wird deutlich, dass vor allem Einzelhandelsimmobilien von ei-
ner sinkenden Objektnutzungsnachfrage betroffen waren. Seit dem Jahr
2019 nahmen die Mieten ab und befanden sich im Jahr 2023 auf einem nied-
rigeren Niveau als noch im Jahr 2010. Anders entwickelten sich die Mieten
von Biiroimmobilien. Nachdem diese wiahrend der Corona-Pandemie eine
kurze Phase der Stagnation erlebt hatten, stiegen die Mieten seit dem Jahr
2021 wieder deutlich an und setzten den Trend der vergangenen 15 Jahre
fort.®® Durch die Abnahme der Wirtschaftsimmobilienpreise niherte sich
dementsprechend das Verhéltnis von Nettojahresmiete zum Kaufpreis fiir
Wirtschaftsimmobilien an, was im Jahr 2023 erneut fiir eine Erh6hung der
Nettoanfangsrendite sorgte.

Die Nettoanfangsrendite von Wirtschaftsimmobilien ist eine Renditekenn-
zahl, welche die Nettojahresmiete ins Verhaltnis zum Bruttokaufpreis setzt.
So kann die Rentabilitat verschiedener Immobilien miteinander verglichen
werden. Nachdem dieses Verhaltnis zwischen 1995 und 2010 relativ stabil bei
6% gelegen hatte, sank es in den 2010er Jahren immer weiter auf 4,2% im
Jahr 2020. Erst im Jahr 2023 stieg die Nettoanfangsrendite wieder auf 4,5%,
im Jahr 2024 auf 4,9%. Bei der weiteren Untergliederung der Stadte in A-
Stddte und die nachstgroferen 120 Stadte zeigte sich ein dhnlicher Trend,
wobei die Abnahme der Nettoanfangsrendite in den A-Stadten bereits frither
startete. Nachdem die Nettoanfangsrendite in den Jahren 2020 und 2021 mit
2,8% ihr niedrigstes Niveau erreicht hatte, stieg sie im Jahr 2024 stark auf
3,8% an. In den 120 nichstgroferen Stadten lag die Nettoanfangsrendite
deutlich hoher. Nachdem diese im Jahr 2020 auf unter 5% gefallen war, stieg
sie danach wieder etwas an und betrug im Jahr 2024 5,4%.%

Seit dem Ende der Niedrigzinsphase haben Investitionen in Wirtschaftsim-
mobilien an Attraktivitat verloren, da verschlechterte Finanzierungsbedin-
gungen und steigende Instandhaltungskosten zu sinkenden Renditen, gerin-
geren Gewinnmargen oder sogar zu Verlusten fiihrten. In den Jahren vor
und wahrend der Corona-Pandemie wurden diese Risiken bei Investitionen
in Wirtschaftsimmobilien oft unterschitzt. Mit dem Anstieg der Nettoan-
fangsrenditen und sinkenden Zinsen sollte die Rentabilitdt von Wirtschafts-
immobilien erneut etwas ansteigen und somit Investitionen in Wirtschafts-
immobilien attraktiver machen. Dennoch triibten die weiterhin ungiinstigen
Finanzierungsbedingungen die Aussichten auf dem Wirtschaftsimmobilien-
markt.

88 Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Gewerbeimmobilienmarkt, Stand: 24. Dezember
2024, Frankfurt am Main.

89 Vgl. Deutsche Bundesbank, Indikatorensystem zum deutschen Gewerbeimmobilienmarkt, Stand: 24. Dezember
2024, Frankfurt am Main.
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Zins- und Kreditentwicklung

Die EZB hat mit ihrer Geldpolitik bereits im zweiten Halbjahr 2022 sukzessi-
ve den Refinanzierungssatz angehoben und somit zur Senkung der Inflation
beigetragen. Im September 2023 erhohte sie den Zinssatz auf 4,5% - den
hochsten Wert der vergangenen 22 Jahre. Nur im Jahr 2000 lag er mit 4,75%
noch etwas hoher. Nach knapp zwei Jahren steigender Leitzinsen lockerte
die EZB im Juni 2024 diesen Satz erstmals wieder um 25 Basispunkte auf
4,25%. Seit September 2023 wurde dieser nicht mehr verandert und die In-
flation im Euroraum konnte somit um mehr als 2,5 Prozentpunkte reduziert
werden. Zudem verbesserten sich laut EZB-Rat die Inflationsaussichten so
weit, dass eine leichte Lockerung der geldpolitischen Straffung moéglich wur-
de.”® Dabei versicherte die EZB, den Leitzins so lange wie notig restriktiv zu
halten, um das mittelfristige Ziel von 2% Inflation zu erreichen. Im Septem-
ber entschied sie sich erneut fiir eine Reduktion des Grades der geldpoliti-
schen Straffung auf 3,65%. Zusatzlich traten einige Anderungen am geldpo-
litischen Handlungsrahmen in Kraft. So wurde der Abstand zwischen dem
Hauptrefinanzierungssatz und dem Zins fiir die Einlagefazilitat auf 15 Basis-
punkte festgelegt.”® Obwohl die EZB einen Inflationsanstieg erwartete, der
unter anderem durch hohere Lohne ausgelost wurde, reduzierte sie den Re-
finanzierungszins erneut um 25 Basispunkte auf 3,4%. Im Dezember kam es
dann zur letzten Senkung der Leitzinsen um jeweils 25 Basispunkte (siehe
Abbildung 1.19). Somit schloss das Kalenderjahr 2024 mit Zinssétzen fiir die
Hauptrefinanzierungsgeschaifte, die Spitzenrefinanzierungsfazilitit und die
Einlagenfazilitdt von 3,15%, 3,40% bzw. 3,00% ab. Des Weiteren weisen be-
reits viele Messgroflen auf einen weiteren Riickgang der Inflation in einen
nachhaltigen Bereich des Zielwerts hin.*

Die Finanzierungsbedingungen lockerten sich demnach im Jahresverlauf
durch die Leitzinssenkung, da sich die Kreditaufnahme verbilligte. Obwohl
die Geldpolitik der EZB restriktiv blieb und die hohen Leitzinsen weiterhin
Auswirkungen auf den Kreditbestand hatten, wird erwartet, dass die Inves-
titionsnachfrage aufgrund des verringerten Restriktionsgrads ansteigen
wird. Mit der sinkenden Inflation und der Inflationserwartung fiir das Jahr
2025 diirfte die EZB die Leitzinsen im Jahr 2025 weiter senken und somit
positive Wachstumsimpulse fiir die deutsche Wirtschaft setzen.”

Zusatzlich zur primaren Lenkung der Geldpolitik durch die Leitzinsen bietet
der Ankauf von Vermogenswerten (Asset Purchase Programme, APP) eine
Moglichkeit, die Inflation zu beeinflussen. Das APP besteht aus den vier Pro-
grammen Corporate Sector Purchase Programme (CSPP), Public Sector Pur-
chase Programme (PSPP), Asset-backed Securities Purchase Programme

90 Vgl. Européische Zentralbank, Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 6. Juni 2024, Frankfurt am Main.

91 Vgl. Europdische Zentralbank, Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 12. September 2024, Frankfurt am
Main.

92  Vgl. Europdische Zentralbank, Pressemitteilung, Geldpolitische Beschliisse, 12. Dezember 2024, Frankfurt am Main.

93 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 29, Wiesbaden.
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(ABSPP) und Third Covered Bond Purchase Programme (CBPP3). Hinzu
kommt das Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Ab Juli 2023
hat die EZB entschieden, die Wiederanlage der Riickzahlungen aus falligen
Wertpapieren des APP-Programms vollstindig zu stoppen. Dadurch nahmen
die im Rahmen des APP-Programms erworbenen Bestdnde schrittweise ab
und diirften weiter abnehmen, da keine neuen Kdufe mehr getitigt und die
Riickzahlungen nicht mehr reinvestiert werden, zumindest bis der EZB-Rat
eine Anderung dieser Strategie als notwendig erachtet.®* Dies fiihrt zu einer
zusatzlichen Verknappung des Geldangebots. Hingegen setzt die EZB das
PEPP-Programm weiter flexibel ein, wenngleich sie hier ebenfalls einen Ab-
bau der Anleihebestande anstrebt.

Abbildung 1.19: Entwicklung von Zinsen und Renditen, 2008 - 2024
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bis November 2024

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

2 Die Renditen 10-jdhriger 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
verfligbar.

Quelle: Deutsche Bundesbank, Eurostat

Die Entwicklung der Zinsen und Renditen war bereits vor den Leitzinserho-
hungen der EZB dynamisch und spiegelte die Inflationserwartungen wider.
Die Rendite deutscher Staatsanleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren stieg
bereits vor der ersten Leitzinserhohung an. Dieser Anstieg setzte sich bis
Oktober 2023 fort, als die Rendite 2,82% erreichte. Ahnlich wie vor der
restriktiven Geldpolitik der EZB spiegelten die Erwartungen der Marktakteure
zukiinftige Leitzinssenkungen wider, was zu einem Riickgang der Rendite
der Staatsanleihen fiihrte. Ein dhnlicher Trend zeigte sich bei den
Staatsanleihen im Euro-Raum ohne Deutschland, wobei die Renditen dort
generell hoher ausfielen. Dies ist auf die hohere Sicherheit in Deutschland
aufgrund des im europdischen Vergleich niedrigen Schuldenstands
zuriickzufiihren. Im Oktober betrug die Rendite deutscher Staatsanleihen
2,23%. Ende des Vorjahres war sie bereits auf 2,1% gesunken. Da die erwar-

94  Vgl. Européische Zentralbank, Asset purchase programmes, Stand: 23. Dezember 2024, Frankfurt a.M.
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tete Leitzinssenkung jedoch bis Mitte des Jahres 2024 ausblieb, stiegen die
Renditen wieder auf 2,52% im Mai 2024 an. Im Einklang mit den Renditen
im Euro-Raum ohne Deutschland stiegen die Hypothekenzinsen im Jahr
2023 zunichst auf 3,64% im Oktober 2023 an und reduzierten sich dann auf
2,89% im Dezember 2023. Die Hypothekenzinsen stiegen im Juni 2024 erneut
auf 3,13%, um dann mit den Leitzinsen erneut zuriickzugehen auf 2,83% im
Oktober 2024. Die Renditen im Euro-Raum ohne Deutschland und der Hypo-
thekenzinssatz entwickelten sich seit dem Jahr 2021 nahezu identisch, da sie
als vergleichbar sicher betrachtet werden.

In geringerem Ausmald entwickelten sich die Wohnungsbaukredite mit
anfanglicher Zinsbindung von iiber 10 Jahren. Das Niveau der Zinsen lag seit
Mitte 2015 durchgehend oberhalb der Zinsen fiir Hypotheken und fiir Staats-
anleihen im Euro-Raum ohne Deutschland. Wahrend sich die Zinsen bei
Hypotheken, Wohnungsbaukrediten und Staatsanleihen Ende des Jahres
2023 reduzierten, fiel die Minderung fiir Wohnungsbaukredite niedriger aus.
Nachdem die Zinsen bis Mitte des Jahres 2024 wieder angestiegen waren,
befand sich der Zins fiir Wohnungsbaukredite im Oktober 2024 mit 3,45%
oberhalb des Leitzinses, der im Oktober auf 3,40% gesenkt wurde.

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

Die hoheren Zinsen wirkten sich auf das Volumen der Wohnungsbaukredite
aus (siehe Abbildung 1.20). Wahrend die Kreditvergabe an Unternehmen und
private Haushalte im Jahr 2022 mit einem Wachstum von 6,6% im Vergleich
zum Vorjahr noch dynamisch war, brach dieser Trend im Jahr 2023 mit ei-
nem geringeren Wachstum bei der Kreditvergabe ab. Die Erwartung steigen-
der Zinsen flihrte 2022 zu einem Vorziehen von Immobilienfinanzierungen,
wodurch die Auswirkungen restriktiverer Finanzierungsbedingungen abge-
schwicht und ins Jahr 2023 verlagert wurden.” Im Jahr 2024 setzte sich der
Trend mit einem durchschnittlichen Wachstum von 1,2% in den ersten drei

95 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2023, S. 61, Frankfurt am Main.
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Quartalen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum fort. Der Anstieg des Kredit-
volumens der Wohnungsbaukredite an inldndische Unternehmen und priva-
te Haushalte war gering. Bereits im Jahr 2023 lag der Anstieg mit 2,9% deut-
lich niedriger als in den Vorjahren, im Jahr 2024 blieb das Wachstum des
Kreditvolumens auf einem niedrigen Niveau. Trotz weiterhin hoher Zinsen
gab es einen Anstieg bei der Vergabe von Wohnungsbaukrediten, der jedoch
im Vergleich zu den jeweiligen Vorquartalen abflachte. Im ersten Quartal
betrug die Zunahme lediglich 0,1%, stieg dann leicht auf 0,3% im zweiten
und 0,4% im dritten Quartal. Nominal belief sich das Volumen ausstehender
Wohnungsbaukredite im dritten Quartal auf 1.816 Mrd. Euro.

Abbildung 1.21: Veranderung der Kreditrichtlinien und Kreditbedingungen von
Banken (Ergebnisse des Bank Lending Survey), 1 2015 - 111 2024
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Die Ergebnisse des umfragebasierten ,Bank Lending Survey“ (BLS) der EZB,
den die Deutsche Bundesbank jedes Quartal bei den in Deutschland ansassigen
Banken durchfiihrt, dokumentiert die Veranderungen bei den Kreditvergabe-
richtlinien und -bedingungen (Abbildung 1.21). Nachdem die Vergabericht-
linien fiir Unternehmenskredite und private Wohnungsbaukredite seit dem
dritten Quartal 2022 deutlich verschirft wurden, haben deutsche Banken die
Kreditrichtlinien im vierten Quartal 2023 kaum noch gestrafft. Der Anteil der
Banken, die ihre Anforderungen fiir Kredite erhShten, betrug bei Unterneh-
menskrediten +6% und bei Wohnungsbaukrediten 0%.% Dennoch ging die
Nachfrage nach Krediten segmentiibergreifend zuriick, fiel aber geringer aus
als in den Vorquartalen. Die Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten war durch
die verhaltene Preisentwicklung beim Wohnimmobilienmarkt zurtickhaltend.

Im ersten Quartal 2024 verschirften die Banken die Vergaberichtlinien fiir
Unternehmenskredite (6% der Banken) und private Wohnungsbaukredite
(7% der Banken) wieder leicht. Die tatsidchlichen Kreditbedingungen wur-
den jedoch kaum angepasst. Positive Impulse zeigten sich in der Nachfrage

96 Vgl. Deutsche Bundesbank, Januar Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) in Deutsch-
land, Pressenotiz vom 23. Januar 2024, Frankfurt am Main.
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nach privaten Wohnungsbaukrediten. Der Riickgang von langfristigen Zins-
sdtzen am Kapitalmarkt fiihrte dabei hauptsdchlich zur Belebung der Nach-
frage privater Haushalte, die Nachfrage nach Unternehmenskrediten war
weiterhin riicklaufig.”

Die Straffung der Kreditrichtlinien wurde im zweiten Quartal fortgefiihrt.
Begriindet wurde diese Entwicklung bei den Unternehmenskrediten mit ei-
ner gesunkenen Risikotoleranz der Banken und, fiir die Vergaberichtlinien-
verscharfung fiir private Haushalte, mit einer durch ein héheres Kreditrisiko
ausgelosten geringeren Kreditwiirdigkeit. Wie bereits in der Befragung des
Vorquartals dnderten sich die tatsdachlichen Bedingungen fiir die Kredit-
gewahrung flir Unternehmen kaum. Anders als zuvor wurden die Kreditbe-
dingungen fiir den privaten Wohnungsbau von den Banken deutlich
gelockert. Ausgehend von der Kreditnachfrage konnten positive Signale
empfangen werden. Aufgrund des Finanzierungsbedarfs fiir Anlageinvesti-
tionen stieg die Nachfrage nach Bankkrediten fiir grolle Unternehmen an.
Zudem setzte sich die gestiegene Nachfrage nach privaten Wohnungsbaukre-
diten im zweiten Quartal fort. Begriindet wurde dies mit den verbesserten
Aussichten auf dem Immobilienmarkt. Die Kreditablehnungsquote stieg im
Unternehmensgeschift erneut an, wahrend sie bei privaten Baufinanzierun-
gen erstmals seit sechs Jahren zuriickging.®®

Weitere positive Impulse lieen sich im dritten Quartal 2024 erkennen. Erst-
mals seit knapp drei Jahren lockerten sich die Kreditrichtlinien im Unter-
nehmensgeschift der Banken. Trotz dieser Lockerung beeinflussten die mo-
mentane Wirtschaftslage und die Konjunkturaussichten die Einschétzung
der Banken negativ. Demnach wurden die Vergaberichtlinien fiir private
Wohnungsbaukredite restriktiver, da erneut aus Sicht der Banken ein An-
stieg des Kreditrisikos gegeben war. Wenig Bewegung war bei den Kreditbe-
dingungen zu erkennen. Die Kreditnachfrage stieg in allen Segmenten an.
Begriindet haben die Banken dies mit dem gesunkenen allgemeinen Zinsni-
veau, das einen Anstieg der Investitionsnachfrage ausloste.”

Wihrend sinkende Immobilienpreise im Jahr 2023 und zu Beginn des Jahres
2024 private Haushalte verunsicherten, verbesserte sich die Erwartung im
Laufe des Jahres deutlich. Im Januar und Februar vermuteten noch iiber 30%
der Privatpersonen einen Riickgang der Immobilienpreise in den kommen-
den 12 Monaten. Dieser Anteil sank tiber den Rest des Jahres sukzessive. Im
November wurde eine Minderung der Preise nur noch von ungefahr 17% der
befragten Privatpersonen erwartet, wohingegen mehr als 50% der Befragten
von einer Immobilienpreissteigerung ausgingen.®

97  Vgl. Deutsche Bundesbank, April-Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschéft (Bank Lending Survey) in Deutsch-
land, Pressenotiz vom 9. April 2024, Frankfurt am Main.

98 Vgl. Deutsche Bundesbank, Juli-Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) in Deutschland,
Pressenotiz vom 16. Juli 2024, Frankfurt am Main.

99  Vgl. Deutsche Bundesbank, Oktober-Ergebnisse der Umfrage zum Kreditgeschaft (Bank Lending Survey) in Deutsch-
land, Pressenotiz vom 15. Oktober 2024, Frankfurt am Main.

100 Vgl. Deutsche Bundesbank, Immobilienpreiserwartungen, Studie zu Erwartungen von Privatpersonen in Deutsch-
land vom 13. Dezember 2024, Frankfurt am Main.
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Finanzstabilitat

Trotz groller Herausforderungen an das deutsche Finanzsystem nach der
historisch starksten Leitzinserhohung der EZB erwies sich die Finanzstabi-
litdt in Deutschland solide. Wahrend der Niedrigzinsphase hat sich eine Vul-
nerabilitat des Finanzsystems aufgebaut. Risiken von Kreditausfallen wur-
den unterschitzt, es kam zur Uberbewertung von Vermégenswerten und das
Risiko fiir Zinsanderungen wurde falsch bewertet. Infolge der Zinserhchun-
gen liel3 sich diese Vulnerabilitét teilweise abbauen.** Wahrend Wohnimmo-
bilien in den Stadten, gemessen an ihren Preisen im Jahr 2021, zwischen 15%
und 40% tiberbewertet waren, korrigierten sinkende Wohnimmobilienprei-
se im Jahr 2023 und 2024 diese Uberbewertung etwas.'”> Dennoch blieb im
Jahr 2024 ein gewisses Risiko von Marktpreiskorrekturen von Vermogens-
werten bestehen.'® Zwar haben sich die Preise bei Wohn- und Wirtschafts-
immobilien im Jahr 2024 stabilisiert, bei Wirtschaftsimmobilien befand sich
das Transaktionsvolumen dennoch auf einem niedrigen Niveau.!** Daher
besteht weiterhin die potenzielle Gefahr eines ungeordneten Wertverlusts
bei Wirtschaftsimmobilien. Im Vergleich zum Jahr 2023 sank diese Gefahr
jedoch. Bisher kam es zu einer ausschlief3lich geordneten Korrektur von
Uberbewertungen und somit zu keinen groReren Gefahrdungen fiir die
Finanzstabilitat.

Zusatzlich belasteten die hohe Inflation und die Zinsanstiege im Jahr 2023
das gesamtwirtschaftliche Umfeld und sorgten dementsprechend fiir grofie
Herausforderungen im Finanzsystem. Sinkende Immobilienpreise und ho-
here Kreditrisiken belasteten die Finanzstabilitdt. Das zeigte sich im Kredit-
bestand deutscher Banken im Privatsektor. Das Kreditwachstum sank tiber
das Jahr von 6% im Vergleich zum Vorjahr zu einer niedrigen Zunahme von
nur 1%. Die schwierige makroprudenzielle Lage verbesserte sich tiber das
Jahr 2024 schrittweise, wurde jedoch von der Deutschen Bundesbank weiter-
hin als herausfordernd beschrieben.!® Zwar wurde die Geldpolitik Mitte des
Jahres gelockert, dennoch hielt die wirtschaftliche Schwiche Deutschlands
an. Das Kreditwachstum stabilisierte sich im Jahr 2024 bei einem niedrigen
Wert, da die Finanzierungskosten noch immer erhoht waren und die wirt-
schaftliche Lage Deutschlands die Investitionstitigkeit bremste, was dazu
fiihrte, dass die Banken das Kreditangebot durch die Verscharfung der Ver-
gaberichtlinien strafften.'%

Die Wertberichtigungsquote im Kreditgeschift der Banken war ausgehend
von einem geringen Prozentsatz tiber das Jahr 2023 deutlich gestiegen. Zwar
stabilisierte sich die Wertberichtigungsquote im Jahr 2024 auf einem Wert
von 0,4%, konnte bei einem anhaltend schwachen Konjunkturverlauf jedoch

101 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 55, Frankfurt am Main.

102 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2022, S. 41, Frankfurt am Main.

103 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 10, Frankfurt am Main.

104 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2024, S. 10f, Frankfurt am Main.

105 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 12, Frankfurt am Main.

106 Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitat, Elfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitdt in Deutschland,
S. 1, Juni 2024, Berlin.
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weiter ansteigen.!?” Das Risiko flir Kreditausfille war zwar gestiegen, jedoch
bewerteten systemrelevante Banken die Ausfallwahrscheinlichkeit ihrer
Kreditnehmer im Unternehmenssektor trotz der geddmpften konjunkturel-
len Entwicklung weiterhin als niedrig.'®

Wiahrend der Hochzinsphase der Jahre 2023 und 2024 haben die Banken in
Deutschland die tiglich filligen Bankeinlagen weniger stark erhoht, als es
der Leitzins der EZB zugelassen hatte. Dies ermdglichte es den Banken, von
den hoheren Zinsen zu profitieren und einen Zinsiiberschuss zu erwirtschaf-
ten. Die Kapitalausstattung der Banken ist solide, was bedeutet, dass die Ban-
ken iiber geniigend Eigenkapital verfiigen, um wirtschaftliche Schwankun-
gen und Risiken zu bewailtigen. Zudem konnten die Banken stille Lasten, die
sich wiahrend des Zinsanstiegs angesammelt hatten, bereits signifikant ver-
ringern.’ Dank hoher Kapitalreserven ist das Risiko fiir das deutsche Ban-
kensystem gut abgefedert, was die Resilienz der Banken stirkt. Dariiber hi-
naus bleiben die Liquiditatsrisiken im Bankensystem iiberschaubar, was
darauf hinweist, dass die Banken ausreichend liquide Mittel haben, um kurz-
fristige Zahlungsverpflichtungen zu erfiillen und somit nicht Gefahr laufen,
in Zahlungsschwierigkeiten zu geraten. Dennoch konnte die Resilienz der
Banken tliberschitzt werden. Weiterhin bestehen stille Lasten bei vielen In-
stituten, und das durchschnittliche Risikogewicht ist trotz hoher konjunktu-
reller Risiken niedrig.!'°

Die Nichtbank-Finanzintermedidre (NBFI), also Fonds, Versicherer, Pen-
sionseinrichtungen und sonstige Finanzinstitute, haben nach der Finanzkri-
se an Bedeutung im deutschen und europaischen Finanzsystem gewonnen.
Mittlerweile halten diese rund 40% der finanziellen Aktiva des deutschen
Finanzsystems und sind eng mit den Banken vernetzt, was potenzielle An-
steckungsrisiken birgt.’* Auch die NBFI haben die Zinsanstiege solide iiber-
standen. Dennoch bestehen weiterhin Liquiditatsrisiken. Fiir Immobilien-
fonds sind Anlagerisiken aufgrund der potenziellen Gefahren auf dem
Wirtschaftsimmobilienmarkt weiterhin préasent. Die Deutsche Bundesbank
warnt vor der grof3en Einflussmoglichkeit der NBFI und erachtet es als not-
wendig, die makroprudenzielle Perspektive bei den Regulierungen von Ver-
sicherern und Fonds zu berticksichtigen.

Laut der Deutschen Bundesbank verbesserte sich der Gesamtindikator zur
Beurteilung der finanziellen Bedingungen als Risikoindikator fiir die Finanz-
stabilitit im Jahr 2024 deutlich. Nachdem der Gesamtindikator von Anfang
des Jahres 2021 bis Ende des Jahres 2022 angestiegen war, haben sich die
Finanzierungsbedingungen wieder erholt. Durch den restriktiven Kurs der
EZB reduzierte sich die Inflationsrate im Euroraum, was zur Senkung der

107 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 14, Frankfurt am Main.
108 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2024, S. 63, Frankfurt am Main.
109 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 23f, Frankfurt am Main.
110 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2024, S. 73, Frankfurt am Main.
111 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 16, Frankfurt am Main.
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Zinsen fiihrte.’? Durch diese verbesserten Umstinde befand sich der Ge-
samtindikator der Deutschen Bundesbank bereits Anfang des Jahres 2024
unterhalb des historischen Durchschnittwerts.!® Die Spannungen auf den
Finanzmaéarkten nahmen ab und die Finanzierungsbedingungen waren laut
dem Gesamtindikator lockerer als in den beiden Vorjahren.

Der antizyklische Kapitalpuffer dient als makroprudenzielles Instrument der
Bankenaufsicht, um die Widerstandsfahigkeit der Banken zu starken. Im
Februar 2023 wurde er von 0% auf 0,75% erhoht. Der antizyklische Kapital-
puffer soll Banken gegeniiber systemischen Risiken aus dem Kreditzyklus
widerstandsfahig machen. Dafiir baut der Bankensektor in Zeiten mit hohem
Kreditwachstum einen zusatzlichen Kapitalpuffer auf, um auf diesen im Kri-
senfall zugreifen zu konnen und Verluste abzufedern. Als Indikator fiir die
Bestimmung des geltenden Kapitalpuffers wird unter anderem die Kredit-/
BIP-Liicke herangezogen. Die Kredit-/BIP-Liicke, also die Abweichung des
aktuellen Verhiltnisses der Kreditvergabe zum Bruttoinlandsprodukt vom
langfristigen Trend, lag im zweiten Quartal bei einem Wert von -1,09 Pro-
zentpunkten.'* Damit hat sich die Liicke von -3,47 Prozentpunkten im ersten
Quartal weiter geschlossen. Der antizyklische Kapitalpuffer von 0,75% wurde
von der BaFin bestétigt und bleibt damit iiber dem Pufferwert von 0%, der
sich durch die Kredit-/BIP-Liicke ableiten wiirde. Der Ausschuss fiir Finanz-
stabilitat hielt diesen Puffer Mitte des Jahres 2024 ebenfalls fiir angemessen,
um die Resilienz des deutschen Bankensystems zu fordern, und sah dabei
keine negativen Auswirkungen hinsichtlich des Kreditangebots der Ban-
ken.'*> Auch die Deutsche Bundesbank schitzte das makroprudenzielle MaR-
nahmenpaket der BaFin mit dem antizyklischen Kapitalpuffer und sektora-
lem Systemrisikopuffer weiterhin als angemessen ein, da die Abwartsrisiken
durch die konjunkturelle Entwicklung vor allem im Unternehmenssektor
Risiken barg und die Gefahr adverser Schocks durch geopolitische Spannun-
gen weiterhin gegeben war.'

Zusitzlich zu den wirtschaftlichen Herausforderungen hat sich die hybride
Bedrohungslage in den vergangenen Jahren verschirft. Ein wichtiger Risiko-
faktor ist hierbei die Mdglichkeit von Cyberangriffen, welche die Finanzsta-
bilitat erheblich gefihrden konnten.'” Daher betont der Ausschuss fiir Fi-
nanzstabilitdt die Bedeutung einer Cyber-Resilienz der Finanzintermediare,
also der Finanzinstitutionen wie Banken, Versicherungen und andere Unter-
nehmen im Finanzsektor.'® Durch die enge finanzielle Verflechtung Deutsch-
lands mit anderen Liandern konnten geopolitische Schocks, die primar an-
dere Liander betreffen, das deutsche Finanzsystem belasten.

112 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 9, Frankfurt am Main.

113 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 28, Frankfurt am Main.

114 Vgl. Bundesanstalt fiir Finanzdienstleitungsaufsicht, Antizyklischer Kapitalpuffer, Stand: 30. Dezember 2024, Bonn.

115 Vgl. Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitat, Elfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitét in Deutsch-
land, S. 4, Juli 2024, Berlin 2024.

116 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2024, S. 26, Frankfurt am Main.

117 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 48, Frankfurt am Main.

118 Vgl. Vgl. Ausschuss fiir Finanzstabilitat, Elfter Bericht an den Deutschen Bundestag zur Finanzstabilitat in Deutsch-
land, S. 4, Juli 2024, Berlin 2024.
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Abbildung 1.22: Unternehmensinsolvenzen, 1 2008 - 111 2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen

Das erhohte Risiko fiir die Vergabe von Unternehmenskrediten zeigt sich
nicht zuletzt im weiteren Anstieg der Unternehmensinsolvenzen. Seit Ende
des Jahres 2009 war die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen stetig gesun-
ken. In den Jahren 2020 und 2021 wirkten staatliche Hilfsprogramme und
das Aussetzen der Insolvenzantragspflicht dem Anstieg der Insolvenzen ent-
gegen und sorgten fiir eine niedrige Anzahl an Insolvenzen von durch-
schnittlich etwa 3.700 neuen Insolvenzverfahren pro Quartal.’® Seit dem
Ende dieser Manahmen fiir die Effekte der Corona-Pandemie nahm die
Anzahl der Unternehmensinsolvenzen deutlich zu (siehe Abbildung 1.22).
Im April stieg die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen im Vergleich zum
Vorjahr am deutlichsten um 33,5%.'* Im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr
stiegen die Unternehmensinsolvenzverfahren um 4,8% im Jahr 2022 und
sogar Uiber 22% im Jahr 2023. Im Jahr 2024 ging dieser drastische Zuwachs
weiter. Im ersten Halbjahr stiegen die Insolvenzen fast um 25% im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum und insgesamt 10.702 Unternehmen beantragten
Insolvenz.'?! Dennoch war die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen noch
nicht auf einem bedenklichen Niveau und war vergleichbar zur Anzahl der
Verfahren im Jahr 2016. Auch die Forderungen der Glaubiger bei den gemel-
deten Unternehmensinsolvenzen stieg in den ersten drei Quartalen 2024
deutlich von 21,1 Mrd. Euro im Vorjahreszeitraum auf 45,6 Mrd. Euro an. Die
Insolvenzdichte war im Verkehr und der Lagerhaltung mit 91 Fallen pro
10.000 Unternehmen und dem Baugewerbe mit 72 Féllen pro 10.000 Unter-
nehmen besonders ausgepragt.'*

Das Baugewerbe verzeichnete, im Vergleich zu vielen anderen Wirtschafts-
bereichen, bereits im zweiten Halbjahr 2021 eine deutliche Zunahme der
Insolvenzen im Vergleich zum Vorjahr. Die Entwicklung der Insolvenzen im

119 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 40, Frankfurt am Main.

120 Vgl. Statistisches Bundesamt, Beantragte Regelinsolvenzen im Juni 2024: +6,3 % zum Vorjahresmonat, Pressemit-
teilung Nr. 270 vom 12. Juli 2024, Wiesbaden.

121 Vgl. Statistisches Bundesamt, Beantragte Regelinsolvenzen im August 2024: +10,7 % zum Vorjahresmonat, Presse-
mitteilung Nr. 343 vom 11. September 2024, Wiesbaden.

122 Vgl. Statistisches Bundesamt, Beantragte Regelinsolvenzen im November 2024: +12,6 % zum Vorjahresmonat, Pres-
semitteilung Nr. 484 vom 19. Dezember 2024, Wiesbaden.
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Baugewerbe war vergleichbar mit der sektoriibergreifenden Entwicklung,
wobei der Anstieg mit 11,4% im Jahr 2022 und 14,5% im Jahr 2023 im Ver-
gleich zum jeweiligen Vorjahr etwas geringer ausfiel. In den ersten drei
Quartalen des Jahres 2024 war der Anstieg der Unternehmensinsolvenzen in
der Baubranche nochmal deutlicher, mit 19,5% im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum.

Im Grundstiicks- und Wohnungswesen, einem Wirtschaftszweig, der beson-
ders vom Zinssatz abhéngt, zeigte sich ein tiberdurchschnittlicher Anstieg
der Insolvenzen mit 110,9% im ersten, 71,4% im zweiten und 81,8% im drit-
ten Quartal. Im Vergleich zum jeweiligen Vorquartal zeichnete sich jedoch
bereits eine Erholung in diesem Bereich ab. So nahmen die Unterneh-
mensinsolvenzen im dritten Quartal um 7,4% ab. Trotzdem lasst sich hier
noch keine Trendwende ableiten, wenngleich die sinkenden Leitzinsen die
Branche etwas stiitzen diirften.

Angesichts der konjunkturellen Schwache riickten die Kreditrisiken stirker
in den Fokus der Banken. Der Anstieg der Unternehmensinsolvenzen ver-
starkt das Risiko von Unternehmenskreditausfillen. Zudem haben Unter-
nehmen oft kiirzere Zinsbindungen als private Haushalte, wodurch sie
schneller von hoheren Zinsaufwendungen betroffen sind. Insgesamt diirften
die hohen Finanzierungskosten fiir viele Unternehmen zwar noch verkraft-
bar sein, jedoch konnten hoch verschuldete und ertragsschwache Unterneh-
men zunehmend in Zahlungsschwierigkeiten geraten. Ein erhohtes Kredit-
ausfallrisiko kann, besonders bei einer Haufung von Ausfillen, zu einer
Gefihrdung der Finanzstabilitit fiihren. Bisher befand sich die Anzahl der
Unternehmensinsolvenzen jedoch auf einem fiir das Finanzsystem verkraft-
baren Niveau.

Durch die hohen Staatsschulden im Euroraum ergeben sich zusatzliche Ri-
siken. Teilweise wurde im Jahr 2024 deutlich, wie sensibel Markte auf Sorgen
hinsichtlich der Schuldentragfidhigkeit einzelner Lander reagierten. So kam
es flir franzosische Staatsanleihen nach der Ankiindigung von Neuwahlen
Mitte des Jahres zu einem Risikoaufschlag der Zinsen, der seither nicht zu-
riickgegangen ist.’” Zweifel an der Schuldentragfahigkeit anderer Staaten,
insbesondere in der Eurozone und den Vereinigten Staaten, konnen sich auf-
grund realwirtschaftlicher und finanzieller Verflechtungen negativ auf die
deutsche Finanzstabilitat auswirken. Angesichts hoher Schuldenstandsquo-
ten im Euroraum konnten einzelne Lander das Vertrauen der Marktteilneh-
mer in deren Refinanzierungsfahigkeit verlieren und die Mitgliedstaaten der
Wiahrungsunion treffen. Potenzielle Zweifel an der Kreditwiirdigkeit, etwa
eines Landes wie die Vereinigten Staaten, konnten zudem einen Schock auf
den globalen Finanzmarkten auslosen.

123 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 47, Frankfurt am Main.
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Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Nach einer krisenbedingt expansiv ausgerichteten Fiskalpolitik der vergan-
genen Jahre kehrt die Finanzpolitik langsam auf einen Normalisierungspfad
zuriick. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15. November 2023
zur Unvereinbarkeit und Nichtigkeit des zweiten Nachtragshaushalts 2021
verdeutlichte die verfassungsrechtlich gegebenen Rahmenbedingungen fiir
die Fiskalpolitik der Bundesregierung. Das Aussetzen der Schuldenbremse
wurde dadurch préazisiert und der finanzpolitische Spielraum im Jahr 2024
eingeschrankt.

Im Gegensatz zum Vorjahr zeigte sich der 6ffentliche Haushalt weniger ex-
pansiv. Im ersten Halbjahr 2023 entstand bereits ein Finanzierungsdefizit
von 76,1 Mrd. Euro der Kern- und Extrahaushalte von Bund, Lindern, Ge-
meinden und Sozialversicherungen. Im ersten Halbjahr 2024 waren die Ein-
nahmen um 4% gestiegen, wahrend die Ausgaben nur um 3% erhoht wur-
den. Somit fiel das Finanzierungsdefizit mit 68,4 Mrd. Euro geringer aus als
noch im Vorjahr. Wahrend der Bund seinen Finanzierungssaldo deutlich von
-64,2 Mrd. Euro auf -35,5 Mrd. Euro reduzieren konnte, stieg das Defizit bei
Landern, Gemeinden und der Sozialversicherung deutlich an. Der Saldo
wuchs bei den Landern von -0,1 Mrd. Euro auf -7,1 Mrd. Euro, auf kommu-
naler Ebene von -7,3 Mrd. Euro auf -17,3 Mrd. Euro und bei den Sozialversi-
cherungen von -4,4 Mrd. Euro auf -8,5 Mrd. Euro. Durch das geringere Defi-
zit auf Bundesebene im ersten Halbjahr konnten die Kreditzinsausgaben um
8,7 Mrd. Euro (-29,7%) zum Vorjahr gesenkt werden. Jedoch stiegen die Zin-
sen auf Linderebene um 0,6 Mrd. Euro (10,9%) und auf Gemeindeebene um
1,6 Mrd. Euro (35,9%). Wie bereits im Vorjahr waren alle Ebenen des 6ffent-
lichen Gesamthaushalts im ersten Halbjahr defizitir.*

Im Vergleich zum Jahr 2023 kam es nach Schiatzungen des Sachverstindigen-
rates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung im Jahr
2024 zu einem nominalen Anstieg der 6ffentlichen Einnahmen und Ausga-
ben. Dabei stiegen die Einnahmen im Vergleich zum Vorjahr um 4,9%. Wah-
rend im Jahr 2023 die Ausgaben noch um 5,6% zum Vorjahr zugenommen
hatten, lag die Zunahme im Jahr 2024 nur bei 3,9% (Abbildung 1.23). Den-
noch war der Anstieg der Einnahmen schwécher ausgefallen, als dies noch
vor wenigen Jahren erwartet worden war. Die Stagnation der Wirtschaft zeigte
sich im Jahr 2024 demnach zunehmend im Steueraufkommen des Staates.'?

Im Jahr 2024 kam es laut Schitzung des Sachverstandigenrates trotz auslau-
fender diskretionédrer Ausgaben zur Einddmmung der Energiekrise zu einem
Anstieg der Staatsausgaben von nominal 3,9%. Begriindet war dieser Anstieg
durch hohere Ausgaben fiir die Schieneninfrastruktur, fiir Verteidigung und
den Klima- und Transformationsfonds. Zudem kam es im Jahr 2024 zu einem

124 Vgl. Statistisches Bundesamt, Offentliches Finanzierungsdefizit im 1. Halbjahr 2024 bei 68,4 Milliarden Euro, Pres-
semitteilung Nr. 380 vom 4. Oktober 2024, Wiesbaden.

125 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdaumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 107, Wiesbaden.
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Anstieg der sozialen Sachleistungen, aufgrund von gestiegenen Kosten im
Gesundheits- und Pflegebereich. Das Inflationsausgleichsgesetz belastete
den Staatshaushalt zusatzlich durch geringere Einnahmen der Gebietskor-
perschaften im Vergleich zum Vorjahr um 13,3 Mrd. Euro. Die Anhebung der
Lkw-Maut und die Einnahmen aus dem Emissionshandel erhohten die Ein-
nahmen im Vergleich zum Vorjahr um 5,0 Mrd. bzw. 4,4 Mrd. Euro. Demge-
geniiber fiihrte das Auslaufen der Strom- und Gaspreisbremse zum 31. De-
zember 2023 zu geringeren Ausgaben von 29,8 Mrd. Euro. Mehrausgaben fiir
das Sondervermogen Bundeswehr (7,2 Mrd. Euro), das Sondervermogen
Klima- und Transformationsfonds (6,0 Mrd. Euro) und die Mittel fiir die Deut-
sche Bahn (5,1 Mrd. Euro) erhdhten die diskretionéren fiskalpolitischen Malf3-
nahmen im Vergleich zum Vorjahr auf der Ausgabenseite am stirksten. Netto
kam es zu einem geringeren Finanzierungsdefizit des gesamtstaatlichen
Haushalts gegentiber dem Vorjahr um 33,8 Mrd. Euro, also 0,8% des BIP.!?

Abbildung 1.23: Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen?, 2023 - 2025

2023 20242 20252

Einnahmen

in Mrd. Euro 1.917,4 2.011,0 2.099,0

Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin % 5,0 4,9 4,4
Ausgaben

in Mrd. Euro 2.025,0 2.103,2 2.184,5

Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin % 5,6 3,9 3,9
Finanzierungssaldo

in Mrd. Euro -107,5 -92,2 -85,5

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -2,6 -2,1 -1,9
Schuldenstand®

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 62,7 63,1 63,7
Nachrichtlich:
Inflationsrate der harmonisierten Verbraucherpreise in % 6,0 2,4 2,6

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

Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2024/2025, eigene Berechnungen

Der Sachverstandigenrat erwartete, dass der Staatshaushalt das Jahr 2024 mit
einem Finanzierungssaldo von nominal -92,2 Mrd. Euro abschliel3en wird.
Die restriktivere Fiskalpolitik zeigte sich im Vergleich zum Vorjahr mit ei-
nem verringerten Defizit von -2,1%, und es diirfte wohl auch im Jahr 2025
abnehmen. Zudem verbesserte sich der strukturelle Finanzierungssaldo
durch die restriktivere Finanzpolitik um 0,7 Prozentpunkte. Trotzdem konn-
te die Staatsschuldenquote leicht von 62,7% auf 63,1% im Jahr 2024 steigen.'”’
Allerdings ist noch nicht absehbar, wie sich der Wegfall des Nachtragshaus-

126 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 65f, Wiesbaden.

127 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 67, Wiesbaden.



Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

halts 2024 auswirkt. Zudem befindet sich der Bund im Jahr 2025 voraussicht-
lich bis zur Sommerpause in der vorldufigen Haushaltsfiihrung, sodass
weitere Konsolidierungseffekte auftreten und die Staatsschuldenquote wei-
ter sinken diirfte.

1.3 Ausblick und Prognose fiir die
Immobilienwirtschaft

Projektion des Bruttoinlandsprodukts und seiner
Verwendungskomponenten

Die Wachstumsaussichten der deutschen Wirtschaft zeigen sich angesichts
der Prognosen verschiedener Institute und Institutionen verhalten. Im letz-
ten Quartal 2024 erwarteten diese fiir das Jahr 2025 im Durchschnitt ein
Wachstum von 0,5% (siehe Abbildung 1.24). Dennoch variieren die Einschét-
zungen fiir das laufende Jahr deutlich und befanden sich in einem Bereich
zwischen 0% und 1,1%. Dabei fiel die Prognose des If W Kiel am pessimis-
tischsten aus. Laut Kieler Konjunkturbericht waren bisher kaum Anzeichen
fiir eine Belebung der deutschen Wirtschaft fiir das Jahr 2025 zu erkennen,
was den strukturellen Hintergrund der Wirtschaftsschwiche verdeutlichte.
Zusatzlich konnte sich eine protektionistische Ausrichtung der neuen US-
Regierung negativ auf den deutschen Auflenhandel auswirken und diesen im
Jahr 2025 zusatzlich dimpfen.’”® Hingegen erwartete die Bundesregierung in
ihrer Herbstprognose 2024 neue Wachstumsimpulse fiir 2025. Mit dem
Koalitionsbruch Ende 2024 diirfte bis zur Bundestagswahl die zukiinftige
wirtschaftspolitische Ausrichtung zunéchst offen bleiben.

Die Zuriickhaltung der Institute und Institutionen ist durch die trage Ent-
wicklung der deutschen Wirtschaft im Vergleich zu den Vorjahresprognosen
begriindet. Laut Sachverstindigenrat besteht flir das Jahr 2025 vor allem die
Gefahr flir eine anhaltende Industrieschwiche sowie eine hohe Unsicher-
heit, die zusétzlich zur schwachen Investitionsbereitschaft den privaten Kon-
sum dampft. Die sinkende Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem Ausland
diirfte kurzfristig nicht aufgeholt werden. Falls die Kapazitdtsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe nicht ansteigt, wiirde dies die deutsche Wirtschaft
deutlich schwiachen und kénnte dazu fiihren, dass das vom Sachverstandi-
genrat erwartete Wachstum von 0,4% fiir das Jahr 2025 nicht erreicht wird.'®
Im Friihjahr 2024 prognostizierte der Sachverstandigenrat noch ein Wachs-
tum von 0,9% fiir das Jahr 2025. Der Rat passte die Prognose an, als die Ent-
wicklung im Jahr 2024 schlechter ausfiel. Eine weitere Revision nach unten
aufgrund von zu optimistischen Erwartungen ist demnach im Laufe des Jah-
res 2025 moglich.

128 Vgl. IfW Kiel, Kieler Konjunkturbericht, Deutsche Wirtschaft im Winter 2024, Kiel.
129 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdaumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S.15-19, Wiesbaden.
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Abbildung 1.24: Wachstumsprognosen fiir Deutschland
(Verdnderung des realen Bruttoinlandsprodukts), 2025 - 2026
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Quelle: Konjunkturprognosen der jeweiligen Institute

Die strukturell begriindete Wachstumsschwiche der deutschen Wirtschaft
spiegelt sich im geringen Wachstum des Produktionspotenzials wider, das
die langfristige Verdnderung des BIP bei einem normalen Auslastungsgrad
der Produktionskapazitaten beschreibt. Fiir die kommenden Jahre bis 2029
schitzt der Sachverstindigenrat das Potenzialwachstum auf etwa 0,3% bis
0,4% pro Jahr, wenn die bestehende schwache Dynamik sich fortsetzt.** Die
Gesamtwirtschaft befindet sich aufgrund des niedrig ausfallenden Poten-
zialwachstums und der hohen Unsicherheiten laut Deutscher Bundesbank
ndher an der Rezession als an der Riickkehr zur vergangenen Wirtschafts-
stirke bei Unterauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen.'® Die
negative Produktionsliicke diirfte laut Schatzung des Sachverstindigenrates
im Jahr 2025 0,6 Prozentpunkte betragen und sich mit -1,4% gegeniiber dem
Vorjahr geringfiigig schlie3en.*

In den vergangenen Jahren war bereits ein Anstieg der wirtschaftspoli-
tischen Unsicherheit in Deutschland laut Unsicherheitsindex erkennbar
(siehe Abbildung 1.25). Der Unsicherheitsindex basiert auf der relativen
Haufigkeit, in der sich Presseartikel mit wirtschaftlicher Unsicherheit im po-
litischen Kontext befassen. Im Jahr 2024 lag der Index fiir Deutschland wei-
terhin deutlich hoher als noch wihrend der Corona-Pandemie und hatte auf
mikro- und makrokonomischer Ebene Auswirkungen auf die deutsche

130 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 70, Wiesbaden.

131 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2024, S. 50, Frankfurt am Main.

132 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 49f, Wiesbaden.
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Volkswirtschaft. Der Konflikt im Nahen Osten und der Angriffskrieg Russ-
lands auf die Ukraine stellen ein erhohtes Risiko fiir die Konjunktur dar.
Mogliche zusétzliche Unterstiitzungsmafinahmen fiir die Ukraine kdnnten
den Haushalt des Bundes belasten. Eine potenzielle Ausweitung des Nahost-
konflikts birgt weitere Unsicherheiten in Bezug auf die Energiepreisentwick-
lung. Zusatzlich diirfte es zu Unsicherheiten kommen, ausgelost durch den
Regierungswechsel in den Vereinigten Staaten. Es ist damit zu rechnen, dass
die neue US-Regierung eine protektionistische Wirtschaftspolitik betreiben
wird und geopolitische Spannungen zunehmen werden. In Deutschland be-
steht bereits ein hohes Mal$ an Unsicherheit, das im Jahr 2025 weiter anstei-
gen konnte und sich dann negativ auf die wirtschaftspolitische Gesamtsitu-
ation auswirken diirfte. Eine neue Bundesregierung mit einem klaren
wirtschaftspolitischen Kurs konnte jedoch stabilisierend wirken und die
Unsicherheit in den kommenden Jahren sinken lassen.

Abbildung 1.25: Index fiir wirtschaftspolitische Unsicherheit
in Deutschland und weltweit, 2004 - 2024
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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.

Im Jahr 2025 diirfte der private Konsum daher verhalten bleiben und nur
geringfiigig zum Wirtschaftswachstum beitragen (siehe Abbildung 1.26).
Reallohnzuwichse diirften im Vergleich zum Jahr 2024 geringer ausfallen.
Gleichzeitig steigt laut einer Konsumentenumfrage der Europdischen Kom-
mission die Angst der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, den Arbeits-
platz zu verlieren. Diese Unsicherheit iiber die nahe zukiinftige Entwicklung
diirfte den privaten Konsum weiter driicken, sodass er laut Prognose des
Sachverstandigenrates im Jahr 2025 nur um 0,5% steigen wird.'**

Zudem diirfte ein Selbstverstarkungseffekt der Industrieschwéche zu erwar-
ten sein, da sich die niedrige Kapazitdatsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe negativ auf die Unternehmensinvestitionen auswirken kénnte. Dem-
gegeniiber diirfte sich der Bausektor im Jahr 2025 etwas erholen. Zwar

133 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdaumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 53, Wiesbaden.
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erwartet der Sachverstidndigenrat einen Riickgang der Bauinvestitionen fiir
das Jahr 2025 von 0,3%; dieser ist jedoch mit einem negativen statistischen
Uberhang von -0,8% aus dem Jahr 2024 erklirbar.’* Im Bereich der Ausriis-
tungsinvestitionen erwartet der Sachverstandigenrat stiitzende Impulse mit
einem Zuwachs von 0,7% zum Vorjahr. Der Anstieg diirfte jedoch weniger
auf privaten Ausriistungsinvestitionen als auf einem Zuwachs der 6ffentli-
chen Investitionen in militdrische Waffensysteme basieren.*

Abbildung 1.26 Entwicklung der Verwendungskomponenten des
realen Bruttoinlandsprodukts, 2023 - 2025

Wachstumsbeitrage zum realen
Bruttoinlandsprodukt in %-Punkten

2023 2024 2025
Inldndische Verwendung -0,4 -0,5 0,7
Konsumausgaben -0,2 0,7 0,6
private Konsumausgaben? -0,2 0,2 0,3
Konsumausgaben des Staates 0,0 0,5 0,3
Bruttoanlageinvestitionen -0,3 -0,6 0,1
Ausriistungsinvestitionen? -0,1 -0,4 0,0
Bauinvestitionen -0,4 -0,4 0,0
AuBenbeitrag 0,1 0,3 -0,2
Exporte -0,1 -0,1 0,3
Importe 0,3 0,4 -0,6
Reales Bruttoinlandsprodukt -0,3 -0,1 0,4

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

Quelle: Sachverstandigenrat, Jahresgutachten 2024/2025

Beim Auflenbeitrag zeichnen sich fiir das Jahr 2025 wenig positive Signale
ab. Die internationale Nachfrage nach deutschen Exportgiitern diirfte sich
im Jahr 2025 kaum beleben, da die Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich zu
anderen Landern (u.a. China) abgenommen hat. Zwar rechnet der Sachver-
standigenrat mit einem Anstieg der Exporte um 0,8%, jedoch wird ein deut-
licher Anstieg der Importe von 1,5% erwartet, der den Aulenbeitrag im Jahr
2025 dampfen diirfte.'*

134 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 54, Wiesbaden.

135 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 55, Wiesbaden.

136 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 56, Wiesbaden.
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Insgesamt erwartete der Sachverstdndigenrat fiir das Jahr 2025 eine Wachs-
tumsrate des BIP von 0,4% (siehe Abbildung 1.26). Dieses Wachstum wird
wohl vollkommen auf der inldndischen Verwendung aufbauen, da der
Aullenbeitrag im Jahr 2025 voraussichtlich einen negativen Wachstumsbei-
trag von -0,2 Prozentpunkten zum BIP leisten wird. Fiir die inldndische Ver-
wendung wird ein Wachstumsbeitrag von 0,7 Prozentpunkten erwartet, der
hauptsichlich auf Konsumausgaben zuriickgeht, wiahrend die Bruttoanlage-
investitionen laut Einschitzung des Sachverstindigenrates kaum zum
Wachstum beitragen diirften.

Projektion fiir den Arbeitsmarkt

Das Beschaftigungswachstum der Vergangenheit wird voraussichtlich im
Jahr 2025 zum Erliegen kommen. Der Sachverstandigenrat erwartet, dass die
Anzahl der Erwerbstatigen bei etwa 46,1 Mio. Personen stagnieren wird (sie-
he Abbildung 1.27). Unter den sozialversicherungspflichtigen Beschéaftigten
diirfte sich die Anzahl der Erwerbstatigen noch um 0,4% zum Vorjahr auf
nahezu 35 Mio. Personen erhéhen. Die Anzahl der ausschlief3lich geringfii-
gig entlohnten Beschiftigten wird hingegen um voraussichtlich 1,3% zurtick-
gehen. Die Anzahl der registrierten Arbeitslosen diirfte von 3,6 Mio. auf 3,7
Mio. Personen um 2,9% ansteigen. Das Beschiftigungsdquivalent der Perso-
nen in Kurzarbeit wird voraussichtlich um 13,3% zunehmen. Demnach diirf-
te sich der Arbeitsmarkt im Jahr 2025 zunehmend eintriiben.

Abbildung 1.27: Entwicklung des Arbeitsmarkts in Deutschland, 2023 - 2025

2023 2024' 2025' 2024 2025'

Jahresdurchschnitte Veranderung
in Tsd. Personen ggii. dem
Vorjahrin %

Erwerbspersonen (Inlanderkonzept) 47.136 47.466 47.458 0,7 0,0
Erwerbstatige (Inlandskonzept) 46.011 46.155 46.153 0,3 0,0
sozialversicherungspflichtig Beschéftigte 34.790 34.937 34.990 0,9 0,4
geringfiigig entlohnte Beschaftigte 4198 4220 4.166 0,5 -1,3
registrierte Arbeitslose 3.449 3.603 3.709 4,5 2,9
Kurzarbeiter (Beschaftigungsaquivalent) 74 90 102 22,0 13,3
in% in %-Punkten

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

1 Prognose

2 Beschaftigte mit einem Arbeitsentgelt bis zu 450 Euro und ab dem 1. Oktober 2022 mit einem Arbeitsentgelt bis zu 520 Euro

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 Erwerbsper-
sonen, jeweils Personen in Privathaushalten im Alter von 15 bis 74 Jahren)

Quelle: Sachverstandigenrat Jahresgutachten 2024/2025
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Diese Entwicklung wird sich in der Arbeitslosigkeit widerspiegeln, die wohl
weiter ansteigen wird. Die ILO-Erwerbslosenquote wird im Jahr 2025 laut
Prognose des Sachverstindigenrats auf 3,5% ansteigen, wohingegen die Ar-
beitslosenquote nach Berechnung der Bundesagentur fiir Arbeit um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 6,1% im Vergleich zum Vorjahr steigen diirfte. Im Jahr 2024
zeigte sich der Arbeitsmarkt noch robust, wobei in den von der konjunktu-
rellen Schwiche betroffenen Wirtschaftszweigen wie dem Verarbeitenden
Gewerbe, dem Handel und dem Baugewerbe ein Riickgang der Beschafti-
gung zu erkennen war. Dennoch kann das zukiinftig frei werdende Ar-
beitsangebot neue Beschiftigungspotenziale in produktiveren Wirtschafts-
bereichen erschliefen, was sich mittelfristig positiv auf das kiinftige
Potenzialwachstum auswirken kann. Falls der Ubergang in andere Branchen
nicht gelingen sollte, besteht jedoch die Gefahr von einer sich verfestigenden
Arbeitslosigkeit.”®” Insgesamt wird sich keine grof3e Dynamik im Arbeits-
markt ergeben; vielmehr wird fiir das Jahr 2025 eine weitere Eintriibung er-
wartet. Wie stark die Arbeitslosenquote ansteigen wird, zeigt sich im Laufe
des Jahres und wird mit der generellen wirtschaftlichen Entwicklung einher-
gehen. Sollte es zu einer Verfestigung der Industrieschwiache kommen, be-
steht zudem das Risiko einer starker ausfallenden negativen Entwicklung auf
dem Arbeitsmarkt.

Projektion der Preisentwicklung

Fiir die Preisentwicklung ergab sich bei Betrachtung der Prognosen einiger
Institute und Institutionen ein stabileres Bild als bei den Wachstumsprogno-
sen. Aufgrund der bisherigen Inflationsentwicklung seit Einfiihrung der re-
striktiven Geldpolitik durch die EZB und der langer als erwartet anhaltenden
hohen Leitzinsen ist kaum anzunehmen, dass die EZB das Ziel der Preissta-
bilitat mit einer Inflationsrate von 2% gefahrden wird.

Die Inflationsentwicklung diirfte aufgrund auslaufender Basiseffekte bei den
Energiepreisen, die sich im Jahr 2024 bis aufs vierte Quartal zeigten, im Jahr
2025 weniger stark sinken als im Vorjahr. Zusatzlich ist zu erwarten, dass die
Leitzinssenkung und die weiteren zu erwartenden Senkungen die Gesamt-
nachfrage erh6hen und so zuséitzlichen Druck auf die Inflationsentwicklung
ausiiben. Zudem diirfte es zumindest teilweise zu einer Uberwilzung der
Nominallohnerhéhungen auf die Preise kommen. Im Jahr 2024 war davon
der Dienstleistungssektor tiberdurchschnittlich betroffen. Dieser Preis-
druck, ausgeldst durch die Erh6hung von Arbeitnehmerentgelten, diirfte
sich im Jahr 2025 jedoch abschwachen und die Kerninflation im Jahr 2025
sinken lassen. Somit erwartet der Sachverstdndigenrat fiir Deutschland eine
Inflation von 2,1%. 1%

137 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 68, Wiesbaden.

138 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S.41, S.61, Wiesbaden.



Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Im Jahr 2024 erwarten die Institute und Institutionen demnach in ihren Pro-
gnosen eine dhnliche Preisentwicklung in Deutschland zwischen 2,1% und
2,5%, mit einem Durchschnitt der Prognosen bei 2,27% (siehe Abbildung
1.28). Im Jahr 2025 diirfte die Inflation weiter zuriickgehen und sich dem Ziel
der EZB annihern. Die Institute und Institutionen erwarten fiir das Jahr 2025
einen Preisanstieg zwischen 2,0% und 2,4%. Der von der Deutschen Bundes-
bank erwartete Inflationswert liegt dabei mit 2,4% am hochsten. Sie begriin-
det diese Prognose mit voriibergehend stdarkeren Preisen flir Nahrungsmittel
und mit der sich nur langsam erholenden Teuerung bei Dienstleistungen.'®
Laut Durchschnitt der Prognosen wire eine Inflationsrate von 2,1% zu er-
warten und somit eine deutliche Annidherung zur Zielinflation von 2,0% ge-
geben.

Abbildung 1.28: Inflationsprognosen fiir Deutschland und den Euroraum
(Verdanderung der Verbraucherpreise)
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Quelle: Inflationsprognosen der jeweiligen Institute

Im Euroraum diirfte sich ein dhnliches Bild abzeichnen. Laut Prognose liegt
die Inflation hier fiir das Jahr 2024 zwischen 2,3% und 2,6% und mit durch-
schnittlich erwarteten 2,4% noch etwas liber der Entwicklung der Preise in
Deutschland. Doch bereits im Jahr 2025 diirfte sich diese Liicke schlieflen.
Demnach erwarten die Institute und Institutionen eine Inflationsrate
zwischen 1,8% und 2,4%. Trotzdem bestehen auch hier Risiken fiir die
Inflationsentwicklung, beispielsweise ausgehend von einem Anstieg der
Energiepreise aufgrund des Nahostkonflikts und von Zweitrundeneffekten,
ausgeldst durch die Uberwilzung der Nominallohnerhéhung auf die Ver-
braucherpreise.’* Uber den Durchschnitt der Prognosen wird jedoch nur

139 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2024, S. 5, Frankfurt am Main.
140 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versaumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 42, Wiesbaden.
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eine Teuerung von 2,08% in der Eurozone erwartet. Demnach diirfte sich die
Inflation im Euroraum und in Deutschland im Jahr 2025 dhnlich entwickeln.

Die EZB wird alles Notige dafiir tun, um ihr Ziel zu erreichen, die Inflations-
rate im Jahr 2025 weiter zu senken und somit zur Preisstabilitit zuriickzu-
kehren. Falls die Anstiege der Preise sich als hartndckiger erweisen als ge-
dacht, diirften die vom Markt erwarteten Leitzinssenkungen ldnger auf sich
warten lassen, da so dem Preisdruck entgegengewirkt werden kann.

In Bezug auf die Entwicklung der Preise im Bau erwartet Kiel Economics fiir
das Jahr 2025 einen leichten Riickgang der Baupreise von 1%, der sich im
Folgejahr auf 0,9% belaufen diirfte.’* Demnach diirfte der Preisdruck auf
Immobilien, ausgeldst durch die hohen Anstiege der Baukosten, in den kom-
menden Jahren etwas abnehmen. Davon diirfte die Baubranche profitieren.
Voraussichtlich diirfte die Bautatigkeit in der zweiten Jahreshilfte wieder
langsam anziehen. Neben den sinkenden Baupreisen wird sich im Jahr 2025
die Verbesserung der Finanzierungsbedingungen positiv auf die Nachfrage
fiir Bauinvestitionen auswirken. Bereits im Laufe des Jahres 2024 zeigte sich
mit dem Anstieg der Neukreditvergabe fiir Wohnungsbauprojekte ein erster
Lichtblick.'*?

Projektion der Zinsentwicklung

Die Zinswende der EZB, die Mitte des Jahres 2024 eingeleitet wurde, diirfte
im Jahr weiter anhalten und somit die Investitionsnachfrage langsam steigen
lassen. Zwar befand sich der Leitzins zu Beginn des Jahres 2025 weiterhin
mit 3,00% auf einem hohen Niveau, diirfte tiber das Jahr 2025 hinweg jedoch
weiter sinken und so neue Wachstumsimpulse bringen. Vor allem Wirt-
schaftsbereiche, die stark von der Leitzinssetzung beeinflusst werden, wie
die Baubranche, diirften demnach im Jahr 2025 von einer Verbesserung der
Finanzierungsbedingungen profitieren. Der Sachverstindigenrat erwartet,
dass sich die geldpolitische Lockerung ab dem zweiten Halbjahr 2025 positiv
auf die Wohnungsbauinvestitionen auswirken wird und die generelle
Bautitigkeit langsam ansteigen diirfte.!** Auch die Deutsche Bundesbank er-
wartet die Erholung von Wohnungsbauinvestitionen ab Mitte des Jahres
2025.14

Falls sich jedoch die Erhohung der Arbeitskosten durch Lohnsteigerungen
zu stark auf die Kerninflation iibertragen wird, konnten Leitzinssenkungen
der EZB hinausgezogert werden und die Erholung von zinssensiblen Wirt-
schaftszweigen verzogern. In Anbetracht der Inflationsentwicklung und -er-

141 Vgl. Bundesinstitut fir Bau-, Stadt- und Raumforschung, Baupreise geben nur leicht nach, Fachbeitrag 23. August
2024, Bonn.

142 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 53f, Wiesbaden.

143 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 53f, Wiesbaden.

144 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Dezember 2024, Frankfurt am Main.
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wartung rechnen die Markte mit der weiteren Lockerung der Geldpolitik der
EZB auf eine Leitzins von etwa 1,80% bis zum Ende des Jahres 2025.1%

In der Pressemitteilung von Mitte Dezember 2024 machte die EZB erneut
deutlich, dass sie eine zeitnahe Riickkehr zum mittelfristigen Inflationsziel
von 2% erreichen wolle, und wies dabei auf die hoch bleibende Binneninfla-
tion hin, da sich einzelne Sektoren noch deutlich verzogert an den starken
Inflationsanstieg der Vorjahre anpassten. Trotzdem erwartet die EZB, dass
die Gesamtinflation weiter sinken wird.* Demnach ist fiir das Jahr 2025 mit
weiteren Zinssenkungen, also einer voranschreitenden Lockerung der Geld-
politik zu rechnen.

Die Entwicklung der Zinsen und Renditen diirfte sich an der weiteren Locke-
rung der Leitzinsen der EZB orientieren. Dennoch ist die Erwartung baldiger
Zinssenkungen durch die EZB bereits teilweise in den Zinsen und Renditen
eingepreist. Somit konnten Zinsen und Renditen im Jahr 2025 weniger stark
als im Vorjahr zuriickgehen. Zudem diirften sich durch die schwache wirt-
schaftliche Entwicklung die Risiken fiir Kredite erh6hen und in héheren
Zinsen resultieren. Vor allem fiir Unternehmenskredite diirfte das erhohte
Ausfallrisiko bei der Neuaufnahme von Krediten die positiven Effekte der
kommenden Leitzinssenkungen iiberdecken.'*” Zudem diirfte es bei nichtfi-
nanziellen Unternehmen und privaten Haushalten bei der Refinanzierung
von aufgenommenen Krediten aus der Niedrigzinsphase zu hoheren Zinssét-
zen in den kommenden Jahren kommen, welche die Unternehmen zusatz-
lich belasten konnten.*®

Projektion der offentlichen Finanzen

Nachdem im Jahr 2024 erstmals nach einer langeren Phase expansiver Fis-
kalpolitik zur Bewaltigung der Corona-Pandemie und der Energiekrise eine
Normalisierung und Neu-Priorisierung der Fiskalpolitik erfolgt war, konnte
die Schuldenbremse wieder eingehalten werden. Der restriktivere Kurs der
offentlichen Finanzen diirfte sich im Jahr 2025 fortsetzen und damit die
Einhaltung der Regelgrenze der grundgesetzlichen Schuldenbremse ermag-
lichen.

Nominal diirften die Einnahmen des Staates im Jahr 2025 um etwa 4,6% und
relativ zum BIP um 0,7 Prozentpunkte steigen. Die Staatseinnahmen diirften
jedoch weniger stark zunehmen als noch im Jahr 2024, was unter anderem
an der zu erwartenden Tarifverschiebung zum Ausgleich der kalten Progres-
sion in der Einkommensteuer liegen diirfte.!* Mehreinnahmen diirften wie-

145 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 27, Wiesbaden.

146 Vgl. Europdische Zentralbank, Geldpolitische Beschliisse, Pressemitteilung vom 12. Dezember 2024, Frankfurt am
Main.

147 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitatsbericht 2024, S. 42, Frankfurt am Main.

148 Vgl. Deutsche Bundesbank, Finanzstabilitdtsbericht 2024, S. 98, Frankfurt am Main.

149 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdaumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 65, Wiesbaden.
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derum durch die Anhebung des CO2-Preises von 45 auf 55 Euro pro Tonne
CO:2 entstehen. Auch die Staatsausgaben diirften im Jahr 2025 im Vergleich
zum Vorjahr nominal um 3,9% und relativ zum BIP um 0,5 Prozentpunkte
zunehmen. Dabei sind abgesehen von weiter steigenden Ausgaben fiir die
Verteidigung keine diskretiondren Mallnahmen geplant. Im Bereich der
Sozialversicherungen werden voraussichtlich im Jahr 2025 Mehrausgaben
durch die Erh6hung des Pflegegelds und erhohte Leistungsbeitrage im Rah-
men des Pflegeunterstiitzungs- und -entlastungsgesetzes entstehen.'*

Das Finanzierungsdefizit des Staates diirfte sich im Jahr 2025 weiter verbes-
sern und 1,9% des BIP betragen. Demnach sinkt der strukturelle Finanzie-
rungssaldo um 0,1 Prozentpunkte, wobei die Schuldenstandquote nach Ein-
schitzung des Sachverstdndigenrates von 63,1% im Jahr 2024 auf 63,7% im
Jahr ansteigen konnte. Allerdings werden nach dem Wegfall des Nachtrags-
haushalts 2024 und angesichts der vorlaufigen Haushaltsfithrung vermutlich
bis zur Sommerpause 2025 verschiedene Maflnahmen, etwa finanzielle
Transaktionen, die nicht der Schuldenbremse unterliegen, aber schulden-
standserhohend sind, nicht vorgenommen, was zu einer niedrigeren Schul-
denstandsquote flihren diirfte. Gleichwohl befindet sich die Schulden-
standquote weiterhin leicht oberhalb des Maastricht-Kriteriums von
hochstens 60%.%!

Die Prognosen des Sachverstindigenrates iiber die Entwicklung des Staats-
haushalts wurden vor dem Regierungsende getdtigt. Inwiefern sich die Ein-
nahme- und Ausgabenpolitik der Bundesregierung im Jahr 2025 dndern
wird, hangt vom Ergebnis der Bundestagswahl im Februar ab. Da bisher
noch kein Bundeshaushalt fiir das Jahr 2025 beschlossen werden konnte,
bleibt die Unsicherheit iiber die zukiinftigen diskretiondren MalRnahmen
bestehen. Auf der Einnahmeseite konnten sich durch eine neue Regierung
ebenfalls Anderungen ergeben (bspw. Steuerreformen), die sich in den 6f-
fentlichen Finanzen niederschlagen.

In den kommenden Jahren sollte weiterhin auf Steuererhhungen verzichtet
werden. Zwar erfordert der Strukturwandel in den ndchsten Jahren zahlrei-
che staatliche Investitionen, doch diese sollten mit einer griindlichen Uber-
priifung der bestehenden Ausgaben des Haushalts finanzierbar sein. Um zu
einem nachhaltigen Wirtschaftswachstum zuriickzufinden, wird es entschei-
dend sein, zukunftsorientierte Investitionen zu titigen. Dabei muss jedoch
sichergestellt werden, dass dies mit einem wettbewerbsfahigen Steuersys-
tem im Einklang steht.

150 Vgl. Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 66, Wiesbaden.

151 Vgl. Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung, Versdumnisse angehen,
entschlossen modernisieren, Jahresgutachten 2024/25, S. 67, Wiesbaden.
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1.4 Politische Rahmenbedingungen und
Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Verbesserung der gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen

Die deutsche Wirtschaft befindet sich weiterhin in einer schwierigen Lage.
Konjunkturell ist noch kein Silberstreif am Horizont erkennbar, denn das
Wirtschaftswachstum bleibt schwach, die Inflation ist noch nicht nachhaltig
aufihre ZielgroRe von 2% zurilickgefiihrt und die Arbeitslosigkeit steigt. Pro-
blematischer als diese Stagflation ist die Strukturkrise, in der sich Deutsch-
land befindet. Die Unternehmen sehen sich hierzulande einem toxischen
Gemisch iiberhohter Kosten gegeniiber. Die Arbeits- und Energiekosten sind
zu hoch, die Steuerbelastung der Unternehmensgewinne befindet sich im in-
ternationalen Vergleich in einer Spitzengruppe und die Regulierungsinten-
sitit schniirt den Unternehmen die Luft ab. Es ist daher nicht verwunderlich,
dass die Unternehmen hierzulande kaum mehr investieren. Multinationale
Konzerne und Mittelstindler tatigen ihre Erweiterungsinvestitionen ver-
starkt im Ausland. Deutschland ist fiir ausldndische Direktinvestitionen un-
attraktiv geworden. Produktionsanlagen werden an deutschen Standorten
abgebaut und im Ausland wieder aufgebaut.

In allen vier genannten Kostenbereichen miissen Reformen greifen, um
diese Entwicklung umzukehren. Die Wirtschaftspolitik der ndchsten Bun-
desregierung muss darauf ausgerichtet sein, bessere Bedingungen fiir In-
vestitionen und Innovationen zu schaffen. Dies gelingt nicht durch die in
den vergangenen Jahren dominierenden Vorstellungen von Industriepolitik
und Transformation. Ordnungsrecht, Subventionen und missionsorientier-
te Industriepolitik suggerieren, besser als die Marktteilnehmer zu wissen,
was genau die Technologien und Branchen der Zukunft sind. Mit dieser Po-
litik ist die Ampel-Regierung gescheitert.

Vielmehr muss die Politik sich wieder verstarkt auf die Kernaufgaben des
Staates besinnen. Anstatt zu stark in die Wirtschaft eingreifen zu wollen,
sollten Rahmenbedingungen geschaffen werden, die den Standort Deutsch-
land attraktiver machen. Hier bietet sich insbesondere eine Reform der
Unternehmensbesteuerung an. Die Steuerbelastung fiir Unternehmen in
Deutschland, sowohl tariflich als auch effektiv, ist im internationalen Ver-
gleich hoch. Um die in Deutschland ansédssigen Unternehmen wettbewerbs-
fahig zu halten und deren Investitionstétigkeit in Deutschland zu stirken,
ist eine geringere Steuerlast essenziell. Eine Gleichstellung von Eigen- und
Fremdkapital in der Ermittlung des zu versteuernden Einkommens und eine
Auflosung der Dualitit von Gewerbesteuer und Korperschaftsteuer diirften
die Perspektiven fiir Unternehmen in Deutschland verbessern.'*

152 Vgl. Feld, L. P. und Weber, P. (2024), Perspektiven einer Unternehmenssteuerreform in Deutschland, Steuer und
Wirtschaft, 3/2024, S. 214-230.

1

toxisches Gemisch
Uberhohter Kosten
macht Investitionen
unattraktiv

bessere
Bedingungen fiir
Investitionen und
Innovationen notig

Unternehmens-
steuerreform

83




1

Infrastrukturinvesti-
tionen erhoéhen

Konsum- und
Transferausgaben
reduzieren

privates Kapitel
einbeziehen

Regulierung und
Steuerbelastungen
haben schwerwie-

gende Folgen

Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Zusitzlich spielen Investitionen in die Infrastruktur eine wichtige Rolle, um
die Attraktivitat des Wirtschaftsstandorts zu verbessern. Eine gut ausgebau-
te Infrastruktur ist nicht nur fiir die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft
von zentraler Bedeutung, sondern tragt zudem zur Forderung von Innova-
tionen und zur Verbesserung der Lebensqualitat der Bevolkerung bei. In
den politischen Debatten ist in diesem Zusammenhang die Schuldenbremse
starker in den Fokus geriickt und muss oftmals als Siindenbock fiir die un-
zureichende Investitionstitigkeit der letzten Jahre herhalten. Zwar begrenzt
die Schuldenbremse die Staatsverschuldung und somit den Spielraum der
Ausgabentitigkeit des Staates, doch fiir die mangelnden Investitionen in die
Infrastruktur sind eine falsche Priorisierung in den Haushalten von Bund,
Landern und Gemeinden, iiberméfiige Regulierung mit langen Genehmi-
gungsverfahren und die Anreize in der Politik verantwortlich, Ersatzinves-
titionen zu vernachldssigen. Zur Finanzierung der Infrastrukturbedarfe
bestehen deutliche Einsparpotenziale im Bereich der Konsum- und Trans-
ferausgaben (z. B. Subventionen, Sozialausgaben), die parallel zu den vor-
genannten politischen Versaumnissen gehoben werden sollten, bevor eine
Erhohung der Einnahmen erwogen wird.

Um relevante Infrastrukturprojekte zu finanzieren und die vorhandene
»Investitionsliicke“ zu schlieflen, bietet zudem die Einbeziehung privaten
Kapitals Potenziale. Neben einer moglichen Steigerung des Kapitalvolu-
mens konnte dies die Effizienz der Projekte erhdhen. Ein teilprivater Infra-
strukturfonds erleichtert es, Infrastrukturziele mit einer nachhaltigen Fis-
kalpolitik zu verbinden, ohne die fiskalische Nachhaltigkeit zu gefdhrden,
und bietet somit eine generationengerechtere Finanzierung im Vergleich
zur Finanzierung durch Staatsverschuldung.

Dennoch ist die Neu-Priorisierung der 6ffentlichen Ausgaben essenziell, um
die finanzielle Handlungsfahigkeit des Staates zu sichern und gleichzeitig
die notwendigen Investitionen in die Infrastruktur zu ermdglichen, indem
tibermalflige Ausgaben reduziert werden und zugleich der Fokus auf lang-
fristig notwendige Investitionen gelenkt wird.

Verbesserung der Rahmenbedingungen in der Baubranche

Die Immobilienwirtschaft ist traditionell eine Branche, die fiir Investitionen
im Inland wesentlich ist. Neben den héheren Zinsen und den inflationir
erhohten Baukosten haben die zunehmende Regulierung sowie hdhere
Steuerbelastungen bei Grunderwerbsteuer und Grundsteuer die Immobi-
lienwirtschaft schwer getroffen. Mit der weiteren Normalisierung der Geld-
politik wird sich eine gewisse Entlastung fiir die Immobilienwirtschaft
einstellen. Um insbesondere den Wohnungsbau so anzuregen, dass die pro-
blematischen Engpisse auf den Wohnungsmairkten merklich abgemildert
werden konnen, sind jedoch strukturelle Verdnderungen erforderlich, die
sowohl an der Regulierungsintensitit als auch bei den Immobiliensteuern
ansetzen mussen.
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Die Immobilienwirtschaft sieht sich einer Vielzahl seit Jahren zuneh-
mender politischer Steuerungsimpulse auf EU-, Bundes-, Landes- und
Kommunalebene gegeniiber. Haufig iiberlappen diese unterschiedlichen
Regulierungen, zuweilen finden sich Widerspriiche in der Gesetzgebung.
Eine wesentliche Verbesserung lief3e sich hier alleine schon dadurch errei-
chen, dass bestehende Regulierungen iiberregional gelten oder besser auf-
einander abgestimmt sind. Insbesondere fiir die Bauwirtschaft wiirden sich
so Vereinfachungen ergeben, die letztlich zu geringeren Baukosten fiihren
wiirden, was wiederum Wohnen (mittelfristig) erschwinglicher machen
wiirde.

Vor dem Hintergrund der wichtigen, jedoch ambitionierten Ziele im Bereich
des Klimaschutzes ist eine Vereinfachung und Vereinheitlichung der Regu-
latorik, wie oben beschrieben, von besonderer Bedeutung. Zwar existieren
seit der Reform des Klimaschutzgesetzes im Juli 2024 keine sektorspezifi-
schen Ziele mehr, dennoch bietet der Gebaudesektor weiterhin grofRe Poten-
ziale zur Emissionsreduktion. Trotz einer bereits positiven Entwicklung in
den vergangenen Jahren durch eine deutliche Reduktion der Emissionen im
Gebdudesektor bleibt dieser Sektor noch immer fiir einen beachtlichen Teil
der Treibhausgasemissionen verantwortlich und spielt bei der Dekarboni-
sierung eine tragende Rolle. Bei genauerer Betrachtung der Emissionen im
Gebaudesektor zeigt sich, dass der groldte Anteil an Emissionen durch die
Nutzung und den Betrieb von Gebauden verursacht wird.'*

Neben den erhohten Standards beim Primirenergiebedarf im Neubau bie-
tet die Sanierung von Bestandswohnungen ein hohes Einsparpotenzial.
Dennoch entstehen durch hohere Energieeffizienzstandards Kostensteige-
rungen im Bau, die nicht aufler Acht gelassen werden diirfen. In Verbin-
dung mit den lauter werdenden Forderungen einer stirkeren Regulierung
von Mieten und Mietsteigerungen verschlechtern sich die Anreize, in Neu-
bauprojekte oder in die Sanierung des Wohnungsbestands zu investieren.
Bei hoheren Kosten und geringeren erwarteten Mieteinkiinften sinken die
Renditen einer Investition in Wohnraum. Die Konsequenzen eines sinken-
den Angebots belasten den Mietmarkt zusatzlich und erschweren die Woh-
nungssuche fiir Mieterinnen und Mieter. Vor allem fiir finanziell schlech-
ter gestellte Personen verdunkeln sich die Aussichten in diesem Szenario,
falls Vermieterinnen und Vermieter selektiver werden. Der Zielkonflikt zwi-
schen kostengiinstigem und energieeffizientem Wohnraum darf demnach
nicht unterschatzt werden.

Insbesondere die Anreize, Bestandswohnungen zu sanieren, kdnnen durch
die bereits stark ausgepragte Mietregulierung von Bestandsmieten gedampft
werden. Wenn die Kosten der energetischen Sanierung nicht ausreichend
an Mieterinnen und Mieter weitergegeben werden konnen, fehlen Inves-
titionsanreize flir solche Mallnahmen. Um sicherzustellen, dass energeti-

153 Vgl. Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung, UmweltfuBabdruck von Geb&duden in Deutschland, BBSR-
Online-Publikation Nr.17/2020, S. 2, Dezember 2020, Bonn.
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sche Sanierungen durchgefiihrt werden, bedarf es langfristiger und stabiler
Rahmenbedingungen, die Investoren Planungssicherheit bei angemessener
Rendite gewahren. Von einer verstarkten Investitionstatigkeit bei energe-
tischen Sanierungen wiirden Mieterinnen und Mieter profitieren, da sich
hierdurch eine Verringerung der Nebenkosten ergeben wiirde. Zwar konnte
diese Einsparung (zum Teil) von einer hoheren Kaltmiete aufgehoben wer-
den (und kurzfristig ggf. sogar iibersteigen); mit zukiinftig steigenden CO,-
Preisen diirften sich jedoch langfristig Vorteile fiir private Haushalte erge-
ben.

Um kurzfristig die Bezahlbarkeit von Wohnraum trotz héherer Kosten durch
energetische Sanierungen und Energieeffizienzstandards im Neubau sicher-
zustellen, ist es wichtig, den grofftmdglichen Klimaschutz- und Energieer-
sparniseffekt pro eingesetzten Euro zu erzielen. Die EU-Taxonomie versucht
als Klassifizierungssystem der EU, 6kologisch nachhaltige wirtschaftliche
Aktivitaten sichtbar zu machen. Strenge Richtlinien der EU-Taxonomie fiir
Bestandsgebdude verhindern jedoch durch spezifische Anforderungen die
energetische Sanierung von ineffizienten Bestandsgebauden (Effizienzkate-
gorien F und G), da hier die Konformitdt mit der Taxonomie nur mit hohen
Kosten erreicht werden kann. Zwar ermoglicht die Verbesserung gerade die-
ser Gebdaudeenergieeffizienzklassen grofle CO,-Einsparpotenziale, eine Sa-
nierung auf eine Energieeffizienzklasse A, die zur Konformitat mit der EU-
Taxonomie erforderlich ist, ist jedoch oftmals nicht wirtschaftlich, sodass
sie unterbleibt. Bisher wird das Potenzial, durch energetische Malnahmen
den Primérenergiebedarf deutlich zu senken und somit einen beachtlichen
Beitrag zum Klimaschutz zu leisten, in der EU-Taxonomie bei solchen Ge-
bduden nicht ausreichend beriicksichtigt und fiihrt so zu einer fehlerhaf-
ten Allokation von Investitionen, die sich deshalb hauptsichlich auf (im
Vergleich) einfach erreichbare Neubauprojekte konzentrieren. Dies liegt
daran, dass bei fehlender Konformitiat mit der EU-Taxonomie der Zugang
zu Forderungen und Finanzierungen eingeschrankt ist. Eine dynamische
Taxonomie-Komponente, die den ,Worst-first“-Ansatz, also das Sanieren
von Immobilien mit den schlechtesten Energieeffizienzen, bertiicksichtigt,
konnte Anreize filir Investitionen in energetische MaSnahmen mit groflen
Energieeffizienzsteigerungen daher verbessern.'>

Die Regulierung der Mieten bedeutet fiir potenzielle Investoren eine Be-
schrankung der potenziellen Ertrage einer Investition in Wohnraum und
ddmpft damit die Renditeerwartungen. In Deutschland sind Bestandsmieter
durch Kappungsgrenzen geschiitzt. Die Miete darf gemaf3 § 558 Abs. 3 BGB
in drei Jahren nicht mehr als 20% steigen, in 418 Stddten und Gemeinden
betragt diese Grenze sogar 15%. Die ortsiibliche Vergleichsmiete darf dabei
nicht tiberschritten werden.

154 Vgl. ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., Positionspapier zur EU-Taxonomie, Anreize fiir energetische Sanie-
rungen im Bestand in Harmonisierung von Taxonomie und EU-Gebauderichtlinie, 12. Juni 2024, Berlin.
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Hinzu kommt die Mietpreisbremse, die fiir Neuvermietungen einer Wohnung
in Gebieten mit einem angespannten Wohnungsmarkt vorsieht, dass die Mie-
te zu Mietbeginn hochstens um 10% tiiber der ortsiiblichen Vergleichsmiete
liegen darf. Diese Regelung wurde im Jahr 2015 eingefiihrt und soll nach dem
Vorschlag der Bundesregierung bis Ende des Jahres 2029 verlangert werden.
Die Mietpreisbremse droht somit zu einer Dauerregelung zu werden.

Die Kappungsgrenze sorgt dafiir, dass Bestandsmieter keinen Anreiz haben,
in eine neue Wohnung zu ziehen, da die Miete bei Neuvermietung trotz der
Mietpreisbremse hoher liegen diirfte. Die Mietpreisbremse reduziert hin-
gegen den Anreiz, in Wohnraum zu investieren. Obwohl Ausnahmen, etwa
bei Neubauten oder der energetischen Gebaudesanierung, vorgesehen sind,
stellen sich die Unternehmen schon ldangst auf eine lingerfristige Geltung
und gegebenenfalls sogar auf Verscharfungen der Mietpreisbremse ein. In
dem Male, in dem die Verdauerung ihrer urspriinglich temporiren Geltung
deutlich wird, steigt somit der negative Investitionsanreiz.

Die nichste Bundesregierung sollte diese Regelung daher nicht verlangern.
Dadurch entstiinden zugleich Anreize zur Bestandssanierung, weil bei Neu-
vermietung einer bestandssanierten Wohnung hohere Mieten erzielbar
wiren. Zudem wiirde eine Lockerung der Kappungsgrenzen dafiir sorgen,
dass eine bessere Allokation von Wohnraum entsteht, weil Mieter in fiir
sie iiberdimensionierten Wohnungen einen Anreiz zum Umzug in kleinere
Wohnungen hitten.

Steuerliche MaRhahmen

Um Investitionen im Bausektor zu stirken, bieten steuerliche Malinahmen
zusdtzliche Anreize. Durch die Ermdglichung der Absetzung von Kosten fiir
die energetische Sanierung und den Abbau von steuerlichen Hemmnissen
beim Betrieb von Photovoltaik konnten weitere Impulse gesetzt werden, um
zur Emissionssenkung beizutragen. Die Bundesregierung hat im Jahr 2024
bereits steuerliche Erleichterungen vorgeschlagen, die nicht zuletzt auf die
Immobilienwirtschaft abzielen. Diese Mallnahmen konnten nach den Bun-
destagswahlen umgesetzt werden.

Ein wesentliches Hemmnis auf dem Wohnungsmarkt ergibt sich durch die
Grunderwerbsteuer. Nachdem die Linder mit der Foderalismusreform I im
Jahr 2006 die Kompetenz erhalten hatten, die Steuersatze der Grunderwerb-
steuer festzulegen, haben alle Lander bis auf Bayern diese von zuvor 3,5%
auf bis zu 6,5% erhoht. Nur Thiiringen hat seither wieder eine Senkung be-
schlossen. In Hessen wurde mit dem sogenannten Hessengeld riickwirkend
fiir Kdufe ab dem 1. Méarz 2024 die Moglichkeit geschaffen, fiir den erstma-
ligen Erwerb selbstgenutzten Wohneigentums bis 20.000 Euro (maximal bis
zur Hohe der gezahlten Grunderwerbsteuer) zu erhalten. Dies soll insbe-
sondere Familien entlasten, die zum ersten Mal Wohneigentum erwerben
wollen.
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Abgesehen von der Lenkungsvorstellung, die dem fritheren Baukindergeld
entspricht, stellt dies keine Malinahme dar, die im Wohnungsmarkt zu all-
gemeinen Erleichterungen und zu einer besseren Zuordnung von Wohn-
immobilien filhren wiirde. Vergrof3ert sich eine Familie nach dem Erster-
werb einer Immobilie und beabsichtigt, grofleren Wohnraum zu kaufen, so
fallt die Grunderwerbsteuer in voller Hohe an. Je mehr Immobilienkdufe
getdtigt werden, umso hoher ist die effektive Belastung von Kiufern oder
Verkiufern (je nach Uberwilzungsmoglichkeit). Es kommt zu Schneeball-
effekten, die fiir sich genommen die Anzahl der Transaktionen verkleinern.
Letztlich hilft trotz bestehender finanzpolitischer Sorgen vieler Lander nur
eine allgemeine Reduktion der Steuersatze. Dies sollten die Lander in An-
griff nehmen.

Erschwerend kommt hinzu, dass die Reform der Grundsteuer noch nicht
vollstandig umgesetzt ist und sich ihre Auswirkungen daher zwar noch nicht
umfassend abschitzen lassen. Es deutet aber viel darauf hin, dass die Stadte
und Gemeinden in ihrer Gesamtheit das Versprechen, eine aufkommens-
neutrale Reform durchzufiihren, brechen werden. Sie nutzen vielmehr
diese Reformmoglichkeit, um héhere Einnahmen zu erzielen. Die effektive
Grundsteuerbelastung wird dadurch steigen. Die Auswirkungen sind nicht
zuletzt fiir den Wohnungsmarkt noch nicht absehbar. Es ist dringend erfor-
derlich, die Ankiindigung einer aufkommensneutralen Grundsteuerreform
wirklich einzuhalten. Hier spielen die Linder als Kommunalaufsichten eine
Rolle.
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2.1 Transaktionsvolumen

Im Jahr 2023 verzeichnete der deutsche Immobilieninvestmentmarkt nach
der Anpassung der Rahmenbedingungen an den Kapitalmarkten ein deut-
lich niedrigeres Transaktionsvolumen als in den Vorjahren. Mit einem Ge-
samtvolumen von 22,97 Mrd. Euro in Wirtschaftsimmobilien erreichte der
Markt ein so niedriges Niveau, wie es zuletzt im Jahr 2011 zu beobachten war.
Dies entsprach einem Riickgang von etwa 56% im Vergleich zu 2022, als das
Volumen noch bei 51,8 Mrd. Euro gelegen hatte.

2024 zeigt der Markt erste Anzeichen einer langsamen Stabilisierung mit ver-
haltener Dynamik. Zum Jahresende 2024 hat das Transaktionsvolumen in
den gewerblichen Immobiliensegmenten das Vorjahresniveau leicht iiber-
schritten und summiert sich auf 24,3 Mrd. Euro.

Abbildung 2.1: Investmentvolumen nach Segmenten in Deutschland, 2011 - 2024
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Zum zweiten Mal in Folge entfallt der hochste Anteil des gewerblichen Invest-
mentumsatzes auf die Assetklasse Industrial (Logistik, Light Industrial, Pro-
duktion, Gewerbeparks etc.). Mit einem Ergebnis von etwa 6,90 Mrd. Euro
konnte sie sich vor der Assetklasse Einzelhandel platzieren (6,05 Mrd. Euro).

Biiroinvestments (siehe Kapitel 3) bleiben weiterhin deutlich hinter den
Transaktionszahlen der Vorkrisenzeit zurtick. Das Investitionsvolumen im
Biiroimmobiliensegment sank im Jahr 2024 auf ca. 4,93 Mrd. Euro, was ei-
nem Anteil von lediglich 20% am gesamten Transaktionsvolumen entspricht.
Damit setzte sich der Abwirtstrend fort, nachdem der Anteil im Vorjahr trotz
eines signifikanten Riickgangs noch bei etwa 24% gelegen hatte. Diese Ent-
wicklung ist malgeblich auf die geringe Dynamik an den Nutzermairkten
und Unsicherheiten tiber den langfristigen Biiroflichenbedarf zuriickzufiih-
ren. Die Verbreitung hybrider Arbeitsmodelle mit einem erh6hten Anteil an
Remote Work die damit verbundene Unsicherheit iiber die zukiinftige Fla-
chennachfrage dampfen die Investitionsbereitschaft in diesem Segment.
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Parallel dazu hat sich das Investoreninteresse zunehmend auf Logistik- und
Wohnimmobilien verlagert, die als krisenfestere und ertragsstabilere Anla-
geklassen wahrgenommen werden. Diese Verschiebung unterstreicht das
nachlassende Vertrauen in das Biirosegment und reflektiert den strategi-
schen Fokus auf Assetklassen, die auch in wirtschaftlich volatilen Zeiten als
widerstandsfahiger gelten. Die Umséatze im Biirosegment verblieben daher
auf einem stabilen, jedoch niedrigen Niveau.

Das Transaktionsvolumen im Biiroimmobilienmarkt hat seit 2021 eine signi-
fikante Abwartsentwicklung durchlaufen. Nach einem Investmentvolumen
von 27,8 Mrd. Euro im Jahr 2021 sank dieses 2022 auf 21,8 Mrd. Euro und
erreichte 2024 ein Niveau von 4,93 Mrd. Euro. Dies entspricht einem Riick-
gang von rund 12% im Vergleich zum Vorjahr (5,58 Mrd. Euro).

Diese Entwicklung ist neben dem gestiegenen Zinsniveau und dem verin-
derten Finanzierungsumfeld wesentlich durch strukturelle Verdnderungen
in der Nachfragestruktur nach Biiroflichen geprigt. Die Corona-Pandemie
und die Zunahme hybrider Arbeitsmodelle haben die Anforderungen an Bii-
roflichen nachhaltig verdndert. Viele Unternehmen setzen verstirkt auf fle-
xible Arbeitskonzepte, die es Mitarbeitern ermoglichen, sowohl im Biiro als
auch im Homeoffice zu arbeiten. Dadurch hat sich der Bedarf an klassischen
Biirofldchen in vielen Fillen reduziert und gewandelt. Statt fester Arbeits-
platze stehen zunehmend flexible und temporare Nutzungskonzepte im Vor-
dergrund.

Diese Veranderungen wirken sich direkt auf Biiroimmobilien als Anlagepro-
dukt aus. Klassische Core-Investments sind in diesem Segment seltener ge-
worden. Investoren konzentrieren sich zunehmend auf Objekte in erstklas-
sigen Lagen oder solche, die durch ein hohes Maf3 an Flexibilitit und
Nachhaltigkeitsstandards Zukunftssicherheit bieten. Biiroimmobilien in
weniger gefragten Lagen oder mit Qualititsdefiziten stollen dagegen auf
deutlich geringeres Interesse.

Der Biiroimmobilienmarkt befindet sich insgesamt in einem Umbruch. Ge-
stiegene Anforderungen an Flexibilitdt und Nachhaltigkeit seitens der Nut-
zer sowie eine erhohte Unsicherheit im Markt fiihren zu einer vorsichtigen
Investitionshaltung.

Der Investmentmarkt fiir Einzelhandelsimmobilien in Deutschland (siehe
Kapitel 7) hat seit dem Spitzenjahr 2015 einen kontinuierlichen Riickgang
des Transaktionsvolumens von damals 18,4 Mrd. Euro verzeichnet. Wahrend
die gesamtwirtschaftlichen Veranderungen und die Anpassung der Finanzie-
rungsbedingungen im Jahr 2022 zu spiirbaren Riickgangen bei Biiro- und
Logistikimmobilien fiihrten, blieb der Riickgang im Einzelhandelssegment
vergleichsweise moderat. Im Jahr 2024 erreichte das Transaktionsvolumen
ein ahnliches Niveau wie im Vorjahr und platzierte sich erneut vor Biiroim-
mobilien auf Rang zwei der gewerblichen Assetklassen.
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Die Abnahme des Transaktionsvolumens bei Einzelhandelsimmobilien ist
auf mehrere strukturelle und wirtschaftliche Entwicklungen zuriickzufiih-
ren. Der Wandel im Einzelhandel, vor allem das Wachstum des Online-
handels, hat das Interesse an traditionellen Einzelhandelsimmobilien,
insbesondere an grofdflichigen Shoppingcentern, merklich reduziert.
Gleichzeitig haben sich die Priferenzen der Investoren gewandelt. Wahrend
Einzelhandelsimmobilien in zentralen Lagen friiher als sichere Anlagen gal-
ten, liegt der Fokus heute zunehmend auf lebensmittelgeankerten Konzep-
ten wie Supermarkten und Fachmarktzentren. Diese Immobilien zeichnen
sich durch eine stabilere Nachfrage und eine geringere Anfalligkeit fiir kon-
junkturelle Schwankungen aus. Solche krisenresistenteren Objekte gelten
als zukunftssicher und erfreuen sich daher grof3erer Beliebtheit bei Investo-
ren.

Gesundheits- und Sozialimmobilien (siehe Kapitel 8) wie Pflegeheime, Senio-
renresidenzen und Kliniken bleiben mit einem Investitionsvolumen von
knapp 1,3 Mrd. Euro im Jahr 2024 ein Nischensegment, das deutlich unter
dem Vorkrisenniveau liegt. Dennoch zeigt sich eine leichte Belebung, insbe-
sondere im Bereich der Bestandsobjekte. Diese sind aufgrund gesunkener
Preise flir Investoren attraktiver geworden, wahrend Neubauprojekte weiter-
hin von einer Diskrepanz zwischen den Preisvorstellungen der Verkaufer
und der Zahlungsbereitschaft der Kdufer gepragt sind.

Ein weiterer Faktor, der das Investitionsinteresse beeinflusst, ist das negative
Image, das dem Sektor seit mehreren Betreiberinsolvenzen Anfang 2023 an-
haftet. In den Boomjahren ab 2018 wurde das Betreiberrisiko haufig unter-
schatzt, da Investoren den Fokus ausschlieRlich auf langlaufende Pachtver-
trage legten. Mittlerweile achten Investoren verstirkt auf ein aktives
Assetmanagement und eine enge Zusammenarbeit mit Betreibern, um Risi-
ken besser zu steuern und nachhaltige Investitionen sicherzustellen.

Weitere Herausforderungen sind die hohe Regulierung des Pflegesektors,
der Investitionshemmnisse mit sich bringt, und die angespannte Personal-
situation, die den Betrieb und die Rentabilitdt von Einrichtungen beeintrach-
tigen konnen (siehe auch Kapitel 8 dieses Friihjahrsgutachtens). Trotz dieser
Faktoren bieten die demografische Entwicklung und die Integration von
ESG-Kriterien Chancen fiir diese Assetklasse. Gesundheits- und Sozialimmo-
bilien gelten als resilient und konnten sich in der Corona-Pandemie sowie in
der jlingsten Immobilienkrise als stabiler erweisen als andere Segmente, mit
deutlich geringeren Mietausfillen.

Logistikimmobilien (siehe Kapitel 4) bleiben eine der gefragtesten Assetklas-
sen bei Investoren. Obwohl das Transaktionsvolumen einschlief§lich der In-
dustrieimmobilien im Jahr 2023 mit 6,1 Mrd. Euro einen Riickgang von 40%
gegeniiber dem Vorjahr (10 Mrd. Euro) verzeichnete, zeigte sich das Segment
im Vergleich zu anderen Assetklassen als besonders robust und etablierte
sich erstmals als fiihrende Kategorie unter den Wirtschaftsimmobilien. Die-
ser Trend setzte sich 2024 fort, wobei das Transaktionsvolumen fiir Logistik-
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und Industrieimmobilien zum Jahresende etwa 6,9 Mrd. Euro erreichte
(davon rund 4 Mrd. Euro reine Logistik) und damit vor Einzelhandelsimmo-
bilien lag und einen leichten Zuwachs im Vergleich zu 2023 verzeichnen
konnte.

Die anhaltend hohe Investorennachfrage ist auf stabile Nutzermarkte und
einen Nachfrageliberhang nach modernen Logistikflichen zuriickzufiihren.
Trotz einer Abschwachung des Wachstums im E-Commerce bleibt der Bedarf
an Distributionsimmobilien und Fulfillment-Centern hoch. Handler, Zustell-
dienste und Speditionen bendtigen weiterhin moderne Flachen mit grof3e-
ren Kapazitdten, um den Anforderungen der Lieferketten gerecht zu werden.
Langfristig konnte sich dieser Nachfrageitiberhang durch zunehmende Fla-
chenerweiterungen und ein besseres Angebot jedoch leicht reduzieren. Den-
noch bleibt das Segment aufgrund seiner strategischen Bedeutung im Fokus
der Investoren.

Der Hotelinvestmentmarkt (siehe Kapitel 6) zeigte sich im Zuge der Zinswen-
de vergleichsweise stabil und verzeichnete im Jahr 2024 eine moderate Er-
holung. Obwohl der Markt die Auswirkungen der Corona-Krise noch nicht
vollstandig iiberwunden hat, stieg das Transaktionsvolumen 2024 auf etwa
1,5 Mrd. Euro. Dieser Zuwachs deutet auf eine leichte Belebung der Investi-
tionstatigkeit in diesem Segment hin.

2.2 Einzeltransaktionen vs. Portfoliotransaktionen

Im Jahr 2023 war der Markt fiir Wirtschaftsimmobilieninvestments vor-
nehmlich durch kleinteilige Transaktionen gepragt, bei denen Einzeltrans-
aktionen den iiberwiegenden Anteil des Marktgeschehens ausmachten.
Portfoliotransaktionen erreichten lediglich einen Anteil von 25% am gesam-
ten Transaktionsvolumen, was die Zuriickhaltung der Investoren bei gréfRe-
ren Paketdeals widerspiegelt. Dieser Trend setzte sich auch im Jahr 2024 fort,
wobei erneut Einzeltransaktionen den Markt dominierten. Allerdings fiihrte
die Durchfiihrung einiger aullergewohnlich grofler Einzeltransaktionen zu
einem weiteren Riickgang des relativen Anteils von Portfoliotransaktionen.
Insbesondere im Biirosegment wurden 2024 keine grof3eren Portfoliotrans-
aktionen verzeichnet. Der einzige erwdhnenswerte Portfoliodeal war der
Ankauf von 31 Objekten durch die Mattes Unternehmensgruppe. Das Immo-
bilienportfolio der AOK befindet sich in Rheinland-Pfalz und im Saarland
und umfasst rund 65.000 m?* Mietfliche. Die Immobilien wurden bisher
tiberwiegend von der AOK als Biiro- und Kundencenter genutzt und sind Teil
eines Konversionsprojektes, in dessen Rahmen eine zukunftsorientierte Um-
nutzung der frei werdenden AOK-Flachen erfolgen wird.

Eine der prominentesten Einzeltransaktionen im Jahr 2024 war der Verkauf
des Kaufhauses des Westens (KaDeWe) in Berlin. Die thaildndische Central
Group erwarb diese Trophy-Immobilie fiir rund 1 Mrd. Euro aus dem Be-
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stand der insolventen Signa-Gruppe. Diese Transaktion verdeutlicht, dass
Premiumimmobilien in erstklassigen Lagen auch in wirtschaftlich schwieri-
gen Zeiten hochattraktiv fiir internationale Investoren bleiben. Sie unter-
streicht die besondere Wertbestandigkeit solcher Objekte und das anhalten-
de Interesse globaler Akteure an deutschen Spitzenlagen.

Der grof3te Einzeldeal im Bilirosegment des Jahres 2024 war der Verkauf des
sich im Bau befindlichen Gebaudes ROSSIO an die Stadt Koln. Verkaufer wa-
ren die Joint-Venture-Partner der MesseCity Koln, die STRABAG Real Estate
GmbH und ECE Work & Live. Das Gebaude mit einer Mietflache von rund
rund 26.000 m? wird voraussichtlich in der ersten Jahreshilfte 2026 fertigge-
stellt und soll anschliefend von den Mitarbeitern stadtischer Dienststellen
genutzt werden. Der Kaufpreis fiir die Immobilie lag bei 270 Mio. Euro. Die-
se Transaktion verdeutlicht das fortwahrende Interesse offentlicher In-
stitutionen an langfristigen, strategischen Immobilienkdufen, insbesondere
in zentralen Lagen, um ihren steigenden Flichenbedarf zu decken und Kos-
ten flir externe Anmietungen zu reduzieren.

Im Logistiksektor stach der Verkauf eines modernen Amazon-Distributions-
zentrums in Helmstedt hervor. Der Erwerb durch Ampega Asset Manage-
ment, im Auftrag des Versicherungskonzerns Talanx, erfolgte zu einem nied-
rigen dreistelligen Millionenbetrag. Diese Transaktion unterstreicht die
starke Nachfrage institutioneller Investoren nach langfristig vermieteten
Logistikimmobilien, die als stabiler und verldsslicher Bestandteil diversifi-
zierter Portfolios gelten. Die Investitionsentscheidung entspricht der Strate-
gie vieler Versicherungsunternehmen, ihr Engagement in krisensicheren
und einkommensstabilen Assetklassen auszubauen.

2.3 Entwicklungen in den A-Stadten

Die sieben A-Stadte standen 2024 mit einem Anteil von rund 50% am gesam-
ten Investmentvolumen wieder stiarker im Fokus der Investoren, verglichen
mit dem Vorjahr. Grofltransaktionen (liber 100 Mio. Euro) dominierten in
den A-Stadten und trugen fast 60% zum Gesamtvolumen bei.

Berlin verzeichnete mit rund 3,4 Mrd. Euro das hochste Investitionsvolumen
unter den Top-7-Stadten. Den starksten Anstieg im Vergleich zu 2023 konnte
jedoch Miinchen verzeichnen. Das Transaktionsvolumen mit Wirtschaftsim-
mobilien verdoppelte sich nahezu und erreichte 2,46 Mrd. Euro. Zwei Grof3-
transaktionen - die Verkadufe der Fiinf Hofe und des Haylerblocks - trugen
allein iiber 1 Mrd. Euro zum Miinchner Gesamtergebnis bei.

In Hamburg stieg das Transaktionsvolumen ebenfalls auf {iber 2 Mrd. Euro.
Frankfurt am Main belegte mit rund 1,49 Mrd. Euro Platz vier im Stiadtever-
gleich, gefolgt von Diisseldorf und Koln, die jeweils etwa 1 Mrd. Euro er-
reichten. Stuttgart bildet mit einem Volumen von weniger als 500 Mio. Euro
das Schlusslicht unter den A-Stiadten.
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Abbildung 2.2: Wirtschaftsimmobilien-Investments in den A-Stadten, 2024
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Die Spitzenrenditen sind 2024 in allen Assetklassen und Standorttypen noch-
mals angestiegen. Den starksten Anstieg verzeichneten erneut Biiroimmobi-
lien. In den A-Stidten sind die Spitzenrenditen im Jahresverlauf um 30 bis 40
Basispunkte gestiegen. Miinchen weist Ende 2024 mit 4,3% den niedrigsten
Wert auf. In Berlin werden aktuell noch rund 4,4% ausgewiesen. Hamburg,
Stuttgart und Koln liegen bei 4,5% und in Frankfurt am Main und Diisseldorf
sind aktuell 4,6% marktgerecht.

Der Preisriickgang bei Logistikimmobilien verlief auf etwas niedrigerem Ni-
veau und lag in den A-Stddten zwischen 20 und 50 Basispunkten. Die Netto-
anfangsrenditen lagen zum Jahresende zwischen 4,4% und 4,7%. Bei inner-
stadtischen Geschéaftshidusern in den A-Stadten fiel der Renditeanstieg mit
20 bis 30 Basispunkten noch etwas geringer aus.

Seit der Zinswende im ersten Quartal 2022 haben sich insbesondere inner-
stadtische Geschiftshiuser in 1a-Lagen als relativ wertstabil erwiesen. Dies
ist auch darauf zuriickzufiihren, dass die Renditekompression bei Geschéfts-
hdusern in den Vorjahren nicht so ausgepragt war wie beispielsweise im
Biiro- und Logistiksegment.

Die Renditen fiir Objekte mit Qualitéts- oder Lagedefiziten in den Invest-
menthochburgen sind in allen Assetklassen noch deutlicher gestiegen als im
Spitzensegment.

2.4 Fazit

Das Jahr 2024 hat gezeigt, dass sich wieder ein stabileres Preisgefiige auf
dem Markt etabliert hat, was Investoren Vertrauen in langfristige Investitio-
nen gibt. Zudem ist eine Zunahme von Value-Add-Deals erkennbar. Dabei
handelt es sich um Investitionen in Objekte mit Potenzial fiir Wertsteigerun-
gen durch Modernisierungen, Umstrukturierungen, Aufstockungen und
energetische Optimierung.
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Im Core-Segment wurde zudem deutlich, dass Investoren vermehrt Wert auf
ESG-konforme, energieeffiziente Immobilien legen. Diese Immobilien erfiil-
len nicht nur die steigenden regulatorischen Anforderungen, sondern bieten
auch Vorteile in Bezug auf die Betriebskosten und die Attraktivitit fiir Mieter.
Immobilien, die moderne Energiestandards bereits erfiillen oder das Poten-
zial zur energetischen Sanierung bieten, standen daher im Fokus der Inves-
toren.

Fiir das Jahr 2025 zeichnen sich auf dem Immobilieninvestmentmarkt meh-
rere zentrale Trends ab, die durch wirtschaftliche und regulatorische Rah-
menbedingungen sowie verdnderte Investorenpriferenzen beeinflusst wer-
den. Ein stabilisiertes oder potenziell sinkendes Zinsumfeld diirfte die
Finanzierungskosten senken und die Planbarkeit fiir Investoren verbessern.
Logistikimmobilien und lebensmittelgeankerte Einzelhandelsimmobilien
wie Fachmairkte, Fachmarktzentren und Supermaérkte bleiben aufgrund ih-
rer vergleichsweise geringen Risiken im Fokus.

Nachhaltigkeit und ESG-Kriterien werden weiter an Bedeutung gewinnen.
Investoren legen zunehmend Wert auf energieeffiziente und nachhaltige Im-
mobilien, die regulatorischen Anforderungen entsprechen und langfristig
wertstabil sind. Immobilien, die modernen Umweltstandards nicht gerecht
werden, stehen hingegen vor ungewisseren Zukunftsperspektiven, abhingig
von der weiteren Entwicklung regulatorischer Vorgaben. Insbesondere ins-
titutionelle Investoren diirften ihr Interesse auf ESG-konforme Neubauten
und modernisierte Bestandsobjekte konzentrieren.

Gleichzeitig wird ein verstédrkter Fokus auf Value-Add- und Core-Plus-Strate-
gien erwartet. Investoren werden vermehrt nach Immobilien mit Optimie-
rungspotenzial suchen, um durch Sanierungen, Modernisierungen oder Re-
positionierungen ihre Renditen zu steigern. Insgesamt wird das Jahr 2025
von einem Mix aus Vorsicht und gezieltem Ausnutzen neuer Chancen ge-
pragt sein.
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3.1 Einleitung

Die Bedingungen fiir die deutschen Biiromérkte sind herausfordernd. Eine
splirbare Belebung blieb im Jahr 2024 aus, da die deutsche Wirtschaft weiter-
hin unter einer schwachen Konjunktur leidet. Die Herausforderungen resul-
tieren dabei nach wie vor aus den geopolitischen Krisen, dem anfalligen
Welthandel und der damit verbundenen Schwache der deutschen Industrie.
Die erneute Wahl Donald Trumps zum Prasidenten der USA und das vorzei-
tige Ende der Ampel-Regierung in Deutschland lassen die Unsicherheit hin-
sichtlich der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung steigen. Es ist noch un-
klar, wie schnell die neue Bundesregierung nach der vorgezogenen Neuwahl
Ende Februar 2025 wieder starkere wachstumspolitische Impulse setzen
wird. Parallel bleibt die Inflation hoch, wenngleich sich die Energiepreise
zunehmend stabilisieren bzw. teilweise bereits sinken. Vor allem die Preise
im Dienstleistungssektor steigen jedoch weiter an.

Das Zinsniveau wurde im Jahresverlauf 2024 schrittweise gesenkt. Trotz die-
ser Anpassungen bleibt die Geldpolitik jedoch restriktiv. Dies spiegelt die
Bemiihungen wider, die Inflation nachhaltig unter Kontrolle zu halten, ohne
dabei die Stabilitat der Finanzmarkte zu gefahrden. Gleichzeitig stellt die
restriktive Ausrichtung einen Hemmschuh fiir Investitionen dar, da Finan-
zierungskosten auf einem vergleichsweise hohen Niveau bleiben. Diese Rah-
menbedingungen beeinflussen sowohl die Dynamik auf den Kapitalmarkten
als auch die Entwicklungsperspektiven in der Immobilienbranche.

Die Biiromaérkte sind neben den gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen auch weiterhin stark durch strukturelle Verdnderungen des Marktes ge-
pragt. So beeinflusst die Etablierung von Remote Work heute wesentlich die
Bestimmung des kiinftigen Flichenbedarfs und es ist bereits absehbar, dass
hieraus eine geringere Flichennachfrage resultiert. Gleichzeitig wiinschen
sich die Unternehmen wieder mehr Prasenz von ihren Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern. Periphere Lagen stehen zudem vor groReren Herausforderun-
gen. Zunehmend riicken zudem die Bestdnde in den Fokus, da sich der
Schwerpunkt fiir nachhaltige Immobilienstrategien verschiebt. Dies ist auf
die nachlassende Bautatigkeit, hohe Kosten und die stetig zunehmende
Relevanz von ESG-Mafnahmen zuriickzufiihren.

Trotz der Herausforderungen zeigen die Bliroméarkte eine bemerkenswerte
Stabilitit, die auf die langjahrige Aufwirtsentwicklung zurtickzufiihren ist.
Selbst unter den aullergewohnlichen Bedingungen der COVID-19-Pandemie
blieben signifikante Verwerfungen aus, was auf robuste Marktparameter
hinweist.

Fir das Gesamtjahr 2024 liegen nun die ersten Marktkennziffern vor und
ermoglichen eine genaue Analyse der tatsachlichen Entwicklung der einzel-
nen Markte.
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3.2 Rahmenbedingungen

Die deutsche Wirtschaft tritt seit mehr als zwei Jahren auf der Stelle. Die
anhaltende wirtschaftliche Schwiche manifestiert sich auch in der Arbeits-
losenquote, die seit Anfang 2023 kontinuierlich ansteigt, wenngleich in mo-
deratem Tempo.

Gleichzeitig prasentiert sich der Arbeitsmarkt weiterhin als stabil, denn die
Zahl der Beschiftigten wichst erneut, wenn auch mit abnehmender Dyna-
mik und vornehmlich im 6ffentlichen Sektor sowie in anderen Dienstleis-
tungsbereichen.

Bereits kurzfristig ist es aber vor allem die demografische Entwicklung, wel-
che eine maf3gebliche Rolle bei der Entwicklung des Arbeitsmarktes spielen
wird. Ab dem Jahr 2026 ist mit einem Riickgang der Zahl der Beschiftigten
zu rechnen, was die Herausforderungen bei der Sicherung von Fachkriften
in verschiedenen Wirtschaftsbereichen weiter erhéhen wird.

Die Entwicklung der Biirobeschiftigtenzahlen zeigt eine vergleichbare Ten-
denz. Zwar wurde gegeniiber 2023 ein erneuter Anstieg verzeichnet, dieser
fiel mit rund 0,5% jedoch gering aus. Die Prognose fiir 2025 deutet ebenfalls
auf ein weiterhin positives, jedoch moderates Wachstum der Biirobeschéf-
tigtenzahlen hin. Ab 2026 diirfte der demografische Wandel stirker zum Tra-
gen kommen und das Wachstum weiter dimpfen.

Abbildung 3.1: Biirobeschaftigung in Deutschland nach Stadtklassifikation,
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Ein klar erkennbarer Trend zeichnet sich in der Entwicklung der Biirobe-
schiftigtenstrukturen ab, der in den letzten Jahren bereits erkennbar war
und nun an Fahrt aufnimmt. Die deutsche Metropolenlandschaft profitiert
hierbei besonders stark von der wachsenden Differenzierung der Markte.

Das starkste Wachstum entfallt entsprechend weiterhin auf die A-Stidte, die
nunmehr mehr als 22% aller Biirobeschiftigten auf sich vereinen. Auch in
den B- und C-Stddten sind leichte Zuwachse zu verzeichnen. Der Zuwachs in
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den C-Stadten konzentriert sich auf einige wenige Standorte, die durch star-
kes Bevolkerungswachstum auffallen, ausgelost durch Universitaten, wich-
tige Arbeitgeber mit tiberregionaler Bedeutung oder ihre Lage in der Nahe
von Metropolregionen.

Im Gegensatz dazu zeigen die iiber 80 D-Stadte sowie die Standorte auller-
halb der klassischen Stadtkategorisierung stetig riicklaufige Anteile an der
Gesamtbiirobeschiftigtenzahl. Fiir das Jahr 2025 wird hier auch ein absolu-
ter Riickgang der Biirobeschiftigtenzahlen erwartet.

Berlin erwies sich in den vergangenen Jahren als der mit Abstand dyna-
mischste Standort unter den deutschen A-Stddten. Mit einem Biirobeschéf-
tigungswachstum von 10,3% innerhalb der letzten flinf Jahre lag die Haupt-
stadt deutlich vor den anderen A-Stadten wie Miinchen (+8,0%) und Hamburg
(+6,7%). Dennoch zeichnet sich auch an diesen Top-Standorten ab, dass die
Wachstumsdynamik sukzessive abnimmt.

Die B-Stddte weisen traditionell eine geringere Wachstumsdynamik auf als
die A-Stadte. Wahrend die Biirobeschéftigung in den A-Stadten im Betrach-
tungszeitraum durchschnittlich um 7,3% zunahm, lag das Wachstum in den
B-Stadten im Mittel bei 4,8%. Dennoch sind innerhalb der B-Stadte einige
Ausnahmen mit einer deutlich tiberdurchschnittlichen Entwicklung auszu-
machen. Hervorzuheben sind dabei Bochum (+8,6%), Leipzig (+8,4%) und
Miinster (+8,2%), deren Dynamik mit der der fiihrenden A-Stidte vergleich-
bar ist.

Eine weitere Verscharfung der riickldufigen Wachstumsraten, die mittelfris-
tig in eine negative Entwicklung miinden konnten, ist absehbar. Hauptursa-
che hierfiir ist der demografische Wandel, der insbesondere in kleineren
Standorten bereits jetzt zu einem Riickgang der Biirobeschiftigtenzahlen
fiihrt. Diese Entwicklung wird die bestehende Konzentration auf die grof3en
Marktstdadte weiter verstiarken und die bisherigen Verteilungsmuster festi-
gen.

Der Einfluss hybrider Arbeitsmodelle auf die kiinftige Biiroflichennachfrage
bleibt mit Fragezeichen versehen. Es zeichnet sich einerseits mehr und mehr
ab, dass diese Modelle bereits zu einer leichten Reduktion des Flachenbe-
darfs fiihren. Allerdings treten die Auswirkungen nur schrittweise ein, so-
dass keine drastischen Riickgdnge zu erwarten sind. Zudem tiberschneidet
sich diese Entwicklung mit der krisenbedingten Zuriickhaltung bei der
Nachfrage. Gleichzeitig forcieren einige Unternehmen verstarkt die Riick-
kehr ihrer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ins Biiro. Dabei fokussiert sich
die Nachfrage zunehmend auf moderne, nachhaltige und flexible Biirofla-
chen in gut erschlossenen Lagen. Diese Entwicklung wird auch in Zeiten
schwicherer Wachstumsdynamik bei der Biirobeschéftigung und gleichzei-
tig riicklaufiger Nachfrage zu Impulsen fiir die kiinftige Biiroflichennachfra-
ge fiihren.
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3.3 Aktuelle Entwicklungen
Nachfrage

Flachenumsatz

Die anhaltende Unsicherheit spiegelt sich weiterhin deutlich in einer zu-
riickhaltenden Nachfrage nach Biiroflichen wider. Globale Krisen und die
unklaren langfristigen Effekte von Remote Work tragen dazu bei, dass aus-
laufende Mietvertriage eher verlangert werden und grof3ere Investitionen
aufgeschoben werden.

So lief§ die Flichennachfrage nach -23% im Vorjahr erneut um rund -4%
nach und lag in Summe fiir die von bulwiengesa kontinuierlich untersuchten
127 Biiromarkte (nur reine Stadtgebiete) bei knapp 4,25 Mio. m* Mietflache
fiir gewerblichen Raum (MF-GIF).

Abbildung 3.2: Durchschnittlicher Flachenumsatz nach Stadtklassifikation,
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Auffillig ist dabei, dass sich die Entwicklung der Flichennachfrage ausdiffe-
renziert. Wahrend sich die sieben A-Stadte (Berlin, Hamburg, Miinchen,
Frankfurt am Main, Diisseldorf, K6ln und Stuttgart) nach starkem Aderlass
im Vorjahr stabilisieren und sogar einen leichten Anstieg um 7,4% im Ver-
gleich zum Vorjahr zeigen, ldsst das Niveau in allen anderen Stadtkategorien
weiter nach.

In den A-Stiddten lag das Umsatzvolumen mit knapp 2,39 Mio. m?* etwa auf
dem Niveau des ersten Corona-Jahres 2020 und somit trotz eines Aufwarts-
trends immer noch auf einem unterdurchschnittlichen Niveau.

In den B-Stiddten setzte sich der Abwartstrend hingegen fort. Das Umsatzer-
gebnis von 1,05 Mio. m* wurde letztmalig im Jahr 2014 unterschritten. Fiir
die C- und D-Stadte fillt dieser Trend sogar noch deutlicher aus. Mit einem
Minus von 30% in den C-Stadten und 26% in den D-Stédten fielen die Umsatz-
ergebnisse jeweils auf den niedrigsten Stand seit der Jahrtausendwende.
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Unter den A-Stddten konnte Berlin ein leichtes Umsatzplus von 5,6% auf
570.000 m” verbuchen und blieb damit erneut der umsatzstiarkste Standort.
Den hochsten relativen Anstieg verzeichnete Miinchen mit einem Plus von
rund 37% auf 460.000 m?, gefolgt von Stuttgart mit einem Anstieg von 36%
auf 211.000 m*. In den {ibrigen Standorten ist, mit Ausnahme von Diisseldorf
(-16% auf 200.000 m?), eine Tendenz zur Stabilisierung erkennbar. Die Ent-
wicklung reicht dabei in Abhéngigkeit von einzelnen Abschliissen von mini-
malen bis leichten Riickgingen in Frankfurt am Main (-1,3% auf 305.000 m?)
und Hamburg (-7,1% auf 418.000 m?) bis hin zu leichten Zuwachsen in Kéln
(+5,7% auf 205.000 m?).

Erkennbar bleibt, dass die Umsatzstruktur erneut nur durch wenige Grof3-
vermietungen gepragt war, wobei insbesondere zum Jahresende hier ein
leichtes Anziehen der Aktivitdt verzeichnet wurde, auch von Seiten privat-
wirtschaftlicher Mieter.

Der Trend hin zur Fokussierung der Nachfrage auf gut positionierte Lagen
und Objekte setzt sich weiter fort. Neben den klassischen Innenstadtlagen
gewinnen - je nach Branche und Standort - zunehmend auch urbane, gut
angebundene Cityrandareale an Attraktivitat. Periphere Lagen geraten hin-
gegen starker unter Druck, vor allem dann, wenn zentrale Standortfaktoren
wie eine gute Anbindung an den 6ffentlichen Personennahverkehr und ur-
bane Strukturen nicht gegeben sind.

Die anhaltende Zuriickhaltung im Vermietungsumsatz, insbesondere im gro-
Ben Flichensegment, schlagt sich erwartungsgemafl auch bei den Vermie-
tungen in Projektentwicklungen nieder. Nach einem Minus von 43% im Vor-
jahr ging das Volumen erneut um fast 10% zurtiick. Zuletzt wurde 2009 ein
niedrigerer Wert verzeichnet. Aufféllig dabei ist eine leichte Ausdifferenzie-
rung der Entwicklung. Die Vermietungen im Bau gingen bereits im Vorjahr
um tiber 40% zuriick und haben sich 2024 erneut halbiert. Das Volumen der
Vorvermietungen stieg hingegen nach der massiven Reduktion im Vorjahr
wieder leicht an, wenngleich der Wert dennoch stark unterdurchschnittlich
bleibt. Die Griinde fiir diese Entwicklung liegen neben der schwachen Kon-
junktur in der deutlichen Entspannung der Angebotssituation. In Verbin-
dung mit hohen Fertigstellungszahlen sind Unternehmen nicht mehr ge-
zwungen, sich frithzeitig Flachen zu sichern.

Die Anteile am Gesamtumsatz sind entsprechend riickldufig. Wahrend in
den Boomphasen spilirbar mehr als 50% in Projektentwicklungen umgesetzt
wurden, liegt der Anteil schwerpunktméif3ig zwischen 4% (Koln) und 23%
(Miinchen und Berlin). Einzig in Stuttgart wurden mit etwas iiber 40%
tiberdurchschnittliche Werte erreicht, die auf zwei Grofanmietungen der
offentlichen Hand zuriickzufiihren waren.

Die Verteilung des Gesamtvolumens aller Vermietungen in Projektentwicklun-
gen wird dabei stark von Berlin (28%), Miinchen (23%) und Stuttgart (20%) do-
miniert, die anndhernd drei Viertel aller Projektanmietungen auf sich vereinen.
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Abbildung 3.3: Vorvermietungen und Vermietungen im Bau in den 7 A-Stadten,

2007 - 2024
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In den librigen Stadtkategorien zeigt sich die Entwicklung der Gesamtnach-
frage auch deutlich in den Vermietungsaktivititen bei Projektentwicklun-
gen. Nachdem bereits im letzten Jahr Riickgdnge zwischen 50% und 70%
verzeichnet wurden, hat sich das Anmietungsvolumen in Projektentwicklun-
gen erneut signifikant reduziert und um 45% (B-Stadte) bis 60% (D-Stadte)
abgenommen.

Fiir das Jahr 2025 wird eine moderate Belebung der Nachfrageseite erwartet.
Diese Entwicklung wird durch positive Prognosen zur Biirobeschéftigung
gestiitzt, steht jedoch im Spannungsfeld einer konjunkturellen Schwiche-
phase und anhaltender Unsicherheiten hinsichtlich des zukiinftigen Fla-
chenbedarfs, insbesondere aufgrund des gestiegenen Stellenwerts von Re-
mote Work. Potenzielle Nachfrageimpulse konnten aus dem Wunsch vieler
Unternehmen resultieren, ihre Mitarbeiter wieder verstarkt im Biiro einzu-
binden, wofiir eine Anpassung der Flachen erforderlich sein konnte. Zusatz-
lich schaffen erhohte Anforderungen der Nutzer an Lage, ESG-Standards und
Qualitdtsmerkmale neue Perspektiven. Vor diesem Hintergrund bleiben Ver-
mietungen in Projektentwicklungen ein zentraler Bestandteil des Marktes.
Fiir das Gesamtjahr wird ein Flachenumsatz im Bereich von 4,5 Mio. m” als
realistisch eingeschatzt.

Die Verbreitung von Remote Work hat in den letzten Jahren eine beispiellose
Dynamik entwickelt und stellt die Notwendigkeit traditioneller Biiroflichen
in ihrem bisherigen Umfang zunehmend infrage. Inshesondere hybride Ar-
beitsmodelle, die eine flexible Kombination aus Prasenz- und Remote-Arbeit
ermoglichen, haben sich als praktikable und produktive Ansitze etabliert.

Die Auswirkungen dieser Entwicklung auf die Biiroflaichennachfrage sowie
die Leerstandssituation sind vielschichtig und hangen stark von regionalen
Gegebenheiten, der Branchenstruktur und der Unternehmensstrategie ab.

Viele Faktoren sprechen fiir eine langfristig geringere Flachennachfrage. Die
Pandemie hat eindrucksvoll gezeigt, dass viele berufliche Tatigkeiten erfolg-
reich aus dem Homeoffice ausgefiihrt werden kdnnen. Fortschritte in der
digitalen Kommunikation, wie etwa die Verbreitung von Videokonferenz-
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tools, kollaborativen Plattformen und Cloud-Lésungen, haben dazu beigetra-
gen, die Abhéingigkeit von physischen Arbeitsplitzen zu verringern. Virtuel-
le Meetings und asynchrone Arbeitsmodelle ermdoglichen eine flexible
Zusammenarbeit iiber Standorte und Zeitzonen hinweg.

Gleichzeitig sehen sich viele Unternehmen einem hohen Kostendruck aus-
gesetzt, was die Attraktivitdt von Shared Offices und Desk-Sharing-Modellen
erhoht. Diese Ansétze reduzieren den Bedarf an fest zugewiesenen Arbeits-
platzen und ermoglichen Einsparungen bei den Mietausgaben. Insbesonde-
re in wirtschaftlich schwierigen Zeiten greifen Unternehmen auf flexible
Vertragsmodelle zuriick, um ihre finanziellen Verpflichtungen zu minimie-
ren.

Auch Nachhaltigkeitsaspekte spielen eine wachsende Rolle. Die Reduktion
physischer Biiroflichen kann den 6kologischen Ful3abdruck eines Unter-
nehmens verringern, beispielsweise durch weniger Energieverbrauch, ge-
ringeren Materialeinsatz und reduzierte Pendlerstrome. Dies ist besonders
relevant angesichts der steigenden Bedeutung von ESG-Kriterien bei Inves-
titions- und Unternehmensentscheidungen.

Gegenlaufig zeigt sich der Trend hin zu modernen, nachhaltigen und quali-
tativ hochwertigen Biirofldchen, der auf eine stabile oder sogar steigende
Nachfrage hindeutet. Unternehmen erkennen zunehmend, dass Biiros nicht
nur Arbeitsorte sind, sondern auch eine wichtige Funktion als Orte der
Teamarbeit, des kreativen Austauschs und der Unternehmenskultur erfiil-
len. Der Wunsch, Mitarbeiter hédufiger vor Ort zu haben, wird von einer
Vielzahl von Fihrungskriften geteilt. Umfragen zeigen, dass 68% der
deutschen CEOs eine stirkere Biiroprasenz beflirworten, um Innovation und
Produktivitat zu steigern.’

In diesem Kontext gewinnen flexible Biiroflichenkonzepte an Bedeutung,
die auf kollaborative und hybride Arbeitsformen zugeschnitten sind.

Moderne Biiros, die eine Kombination aus offenen Arbeitsbereichen, Riick-
zugszonen und Besprechungsrdaumen bieten, fordern die Produktivitat und
Zufriedenheit der Mitarbeiter. Studien, etwa von Harvard Business Review,
zeigen, dass die Gestaltung von Biiroflichen direkt mit der Effizienz und In-
novationsfahigkeit von Teams korreliert.”? Dies konnte den Bedarf nach spe-
zifisch gestalteten Flichen erhéhen, die den sozialen und kreativen Anfor-
derungen moderner Arbeitsmodelle gerecht werden.

Die neuesten Trends im Bereich Remote Work zeigen, dass Unternehmen
zunehmend hybride Ansitze verfolgen, die eine flexible Balance zwischen
Biiro- und Remote-Arbeit bieten. Dabei wird das Biiro als ,Hub" fiir Begeg-
nung und Austausch positioniert, wihrend konzentrierte, individuelle Auf-

1 https://kpmg.com/de/de/home/media/press-releases/2023/10/ceos-erwarten-rueckkehr-ins-buero-in-kommen-
den-3-jahren.html

2 Roche, Maria P., and Andy Wu. “What’s the Optimal Workplace for Your Organization?” Harvard Business Review
Digital Articles (Feb. 2022).
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gaben Ofter remote, d.h. von zuhause aus oder einem beliebigen Ort
aullerhalb der Geschiftsraume des Arbeitgebers, erledigt werden. Diese Ent-
wicklung beeinflusst die Biirogestaltung hin zu ,,Third Places” - Arbeitsbe-
reichen, die sowohl inspirieren als auch Funktionalitdt bieten.

Zusatzlich ist eine zunehmende Integration von Technologien wie KI-gesteu-
erte Arbeitsplatzmanagementsysteme zu beobachten, die eine effizientere
Nutzung von Biiroflachen ermoglichen. Smarte Sensoren und digitale Tools
helfen Unternehmen, Daten zur tatsdchlichen Nutzung von Arbeitsplidtzen
zu sammeln, und unterstiitzen so die Optimierung ihrer Flichenbedarfe.

Die kiinftige Entwicklung der Biiroflichennachfrage bleibt ungewiss und
wird von einer Vielzahl von Faktoren beeinflusst, darunter wirtschaftliche
Erholung, technologische Innovationen und verdnderte Arbeitsmodelle.
Kurzfristig dominieren Vorsicht und Flexibilitdt: Unternehmen bevorzugen
es, bestehende Mietvertréage zu verldngern, anstatt langfristige Verpflichtun-
gen einzugehen. Dies spiegelt sich in einem Riickgang grofvolumiger Miet-
abschliisse wider.

Eine prazisere Einschitzung wird erst moglich sein, wenn die wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen klarer werden und Unternehmen ihre langfristi-
gen Strategien an die neuen Arbeitsrealitaten anpassen. In jedem Fall zeich-
net sich ab, dass Qualitdt, Flexibilitat und Nachhaltigkeit entscheidende
Treiber fiir die Biiroflichennachfrage der Zukunft sein werden.

Angebot

Neubauflachenproduktion

Das Volumen der Neubauflichenproduktion lag 2024 in den 127 grof3ten Bii-
romdirkten bei ca. 2,5 Mio. m* MF-GIF und setzte damit das stark iberdurch-
schnittliche Niveau der letzten fiinf Jahre fort.

Mehr als die Halfte des Volumens entfillt erneut auf die sieben A-Stidte,
welche knapp 1,3 Mio. m?* Neubauflidche auf sich vereinen. Berlin zeigt sich
mit rund 500.000 m? fiir einen Grofteil dieses Volumens verantwortlich. Es
folgen Hamburg mit ca. 215.000 m* und Miinchen mit rund 180.000 m®.

Auch die iibrigen A-Stadte verzeichneten erneut sehr hohe Volumen. Eine
Ausnahme bildet K6ln, wo sich die riicklaufige Bautitigkeit bereits 2023 in
den Fertigstellungszahlen bemerkbar machte.
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Abbildung 3.4: Durchschnittliche Neubauvolumen nach Stadtklassifikation,

2000 - 2024
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

In den 14 B-Stadten sank das Neubauvolumen gegeniiber 2023 um gut 14%
auf 480.000 m®. Die Entwicklungen verlaufen dabei erwartungsgemaf sehr
unterschiedlich. Die hochsten Anteile entfielen auf Dortmund (85.000 m?)
und Dresden (49.000 m?), die jeweils deutlich tiberdurchschnittliche Werte
aufwiesen. Andere Standorte wie Bonn, Duisburg und Niirnberg verzeichne-
ten mit teils unter 20.000 m? deutlich unterdurchschnittliche Ergebnisse.

In den C- und D-Stidten stiegen Fertigstellungszahlen im Vergleich zum
Vorjahr um 8% bzw. 10% Die Volumen sind damit zwar erneut leicht
tiberdurchschnittlich, verfehlen aber die absoluten Rekordwerte der Jahre
2020 (C-Stadte) und 2021 (D-Stidte).

Aufgrund des verdnderten Marktumfelds, gepragt durch weiterhin hohe
Baukosten, eine verdnderte Nutzernachfrage, die angespannte Finanzie-
rungssituation und schwer kalkulierbare Exit-Moglichkeiten, werden seit
2022 deutlich weniger Projekte final angestolien. Ausgehend von den kon-
kreten Pipelines der A- bis D-Stddte zeichnet sich daher bereits fiir 2025 ein
Riickgang der Fertigstellungszahlen ab, der in den Folgejahren noch deutli-
cher wird.

Von Insolvenzen der Projektentwickler betroffene Vorhaben sind in die Ana-
lyse bereits eingeflossen. Projekte in der Planungsphase werden vielfach
nicht weiterverfolgt, wihrend fiir zentral gelegene, im Bau befindliche Pro-
jekte mit teilweise bestehenden Vorvermietungen oftmals neue Eigentliimer
gefunden wurden. Einige dieser Vorhaben werden mit iiberarbeiteten Kon-
zepten fortgefiihrt, was insgesamt eine Reduktion des urspriinglich avisier-
ten Biiroflichenvolumens bedeutet.

Parallel zeichnet sich ab, dass Eigentliimer verstarkt ihre Bestdnde in den
Fokus nehmen, um auf die gestiegenen ESG-Anforderungen und die veran-
derten Nutzerpriferenzen zu reagieren. Dies wird in steigenden Anteilen der
Sanierungstatigkeit am Gesamtentwicklungsvolumen deutlich.
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Leerstand

In den 127 relevanten deutschen Biiromarkten standen Ende 2024 rund 11,0
Mio. m? leer, was einem Zuwachs von fast 1,6 Mio. m® gegeniiber 2023 ent-
spricht. Die Leerstandsquote lag mit 5,6% rund 80 Basispunkte iiber dem
Vorjahreswert.

Die Analyse offenbart eine zunehmende Differenzierung der Markte: GroRe-
re Mérkte zeigen eine hohere Volatilitdt, was in flichendeckend hoheren
Leerstandsquoten zum Ausdruck kommt.

In den A-Stidten fiihrt die verhaltene Nachfrage zusammen mit dem hohen
Fertigstellungsvolumen zu einem signifikanten Anstieg der Leerstandszah-
len. Wahrend die B-Stadte diese Entwicklung etwas abgeschwacht nach-
zeichnen, zeigt sich der Leerstand in den C- und D-Stidten weitestgehend
stabil.

Die durchschnittliche Leerstandsquote in den A-Stidten lag mit etwa 7,1%
spiirbar tiber den Werten der anderen Stadtkategorien. In den B-Stadten be-
trug die Leerstandsquote durchschnittlich 5%, wahrend sie in den C- und
D-Stadten jeweils bei rund 4% lag.

Abbildung 3.5: Durchschnittliche Leerstandsquote nach Stadtklassifikation,
2000 - 2024
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Innerhalb der A-Stddte ist naturgemal eine grolle Bandbreite der Leer-
standsquoten zu verzeichnen. Standorte wie Frankfurt am Main (11%) und
Diisseldorf (10%) weisen traditionell iiberdurchschnittliche Leerstinde auf
und erreichen bereits wieder Werte, die deutlich iber dem Durchschnitt der
A-Stadte liegen und an das Niveau vor oder zu Beginn der letzten Boompha-
se erinnern. In den tibrigen A-Stadten sind die Leerstandsquoten derzeit
noch moderater, zeigen jedoch ebenfalls einen klaren Aufwirtstrend.

In Miinchen und Berlin bewegen sich die Leerstandsquoten mittlerweile im
Bereich von 7%. Lediglich Hamburg, Koln und mit gewissen Abstrichen
Stuttgart weisen derzeit Werte im Bereich der gangigen Fluktuationsreserve
von 3% bis 5% auf. Perspektivisch ist jedoch in allen A-Stddten mit weiter
steigenden Leerstdnden zu rechnen.

A-Stadte zeigen
deutlichste
Entspannung der
Angebotssituation

hohe Fertig-
stellungszahlen
treiben Leerstande
in den A-Stadten in
die Hohe
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weitere Leerstands-
anstiege zu
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Untermietflachen, die ebenfalls in die Leerstandsstatistik einflieen, spielen
auch weiterhin eine wichtige Rolle beim gegenwartigen Flachenangebot.
Zwar hat das Volumen im Vergleich zum Vorjahr etwas abgenommen, gleich-
wohl sind sie weiterhin von hoher Relevanz, weil es sich iiberwiegend um
Flachen in modernen und kiirzlich fertiggestellten Gebduden handelt. Die
Transparenz in diesem Segment ist jedoch sehr eingeschrankt, sodass zu-
sédtzlich zu den bekannten Angeboten eine gewisse Dunkelziffer angenom-
men werden muss.

Wihrend die Leerstandsentwicklung in den A-Stadten trotz aller Unterschie-
de eine klare Richtung vorgibt, zeigt sich in den B-Stadten eine deutlich star-
kere Differenzierung. Auch hier ist zwar liberwiegend ein Anstieg zu ver-
zeichnen, fiir den meist eine tiberdurchschnittlich hohe Neubauflachenzufuhr
in Verbindung mit aktuell nur moderater Nachfrage verantwortlich ist.
Gleichwohl existieren mit Bonn, Niirnberg und Leipzig Standorte mit riick-
laufiger Quote.

Ein Grofteil der Standorte liegt dabei auch noch spiirbar unter 5%, wobei
Miinster (2,5%), Bonn (3,0%) und Wiesbaden (3,1%) die geringsten Leer-
standsniveaus ausweisen. Die hochsten Werte verzeichnen Bremen, Essen
und Mannheim mit jeweils {iber 7% Leerstandsquote.

Fiir 2025 wird mit einer weiteren Divergenz der Marktentwicklung gerech-
net. Wahrend einige Standorte durch hohe Fertigstellungen steigende Leer-
stinde verzeichnen werden, diirften andere ihren Hohepunkt erreicht haben
und zu einer Stabilisierung oder gar einem Riickgang des Biiroflichenange-
bots tendieren. In Summe wird ein marginaler Anstieg erwartet, der in den
Folgejahren in eine riickldufige Leerstandsentwicklung iibergeht.

Dariiber hinaus wird sich die Qualitit der Leerstandsflaichen weiter ausdif-
ferenzieren. Wahrend aktuell noch ein heterogenes Spektrum - einschlief3-
lich hochwertiger Objekte - betroffen ist, wird der zukiinftige Leerstand vor
allem Immobilien mit Standort- oder Qualitidtsdefiziten sowie fehlenden
ESG-Standards betreffen.

Mietentwicklung

Auch 2024 hat sich das Mietpreiswachstum der vergangenen Jahre fortge-
setzt. Trotz steigender Leerstdnde steigen die Spitzenmieten weiter. Nach
wie vor liegen die Ursachen fiir diese Entwicklung in den gestiegenen Anfor-
derungen der Nutzer an die Lage und Qualitdt von Objekten sowie in ihrer
Bereitschaft, dafiir auch hohere Mietpreise zu akzeptieren. Verstiarkt wird
dieser Trend durch die anhaltend hohen Baukosten, die sich in entsprechend
hoheren Mietniveaus widerspiegeln.

Erneut sind es die A-Stadte, in denen das Wachstum am starksten ausfallt.
Hier stieg der gewichtete Durchschnitt der Spitzenmieten von 40,30 Euro/m?
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auf 42,50 Euro/m* MF-GIF. Die hochste Miete und gleichzeitig die hochste
Dynamik weist dabei Miinchen auf. Mit nunmehr 54,00 Euro/m” liegt die
bayerische Landeshauptstadt deutlich vor dem zweitteuersten Standort
Frankfurt am Main (47,50 Euro/m?). Es folgen Berlin mit 45,00 Euro/m* und
Diisseldorf (42,00 Euro/m?), wobei Diisseldorf neben Miinchen die hochste
Dynamik aufweist und den stark ansteigenden Trend der vergangenen Jahre
fortsetzt.

Abbildung 3.6: Entwicklung der Spitzenmiete nach Stadtklassifikation,
2000 - 2024
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Auch in den B-Standorten ist das Spitzenmietniveau gestiegen und liegt nun
im Durchschnitt bei 18,20 Euro/m?, was einem Anstieg von 0,50 Euro/m® ent-
spricht. Bonn bleibt mit 25,20 Euro/m? der teuerste B-Standort, gefolgt von
Mannheim und Hannover (jeweils 21,40 Euro/m?) sowie Dresden und Leip-
zig (jeweils {iber 19,00 Euro/m?®). Alle B-Stadte haben binnen Jahresfrist 2024
die Marke von 16,00 Euro/m? iiberschritten.

Die C- und D-Stidte zeigen im Spitzensegment ebenfalls Mietsteigerungen,
die prozentual mit denen in den B-Stddten vergleichbar sind. Bemerkens-
wert ist, dass die hochsten Preise zunehmend nicht mehr in zentralen Cityla-
gen, sondern in etablierten Cityrandlagen oder Biirozentren mit einem ho-
hen Neubauanteil erzielt werden. Dort treiben die hohen Gestehungskosten
und die iiberdurchschnittliche Qualitat der Immobilien die Mieten deutlich
tiber das bisherige Marktniveau.

In diesem Zusammenhang ist es wichtig, zu beachten, dass die angegebenen
Preise Nominalmieten darstellen. Angesichts der steigenden Angebotsreser-
ven gewinnen Incentives wie mietfreie Zeiten oder Ausbaukostenzuschiisse
immer mehr an Bedeutung, was die Effektivmieten entsprechend beein-
flusst. Derzeit sind solche Anreize besonders in den A-Stadten verbreitet und
konnen bis zu 10% bis 20% der Mietkosten ausmachen.

Zudem ist anzumerken, dass die Mietpreissteigerungen mittlerweile nicht
mehr das gesamte Stadtgebiet betreffen. In peripheren Lagen geraten die
Mieten zunehmend unter Druck, was sich teilweise bereits in sinkenden

A-Stadte
— B-Stadte
C-Stadte
D-Stadte
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Durchschnittsmieten zeigt. Diese wachsende Marktsegmentierung wird sich
in den kommenden Jahren voraussichtlich weiter verstiarken.

Exkurs: Entwicklung der Betriebskosten

starke Anstiege, ... Die Betriebs- und Instandhaltungskosten von Biirogebauden in Deutschland
sind mit Beginn der Pandemie im Jahr 2020 stirker gestiegen als zuvor.
Hauptgriinde waren zusétzliche Ausgaben fiir Hygiene- und Liiftungsmal3-
nahmen. Der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine seit Februar 2022
und die daraus resultierenden EU-Sanktionen gegen Russland fiihrten zu
einem sprunghaften Anstieg der Energiepreise, der sich indirekt auf die
Betriebskosten niedergeschlagen hat. Paradoxerweise stiegen diese trotz ver-
mehrten mobilen Arbeitens und ungenutzter Arbeitspldtze weiter an. Das
liegt im Wesentlichen an der iiberwiegend veralteten, starren technischen
Gebaudeausstattung, die einen Gebaudebetrieb entsprechend der tatsichli-
chen Nutzung erheblich erschwert.

..vorallemim  Gebaude, die dem Spitzensegment zugerechnet werden, sind starker von den
Spitzensegment  Apgstiegen betroffen, weil mit den héheren Qualititsstandards der Gebdude
auch hohere Servicelevel im Betrieb, beispielsweise in der Reinigung und

dem Empfang, einhergehen.

Abbildung 3.7: Entwicklung der Mieten und der (umlegbaren) Betriebskosten in den
A-Stadten, 2013 - 2024"
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG und Bauakademie (Hrsg.), NEO Office Impact Bench Marktbericht 2024

Im Mittelfristzeitraum 2019 bis 2024 verzeichneten die einzelnen Kostenar-
ten unterschiedliche Entwicklungen. An erster Stelle stehen die Heizkosten,
gefolgt von Ausgaben fiir Versicherung, Bedienung, Inspektion und Wartung
sowie personalintensive Facility Services wie Reinigung, Sicherheit, War-
tung und Hausmeisterdienste. Riicklaufig zeigten sich lediglich die Kosten
flir Wasser und Abwasser, bedingt durch die geringere Auslastung der Biiro-
gebaude.

Bei der Betrachtung der letzten zwei Jahre stehen die Versicherungskosten
an erster Stelle, gefolgt von den Heizkosten und den Ausgaben fiir personal-
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intensive Facility Services, die durch gestiegene Personalkosten zunehmen.
Der starke Anstieg der Versicherungskosten ist hauptsiachlich auf hohere
Pramien zuriickzufiihren. Diese resultieren aus einer Zunahme von Sturm-,
Hagel- und Elementarschdden infolge des Klimawandels. Zusitzlich sind die
Versicherungsneuwerte gestiegen, da sie an den Baukostenindex gekoppelt
sind.

Die Stromkosten sind in der kurzfristigen Betrachtung sogar riicklaufig. Hier
wirken sich der Wegfall der EEG-Umlage sowie der Abschluss flexibler
Stromvertrage beglinstigend aus.

Abbildung 3.8: Verdanderung der (umlegbaren) Betriebskosten in den A-Stadten
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

111




Umsatze insgesamt
weiter gesunken

leichter Anstieg nur
in den A-Stadten

. A-Standorte

B-Standorte
[ c-standorte
™ D-standorte

P sonstige
Standorte

112

Biiroimmobilien

3.4 Transaktionsmarkt

Das Biirosegment hat im letzten Jahr nicht von der leichten Erholung des
Investmentmarktes profitiert. Die gedampften Nutzermarkte, das anspruchs-
volle gesamtwirtschaftliche Umfeld und die Unsicherheiten in Bezug auf die
kiinftige Flichennachfrage belasteten weiterhin den Transaktionsmarkt fiir
Biiroimmobilien. Das Vorjahresergebnis wurde mit einem Umsatzvolumen
von rund 4,9 Mrd. Euro nochmals um 11% unterschritten. Damit belegte das
Biirosegment wie im Vorjahr unter den Wirtschaftsimmobilien den dritten
Platz hinter den Nutzungsarten Logistik/Industrie und Einzelhandel.

Die A-Stadte verzeichneten ein Umsatzwachstum von 7% auf 3,5 Mrd. Euro
und konnten ihren Anteil am Biirotransaktionsvolumen auf knapp 71% stei-
gern, nachdem sie im Vorjahr einen erheblichen Bedeutungsverlust erlitten
hatten. Die librigen Stadtklassifikationen sahen sich erneut mit Umsatzriick-
gangen konfrontiert: In den B-Stddten ging der Umsatz um 20% auf 720 Mio.
Euro zuriick. In C- und D-Stddten betrug der Riickgang ca. 45% auf 580 Mio.
Euro. Standorte aulerhalb der klassischen Stadtesystematik konnten im letz-
ten Jahr nur 130 Mio. Euro zum Ergebnis beisteuern, was einem Minus von
ca. 62% im Vergleich zum Vorjahr entspricht.

Frankfurt erreichte mit 856 Mio. Euro im vergangenen Jahr den ersten Platz
und verwies den langjahrigen Klassenprimus Berlin (772 Mio. Euro) auf den
zweiten Platz. Es folgen Hamburg (643 Mio. Euro), Ko6ln (443 Mio. Euro),
Miinchen (423 Mio. Euro) und Stuttgart (206 Mio. Euro). Mit Ausnahme von
Koln erlitten diese Stadte Umsatzeinbuflen. Diisseldorf verzeichnete mit 155
Mio. Euro den niedrigsten Umsatz.

Abbildung 3.9: Biroinvestmentvolumen nach Stadteklassen, 2010 - 2024
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Abbildung 3.10: Top-Biirotransaktionen in den A-Stadten, 2024
Teilraum/ Gesamtflache Preisin
Stadt Objekt Stadtbezirk Kaufer Verkéaufer in m? Mio. Euro Euro/m?
Koln Rossio Deutz Stadt Kdln ECE Projektma- 26.130 270,0 10.333
nagement GmbH /
Strabag SE
Hamburg Kaufmanns- Altstadt / Neu- Attestor SIGNA Holding 17.500 165,0 9.429
haus stadt
Hamburg  ehem. HSH Altstadt / Stadt Hamburg ~ SIGNA Holding 26.000 113,0! 4.346
Nordbank Neustadt
Berlin P1 Kudamm plus  Collmezzo Invest- SIGNA Holding 20.600 1111 5.393
Seitenstr. ment
Hamburg Lessinghdfe  Altstadt/ Hanse Merkur SIGNA Holding 13.600 90,0 6.618
Neustadt Grundvermogen
AG
Stuttgart ~ Baurechtsamt City Hines Allianz Gruppe 14.000 90,0 6.429
Hamburg  Oval Office City-Nord Gold Tree Group  PATRIZIA AG 26.000 70,0 2.692
Miinchen  Arte Fabrik Cityrand Nord MEAG MUNICH AXA Investment 11.250 60,0 5.333
ERGO AssetMa- ~ Managers
nagement
Hamburg  Nikolai Ham-  Altstadt/ Bilton Real Estate Procom Invest 15.800 57,8 3.671
burg-Nik 11  Neustadt GmbH
(ehem. Com-
merzbank-
Zentrale)
Koéln Laurenz Carré City Hanse Merkur GERCHGROUP AG 16.100 50,0 3.106
- Nordlicher Grundvermdgen
Teil AG

alle Flachen und Preise gerundet
T Schatzung

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Grolere Paketdeals mit Biiroimmobilien bleiben absolute Mangelware. Ab-
gesehen vom AOK-Portfolio mit 31 Immobilien und einer Gesamtmietfliche
von 65.000 m?, das die Mattes Unternehmensgruppe erworben hat, sind kei-
ne weiteren Aktivitdten in diesem Segment bekannt.

Renditeentwicklung

Die Zinssenkungen der EZB haben zwar die bestehenden Unsicherheiten
etwas entscharft, gleichwohl sind die Finanzierungskosten weiterhin hoch
und das Marktumfeld entsprechend angespannt.

Vor diesem Hintergrund sind die Spitzenrenditen fiir Biiroimmobilien im
Vergleich zum Vorjahr nochmals gestiegen, wenngleich mit abgeschwachter
Dynamik. Die starksten Renditeanstiege wurden dabei in den A-Stddten ver-
zeichnet, deren durchschnittliche Nettoanfangsrenditen im Jahresmittel bei
4,5% lagen, was einem Anstieg von 40 Basispunkten gegeniiber 2023 ent-
spricht. In den B- und C-Stadten erhohten sich die Renditen um jeweils
30 Basispunkte auf 5,1% bzw. 5,5%. Die geringsten Anpassungen zeigten die
D-Stadte, wo die durchschnittlichen Nettoanfangsrenditen mit 6,3% etwa
20 Basispunkte iiber dem Vorjahresniveau lagen.

Renditeanstiege
setzen sich mit
abgeschwachter
Dynamik fort
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Miinchen bleibt mit einer Nettoanfangsrendite von 4,3% der teuerste Stand-
ort in Deutschland, dicht gefolgt von Berlin mit 4,4%. Die weiteren A-Stiadte
liegen im Bereich von 4,5% bis 4,6%. Unter den B-Stadten weisen Bonn und
Miinster mit 4,8% die hochsten Preisniveaus auf. Es folgen Dresden, Hanno-
ver, Mannheim, Niirnberg und Wiesbaden mit Renditen von jeweils 4,9%.
Ahnliche Renditestrukturen sind auch in wirtschaftlich starken C-Stiadten zu
beobachten, insbesondere in Freiburg im Breisgau und Heidelberg, die
ebenfalls unter 5% liegen.

Im Jahresverlauf hat sich bei der Entwicklung der Spitzenrenditen eine
Seitwartsbewegung eingestellt. Die Renditedekompression scheint hier wei-
testgehend abgeschlossen. In weniger zentralen Lagen und bei nicht markt-
konformen Objekten gestaltet sich die Entwicklung hingegen triger. Die
fehlende Preisfindung zwischen Kaufern und Verkaufern sorgt hier fiir an-
haltende Renditeanstiege, was die Spreizung zwischen unterschiedlichen
Lagen und Qualitaten verstarkt.

Fiir 2025 wird davon ausgegangen, dass sich die Seitwartsbewegung der Spit-
zenrenditen fortsetzt, bevor sie aufgrund der sich verbessernden Finanzie-
rungskonditionen beginnen zu fallen.

Abbildung 3.11: Entwicklung der Nettoanfangsrendite (gewichteter Durchschnitt)
nach Stadtklassifikation, 2000 - 2024
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG
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3.5 Ausblick

Das Jahr 2024 hat gegeniiber 2023 nur wenige Veranderungen gezeigt. Das
angespannte Marktumfeld mit zahlreichen wirtschaftlichen Unsicherheiten
erschwert daher die konkrete Prognose der kiinftigen Entwicklung. Gleich-
zeitig sind die Entwicklungen einiger Parameter fiir 2025 und dariiber hin-
aus mittlerweile etwas deutlicher erkennbar, auch wenn sich diese nur lang-
sam manifestieren.

Vor allem die Nachfrageseite steht unter dem Einfluss erheblicher Unsicher-
heiten, die sich aus ihrer starken Abhéngigkeit von der wirtschaftlichen Ent-
wicklung ergeben. Viele Unternehmen verschieben Wachstums- und Inves-
titionsplane, einschliellich Anmietungsentscheidungen, bis mehr Klarheit
tiber die kiinftige Entwicklung besteht. Die Auswirkungen von Remote Work
und neuen Arbeitskonzepten tragen zusatzlich zur Unsicherheit bei. Gleich-
zeitig wurden gegen Ende 2024 einige Grofabschliisse auf dem Vermietungs-
markt verzeichnet. Perspektivisch sind aus der weiterhin leicht positiven
Biirobeschiftigtenprognose fiir 2025 und den qualitativ hoheren Nutzeran-
forderungen an Flachen Nachfrageimpulse zu erwarten. Ein wichtiger Im-
pulsgeber ist der Wunsch vieler Unternehmen, die Priasenz ihrer Mitarbei-
tenden im Biiro zu erh6hen, um Zusammenarbeit und Innovation zu férdern.
Dies erfordert eine Anpassung der Biiroflichen, wobei insbesondere Stand-
ort- und Objektqualitdat sowie Nachhaltigkeitsaspekte eine zentrale Rolle
spielen. Hochwertige und gut erreichbare Biiroflaichen, die moderne Ar-
beitswelten unterstiitzen, werden zunehmend nachgefragt. Vor diesem Hin-
tergrund wird fiir das Jahr 2025 eine moderate Belebung der Nachfrageseite
erwartet, wenngleich langfristige strukturelle Herausforderungen, insbe-
sondere ab 2026, bestehen bleiben. Wie sich bereits seit einiger Zeit abzeich-
net, verschiebt sich die Nachfrage zunehmend auf moderne, hochwertige
Flachen in den Innenstadten sowie gut erreichbare Lagen mit einer ausge-
pragten Service-Infrastruktur. Objekte und Lagen, die diese Anforderungen
nicht erfiillen, stehen vor deutlich groReren Vermarktungshiirden, verbun-
den mit einem steigenden Leerstandsrisiko und spiirbaren Mietpreisab-
schliagen. Diese Entwicklung erhoht die Gefahr von sogenannten ,,Stranded
Assets® im Bestand, insbesondere da die 6rtlichen Preisniveaus, vor allem in
kleineren Standorten, oft keine umfangreichen Investitionen in die Objekte
ermoglichen.

Die Bautatigkeit reflektiert diese Entwicklung deutlich: Neubauprojekte wer-
den derzeit in wesentlich geringerer Zahl gestartet, was zu einem geringeren
Pipelinevolumen in den kommenden Jahren fiihren wird. Gleichzeitig steigt
der Anteil von Sanierungen am Gesamtvolumen und auch die Zahl der we-
niger tiefen Eingriffe ins Gebaude vor dem Hintergrund von ,Manage to
Green*- oder ,Manage to ESG“-Strategien.

Die nach wie vor hohen Neubauzahlen, getrieben durch die hohe Zahl an
Baustarts in der jlingsten Vergangenheit, werden auch 2025 zu weiteren

Lage aufden
Bliromarkten bleibt
anspruchsvoll

Unsicherheiten auf
der Nachfrageseite

Pipeline diinnt sich
perspektivisch aus
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Leerstandsanstiegen fiihren, gerade weil die Nachfrageseite nur langsam
wieder Fahrt aufnimmt. Diese Entwicklung ist vor allem in den A-Stidten
spiirbar, wo die Zahl der im Bau befindlichen Projekte, auch spekulativer
Natur, am hochsten ausfallt.

Auch mittel- bis langfristig wird sich das aktuelle Marktumfeld auswirken,
da zahlreiche Planungen wegen der hohen Bau- und Finanzierungskosten,
der verdnderten Nachfragesituation und der schwer zu antizipierenden Exit-
Perspektiven umgeplant, geschoben oder komplett gestoppt werden. Positiv
wird sich dies mittelfristig jedoch auf die Leerstandssituation auswirken, die
eine Stabilisierung erfahren wird.

Entgegen den iiblichen Marktmechanismen wird trotz kurzfristig steigenden
Leerstanden ein weiteres Mietpreiswachstum im Spitzensegment erwartet.
Getrieben wird dies durch die Nachfragefokussierung auf gut positionierte
Lagen und Objekte in Verbindung mit den hohen Baukosten und ESG-Anfor-
derungen. Zentrale und innenstadtnahe Lagen sowie etablierte Biirozentren
mit guter Durchmischung und einem hohen Neubauanteil werden von die-
ser Entwicklung besonders profitieren. Im Gegensatz dazu stehen dezentra-
le Biirolagen mit Standortdefiziten und qualitativ nicht mehr zeitgeméalien
Objekten unter wachsendem Druck, was in diesen Bereichen zu steigenden
Leerstinden und spiirbaren Mietpreiskorrekturen fiihren diirfte.

Abbildung 3.12: Die wichtigen Rahmendaten (gemittelte Werte) -
Biiromarkte der A-Stadte 2023 - 2025

2023 2024 Trend 2025
Umsatz (m? MFG) 317.429 338.143 0
Neubau (m? MFG) 174.065 181.236
Leerstandsquote (%) 5,60 6,90 Q
Spitzenmiete (Euro/m? MFG) 40,30 42,50 0
Nettoanfangsrendite (%) 4,10 4,50

gemittelte Werte

Q steigend gleichbleibend fallend
Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG
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3.6 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Disruptionen im Biiromarkt anerkennen

Der Markt fiir Biiroimmobilien hat in den vergangenen Jahren tiefgreifende
Anpassungen und Transformationen erfahren. Insbesondere die Corona-
Pandemie hat in vielen Unternehmen eine fundamentale Neuausrichtung
der Arbeitsplatzorganisation bewirkt. Remote-Arbeit hat sich als Standard
etabliert, was haufig zu einem reduzierten Flachenbedarf pro Biirobeschéf-
tigtem fiihrt. Gleichzeitig wird die Qualitét der Biiroflichen zunehmend hin-
terfragt und neu bewertet.

Moderne Biiroflichen miissen den Anforderungen an kollaboratives Arbei-
ten gerecht werden und zugleich Raume fiir den personlichen Austausch
und kreative Pausen schaffen. In diesem Kontext gewinnen sowohl die
Objektqualitat als auch die Standortqualitat an Bedeutung.

Die verdnderten Nachfragepriaferenzen scheinen dauerhaft zu sein und er-
fordern von Immobilieneigentiimern eine strategische Anpassung. Ein Fest-
halten an nicht mehr marktgerechten Mieten und eine abwartende Haltung
konnten langfristig zu einer Verschlechterung der wirtschaftlichen Leis-
tungsfahigkeit der betroffenen Immobilien fiihren. Eine proaktive Ausein-
andersetzung mit diesen Verdnderungen und eine flexible Anpassung an die
neuen Anforderungen des Marktes sind daher unerldsslich. Eine von der
Politik immer ofter vorgeschlagene Losung fiir leerfallende Bliroimmobilien
in Randlagen kann eine Umwandlung in eine andere Gebaudenutzungsart,
wie zum Beispiel Wohnungen, sein. Oftmals scheitern diese Umnutzungen
an wirtschaftlichen Griinden und rechtlichen Hiirden. Deshalb sollten Kon-
versionen durch Forderung wirtschaftlich gemacht und planungsrechtliche
Hiirden abgebaut werden.

Nachhaltigkeit mit Augenmaf}

Der energetische Sanierungsbedarf von Biirogebduden in den A-D-Mairkten
wird auf 160 bis 200 Mrd. Euro geschétzt. In wirtschaftlich starken und er-
tragsreichen Markten erscheint die Umsetzung dieser Investitionen, die
nicht selten bei 1.000 Euro/m? Bruttogrundfliche (BGF) und mehr liegen,
realisierbar. In kleineren Markten mit begrenztem Mietsteigerungspotenzial
stoflen Immobilieneigentiimer dagegen zunehmend an die Grenzen der
wirtschaftlichen Tragfahigkeit. Diese Situation verdeutlicht, dass die berech-
tigten Forderungen nach Nachhaltigkeit stets auch unter wirtschaftlichen
Gesichtspunkten betrachtet werden miissen.

In der Klimaschutzpolitik fiir den Gebaudesektor sollte die Wirtschaftlich-
keit ein zentrales Kriterium sein. Sanierungsmalinahmen sollten entweder
intrinsisch wirtschaftlich darstellbar oder durch gezielte Forderprogramme
wirtschaftlich gestaltet werden, indem zum Beispiel der Klimageschwindig-
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keits-Bonus fiir die Immobilienwirtschaft ge6ffnet wird. MalRnahmen, die
keine Rentabilitat bieten, werden von Unternehmen in der Regel nicht um-
gesetzt. Vor dem Hintergrund begrenzter finanzieller Ressourcen sowohl in
der Immobilienwirtschaft als auch im 6ffentlichen Sektor sollte der Fokus
daher auf Manahmen mit dem groitmoglichen Klimaschutzeffekt pro ein-
gesetzten Euro gelegt werden.
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4.1 Rahmenbedingungen

Die Rahmenbedingungen des Markts fiir Logistikimmobilien haben sich im
vergangenen Jahr gegeniiber dem Vorjahr auf den ersten Blick deutlich ver-
bessert. Die Bodenbildung bei den Kaufpreisen ist im Verlauf des vergange-
nen Jahres im Logistikimmobiliensektor schneller erfolgt als in vielen ande-
ren Assetklassen. Zugleich ist die Inflation deutlich zuriickgegangen, was in
der zweiten Jahreshilfte zu einer leichten Entspannung bei den Zinssétzen
gefiihrt hat. Diese Entwicklungen bieten eine solide Ausgangslage fiir
Marktakteure und schaffen bessere Planbarkeit.

Allerdings bleibt die Gesamtdynamik von Zuriickhaltung gepragt. Die nach
wie vor verhaltenen gesamtwirtschaftlichen Aussichten dimpfen die Markt-
stimmung und hinterlassen Spuren auf dem Logistikimmobiliensektor. Ein
Riickgang der Flichennachfrage seitens der Nutzer ist im vergangenen Jahr
deutlich zu beobachten gewesen, zum Beispiel im Bereich des E-Commerce,
aber auch aus der Industrie. Die Flachenumsatze in den Logistikregionen
sind im Vergleich zu den vergangenen Jahren daher im Jahr 2024 fast fla-
chendeckend (teils deutlich) zuriickgegangen. Fehlendes Vertrauen in den
Wirtschaftsstandort Deutschland und Unsicherheiten iiber die gesamtwirt-
schaftliche Entwicklung sind Hauptfaktoren dafiir, dass Nutzer zuletzt eher
abwartend agierten. Mietvertrige wurden eher verlangert, Umzugs- oder
Investitionsentscheidungen haufig vertagt.

Industrie und Verarbeitendes Gewerbe sind eine der wichtigsten Nachfrage-
branchen fiir Logistikimmobilien. Die Exporterwartungen im Verarbeiten-
den Gewerbe sind daher ein wichtiger Indikator flir Auftragslage und Stim-
mung. Die aufgrund der stabilisierten Rahmenbedingungen am Markt in
den Zahlen ablesbare Stimmungsaufhellung im Frithsommer 2024 hat sich
leider nicht durch eine entsprechend anziehende Auftragslage bestitigen
lassen. Entsprechend hat sich die Stimmung zum Jahresende wieder deut-
lich eingetriibt.

Abbildung 4.1: Exporterwartungen im Verarbeitenden Gewerbe, 2021 - 2024
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Quelle: ifo Institut

Trotz der gedampften Stimmung im Logistikimmobilienmarkt ist die Lage
keineswegs so diister, wie es auf den ersten Blick scheinen mag. Besonders
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in und um die groflen Metropolen zeigt sich weiterhin eine hohe Nachfrage
nach Logistikflachen, die das Angebot haufig libersteigt. So wird beispiels-
weise der deutliche Riickgang des Flaichenumsatzes in der Stadt Hamburg
von den Marktakteuren nach wie vor eher mit dem kaum vorhandenen An-
gebot denn mit fehlender Nachfrage erklirt. Die Leerstandsquote von Logis-
tikflachen liegt daher in den Metropolen auch weiterhin unter der Marke von
2%; Leerstand ist dort kaum vorhanden. Gleichwohl gibt es auch Regionen,
in denen zumindest zeitweise leichte Uberkapazititen entwickelt wurden,
wie beispielsweise in Bremen. Hier steht dem Markt aktuell vergleichsweise
viel fertiggestellte, aber noch nicht vermietete Neubaufldche zur Verfligung.
Abhingig von der wirtschaftlichen Entwicklung konnte dieses Szenario im
kommenden Jahr auch in weiteren Regionen noch Wirklichkeit werden. Es
ist nach aktuellem Stand aber nicht zu befiirchten, dass es sich flichende-
ckend so darstellen wird.

Insgesamt ist zu beobachten, dass nach Jahren des Ausweichens auf die grii-
ne Wiese das Kriterium Lage wieder deutlich an Bedeutung gewinnt. Inves-
toren und Projektentwickler richten ihre Aufmerksamkeit verstarkt auf gut
positionierte Standorte, da hier die Finanzierungsmoglichkeiten deutlich
besser sind. Banken und andere Finanzierungsinstitute bevorzugen Projekte
in zentralen Lagen, was sich in einer hoheren Bereitschaft zur Unterstiitzung
widerspiegelt. In diesen bevorzugten Gebieten (mit gleichermallen extrem
knappem Flachenangebot) sind auch weiterhin spekulative Projektentwick-
lungen moglich, wihrend an den Randern etablierter Logistikregionen und
in der Peripherie meist strengere Anforderungen gelten. So fordern Banken
dort in der Regel eine Vorvermietungsquote von mindestens 60%, bevor
Finanzierungen bewilligt werden.

Diese Gemengelage fiihrt dazu, dass die Mietpreise weiterhin steigen, insbe-
sondere in den bedeutenden Stadten und Ballungsraumen. Zwar hat sich die
Dynamik der Mietsteigerungen im Vergleich zu den vergangenen Jahren ab-
geschwicht, doch bleibt der Aufwértstrend bestehen. Hier spielen nach wie
vor auch die weiter steigenden Gebdudeanforderungen (energetisch und
asthetisch) eine preissteigernde Rolle.

Abbildung 4.2: Spitzenmieten fiir Logistikimmobilien, 2016 - 2024
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4.2 Projektentwicklungsmarkt

Steigende Baukosten, schwierige Finanzierungsbedingungen und Nachfra-
geriickgang - das sind grundsitzlich erst einmal starke Hemmfaktoren,
wenn es um die Entwicklung neuer Projekte geht. Das hohe Vertrauen in den
Markt, das trotz dieser Ausgangslage vorherrscht, zeigt sich aber auch 2024
in den Fertigstellungszahlen. Mit einem Volumen von 4,8 Mio. m* im Jahr
2024 konnte das Niveau des Vorjahres gehalten werden. Ohne geringfiigige
Bauverzogerungen bei einigen Projekten, die nun erst 2025 fertiggestellt wer-
den, wire sogar ein Volumen von mehr als 5 Mio. m* moglich gewesen. Nun
flieRen diese Projekte in die Fertigstellungsprognose fiir das Jahr 2025 mit
ein und tragen dazu bei, dass aktuell ein Fertigstellungsvolumen von
rd. 5,3 Mio. m? im Jahr 2025 realistisch erscheint.

Abbildung 4.3: Fertiggestellte Logistikflache im Zeitverlauf, 2017 - 2025*
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Die Auswertung enthélt alle Fertigstellungen bis zum Stichtag 18.12.2024.

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Die Zahlen unterstreichen dabei das grol3e Vertrauen in den Markt und zei-
gen, dass der Bedarf an neuen Flichen auch im laufenden Jahr vorhanden
sein wird.

Fertigstellungsstirkste Region im Jahr 2024 war die Region Halle/Leipzig, die
mit rund 420.000 m® fertiggestellter Flaiche annahernd 9% des gesamten Fer-
tigstellungsvolumens auf sich vereint. Auf den Plédtzen folgen im Jahr 2024
die Region A4 Thiiringen, Berlin sowie Bremen.

Insbesondere die ersten beiden Plitze zeigen, dass neben dem Aspekt Lage
auch weiterhin der Faktor Flichenverfiigbarkeit eine hohe Relevanz hat.
Dass exogene Schocks und Krisen sich auch auf die Bautatigkeit im Logistik-
immobiliensektor auswirken, ist wenig verwunderlich. Gegeniiber anderen
Assetklassen sorgen die vergleichsweise kurzen Bauzeiten im Logistikimmo-
biliensektor fiir eine schnelle Anpassungsfiahigkeit an verdnderte Marktsitu-
ationen. Schneller als beispielsweise im Biirosegment wurde daher mit
reduzierter Bautdtigkeit auf die verschiedenen geopolitischen und wirt-
schaftlichen Verwerfungen reagiert. In der nachfolgenden Grafik, die die
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angenommene Pipelinefliche zu Jahresbeginn des jeweiligen Jahres mit der
schlussendlich tatsdchlich fertiggestellten Flache vergleicht, ist dies insbe-
sondere an den Zahlen fiir die Jahre 2020 und 2023 deutlich abzulesen.

Abbildung 4.4: Gegeniiberstellung von urspriinglicher Logistik-Pipelineflache zu
tatsachlich fertiggestellter Flache, 2015 - 2024!
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Die Auswertung stellt die ausgewiesene Pipelineflidche aus den Studien Logistik und Immobilien 2015ff. der jeweils zum
Jahresende tatsachlich fertiggestellten Logistikflache gegeniiber.

Quelle: Studie Logistik und Immobilien (Ausgaben 2015 - 2024), RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

Positiv hervorzuheben ist in diesem Zusammenhang, dass es in den jeweili-
gen Folgejahren zu einem Nachholeffekt gekommen ist, sprich mehr Flache
fertiggestellt wurde als in der Pipeline realistisch angenommen. Dies unter-
streicht erneut die hohe Resilienz und Bedeutung der Assetklasse und das
Vertrauen, das die Marktakteure weiterhin in die Assetklasse haben.

Einschriankend ist aber auch festzustellen, dass bei anziehender Bautatigkeit
die Bauleitplanung und die Baurechtschaffung fiir Logistik in der Regel we-
sentlich langer dauern als bei den anderen Assetklassen, was sich vor allem
in Verkehrs- und Larmthematiken begriindet.

4.3 Transaktionsmarkt

Im Jahr 2024 blieben die Transaktionszahlen zwar auf vergleichsweise be-
scheidenem Niveau und konnten sich nicht wesentlich erholen, aber den-
noch war das Segment Logistik/Light Industrial erneut die nachgefragteste
gewerbliche Assetklasse. Mit 6,9 Mrd. Euro Investitionsvolumen (davon
rd. 4,3 Mrd. Euro reine Logistik) liegt der Wert geringfiigig {iber dem eben-
falls schwachen Wert des Vorjahres.

Das Investitionsvolumen im Logistikimmobilienmarkt bleibt damit trotz ver-
besserter Rahmenbedingungen etwas hinter den Erwartungen zu Jahresbe-
ginn 2024 zuriick. Dieser Umstand verdeutlicht, welchen Einfluss die anhal-
tende gesamtwirtschaftliche Unsicherheit auf die Marktaktivititen ausiibt.
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Sowohl makrookonomische Unsicherheiten als auch eine abwartende Hal-
tung vieler Marktteilnehmer bremsen die Dynamik, obwohl sich die funda-
mentalen Rahmenbedingungen wie sinkende Inflation und stabilisierte Zin-
sen deutlich entspannt haben.

Dennoch gibt es Anzeichen fiir eine schrittweise Wiederbelebung des Mark-
tes. Mit zunehmender Stabilitdt und Klarheit tiber die wirtschaftlichen Per-
spektiven zeigt sich, dass die Marktakteure sukzessive aktiver werden. Dieser
Trend ist zwar bereits spiirbar, in den Zahlen fiir 2024 aber noch nicht er-
sichtlich. Voraussichtlich wird er sich erst in den Zahlen fiir das Jahr 2025
deutlicher abbilden. Schon jetzt ist aber zu konstatieren, dass die Volumen
bei Einzelobjekten wieder grofer werden und sich auch eine gré3ere Anzahl
an Portfoliotransaktionen abzeichnet.

Bemerkenswert ist zudem ein wachsender Zustrom internationaler Investo-
ren, die die gegenwartigen gilinstigeren Einstiegschancen am deutschen Lo-
gistikimmobilienmarkt nutzen. Diese Akteure sehen in der momentanen
Marktlage Potenzial, langfristig attraktive Renditen zu erzielen. Gleichzeitig
steigt die Anzahl von Investoren, die bislang iiberwiegend in anderen Asset-
klassen titig waren. Diese Marktteilnehmer suchen gezielt nach Diversifika-
tionsmoglichkeiten und schitzen die Chancen, die der Logistikimmobilien-
sektor durch seine Stabilitat und Wachstumsperspektiven bietet.

Abbildung 4.5: Investmentvolumen von Logistikimmobilien im Zeitverlauf,

2019 - 2024
7
6
5
<
D 4
k=
=
=3
2
1
0
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG
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4.4 Renditen

Im vergangenen Jahr hat die EZB durch weitere Zinssenkungen den Rendi-
tedruck auf Logistikimmobilien spiirbar entscharft. Im Vergleich zum Vor-
jahr stiegen die Spitzenrenditen in den A-Stidten nur noch moderat um
34 Basispunkte. Fiir Spitzenobjekte in Top-Lagen konnten damit Nettoan-
fangsrenditen von etwa 4,5% erzielt werden. Ein dhnliches Bild zeigt sich in
den B-, C- und D-Stddten, wo die Spitzenrenditen ebenfalls lediglich um
26 bis 29 Basispunkte gestiegen sind (auf 5,3%, 6,0% bzw. 6,5%). Diese Ent-
wicklungen deuten darauf hin, dass sich Verkadufer- und Kauferseite einan-
der angenédhert haben und die Preisfindung weitgehend abgeschlossen ist.

Die wichtigste Botschaft bleibt jedoch die Stabilisierung der Renditen, die
allen Marktakteuren eine dringend bendtigte Planungssicherheit und eine
solidere Grundlage fiir Investitionsentscheidungen bietet.

Ein weiterer pragender Trend ist die wachsende Bedeutung der Lagequalitat.
Der Spread zwischen den Spitzenrenditen fiir Objekte in erstklassigen Lagen
und den Renditen fiir Immobilien in peripheren Gebieten oder mit schlech-
teren Ausbaustandards vergroert sich weiter. Dieser Trend wird durch den
zunehmenden Einfluss von ESG-Kriterien und der Einhaltung der EU-Taxo-
nomieziele verstarkt.

Wihrend es keinen direkten Bonus fiir die Erfiillung von Nachhaltigkeits-
kriterien gibt, werden Immobilien mit einer schlechten Energiebilanz oder
unzureichender Nachhaltigkeitsperformance mit Abschldagen belegt. Dies
unterstreicht die Bedeutung zukunftsfahiger Gebaude in zentralen, gut an-
gebundenen Lagen, die sowohl 6kologischen als auch 6konomischen Anfor-
derungen entsprechen.

Fir erfahrene Akteure mit dem nétigen Know-how bieten sich aber auf-
grund dieser Gemengelage im sogenannten Value-Add-Bereich durchaus at-
traktive Moglichkeiten, Objekte zu ertiichtigen und attraktive Renditen zu
erwirtschaften.

Abbildung 4.6: Entwicklung der Spitzen-Nettoanfangsrenditen fiir Logistikimmobilien
nach Stadtekategorien 2016 - 2024

in %
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG
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4.5 Ausblick

Stabile Fertigstellungszahlen und ein leicht anziehendes Transaktionsge-
schehen konnen marktseitig als positive Signale gewertet werden. Mit sin-
kenden Refinanzierungszinsen konnen auch spekulative Entwicklungen
wieder auf breiterer Front angegangen werden, wenngleich sich hier Ver-
hiltnisse wie in den Jahren vor 2023 so schnell nicht wieder einstellen wer-
den. Die schwachen gesamtwirtschaftlichen Aussichten driicken auch im
Logistiksegment weiter auf die Stimmung.

Vielerorts ausgeschopfte Flichenpotenziale und das Ziel einer reduzierten
Flachenversiegelung werden die Revitalisierung von Altbestdnden und auch
Brownfield-Entwicklungen als probates Mittel noch stédrker als bisher in den
Fokus riicken. Insbesondere im Gebdudebestand wird die energetische Ge-
baudesanierung bzw. deren Realisierung ein bestimmendes Thema bleiben.
Dabei werden auch die eingesetzten Energietrager immer bedeutsamer.

Dartiber hinaus werden die Logistik und die damit verbundenen Immobilien
auf den Wandel der Industrielandschaft reagieren miissen. Der Automobil-
sektor als wichtigste Branche der deutschen Wirtschaft und bedeutender
Nachfrager nach Logistikflichen befindet sich aktuell in unruhigem Fahr-
wasser. Sowohl bei den Herstellern als auch bei den Zulieferern werden sich
neue Standortanforderungen und -muster ergeben. Neben der Automobil-
industrie werden auch die energieintensiven Branchen wie die Stahl- und
Chemieindustrie den Standort Deutschland aus Kostengriinden, insbeson-
dere wegen dem im internationalen Vergleich hohen Industriestrompreis,
neu bewerten, was direkten Einfluss auf die Nachfrage nach Lager- und Lo-
gistikflichen haben kann.

Bei allem Optimismus und dem wachsenden Interesse verschiedenster Ak-
teure an der Assetklasse miissen beziiglich der Zukunftsaussichten daher
auch immer die vergleichsweise hohe Abhangigkeit der Branche von der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und die daraus resultierenden Gefah-
ren bedacht werden. Sollten sich an dieser Stelle Impulse ergeben, sind die
Aussichten fiir weiteres Wachstum im Logistikimmobiliensektor grundsatz-
lich positiv.
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4.6 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Gewerbeflachen sichern

Die Entwicklung langfristiger Bedarfsprognosen fiir Gewerbeflichen im
Bereich Logistik stellt einen wesentlichen Ansatz dar, um der wachsenden
Nachfrage nach Lager- und Distributionszentren auf einer strategischen
Ebene zu begegnen und eine nachhaltige Nutzung dieser Flichen sicherzu-
stellen. Solche Bedarfsprognosen sollten auf Bundes-, Landes- und Kommu-
nalebene erarbeitet werden und eng mit den jeweiligen regionalen Raum-
ordnungsprogrammen abgestimmt werden.

Filir eine maximale Wirksamkeit sollten diese Bedarfsplédne in ibergeordne-
te Raumordnungsprogramme integriert werden. Eine solche Einbindung
stellt sicher, dass Logistikflichen nicht von konkurrierenden Nutzungen wie
etwa Wohnbauprojekten verdrangt werden. Dies ist insbesondere vor dem
Hintergrund der Zielsetzungen beziiglich einer Reduktion von Flachenver-
siegelungen notwendig, da diese den Wettbewerb um Brownfieldareale zu-
satzlich verschirfen wird. Durch die rechtliche Absicherung von Vorrang-
flachen fiir Logistik wird ihre langfristige Verfiighbarkeit gewahrleistet.
Gleichzeitig unterstiitzt diese Verkniipfung die Koordination zwischen be-
nachbarten Kommunen und fordert eine effiziente Nutzung des verfiigbaren
Raums.

Es scheint dariiber hinaus angeraten, Anstrengungen zu unternehmen, die
Genehmigungsverfahren fiir Bauprojekte zu verschlanken und zu verkiirzen,
um eine schnellere Umsetzung von Logistikprojektentwicklungen zu ermog-
lichen. Dabei kann die Integration in Raumordnungsprogramme ebenfalls
ihren Beitrag leisten, da sie zur Vereinfachung beitragen kann. Besonders
wichtig ist es, bisher verzogernde Prozesse, wie etwa die Larmschutz- und
Verkehrsplanung, bereits im Rahmen dieser Integration zu kldaren. Eine
friihzeitige Berlicksichtigung dieser Themen kann dazu beitragen, langwie-
rige Genehmigungsverfahren zu beschleunigen und gleichzeitig die Qualitat
und Effizienz der Planungsprozesse zu verbessern.

Stufenmodell zu Aufteilung der Kohlendioxidkosten

Parallel zu den Wohngebduden plant der Gesetzgeber ein Stufenmodell fiir
Nichtwohngebédude bei der Aufteilung der Kohlendioxidkosten auf Mieter
und Vermieter zu entwickeln. Es wird sich hier den Forderungen des ZIA
angeschlossen, wonach dieses Modell ebenfalls den energetischen Zustand
der Immobilie beriicksichtigen sollte. Ein Gebaude, das energetisch umfas-
send saniert wurde, weist in der Regel einen geringeren Energiebedarf auf,
was Vermieter dazu anregt, ineffiziente Gebdude zu sanieren, wahrend fiir
Mieter ein energieeffizientes Verhalten vorteilhaft wird.
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Integration in die
Planung

einfachere und
kiirzere Genehmi-
gungsverfahren
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Ein Modell fiir Nichtwohngebaude sollte die Zuordnung von Immobilien zu
spezifischen Nutzungsklassen sowie die Ermittlung der energetischen Ge-
baudequalitdt umfassen, zum Beispiel durch die Heizkostenabrechnung
oder den Energiebedarfsausweis. Fiir jede Nutzungsklasse sollte ein passen-
des, strukturiertes Stufenmodell entwickelt werden.
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5.1 Einleitung

Zum Corporate Real Estate zahlen betriebliche Immobilien, die als Betriebs-
mittel im Sinne eines Produktionsfaktors in Leistungserstellungsprozessen
eingesetzt oder zumindest zu diesem Zweck von den Nutzern urspriinglich
beschafft wurden, auch wenn sie gegebenenfalls leer stehen.! Je nachdem,
welcher Ansatz vom Corporate Real Estate Management in den Unterneh-
men verfolgt wird, werden diese teilweise als betriebsnotwendige Immobi-
lien angesehen und im Eigenbestand gehalten. Andere Managementansatze
sehen vor, den Immobilienbestand als Gegenstand des freien Marktes zu
behandeln, und sind grundsitzlich fiir den Immobilieninvestmentmarkt zu-
ganglich. Im Zuge des Anlagedrucks des letzten Jahrzehnts sind letztere auch
starker in den Fokus der Investoren geriickt.

Das Potenzial ist grundsétzlich dullerst ergiebig. Der gesamte Marktwert von
Corporate Real Estate wird aktuell auf 0,8 Billionen Euro geschitzt, wovon
aber nur knapp die Hilfte investmentfihig ist. Sicherlich sind viele Indus-
trieobjekte zu speziell und damit tiberhaupt nicht handelbar - man denke an
schwerindustrielle Anlagen wie Chemie- oder Stahlwalzwerke. Ein Grof3teil
der Wertschopfung im produzierenden Gewerbe wird jedoch in einer Viel-
zahl von reguldaren Hallenbauwerken aus dem Segment der klein- bis mittel-
staindischen Unternehmen erzeugt. Diese sind prinzipiell gut handelbar,
aufgrund der hohen Eigennutzerquote in Deutschland ist der Zugang jedoch
aullerst schwer. Daher kommt nur ein sehr kleiner Teil des Bestands auch im
Immobilieninvestmentmarkt an. Auf diesen soll im vorliegenden Kapitel fo-
kussiert werden.

Zum (investmentfidhigen) Corporate Real Estate werden im Rahmen dieses
Kapitels libergeordnet die folgenden vier unterschiedlichen Immobilienka-
tegorien gezahlt. Fiir Erkenntnisse zu Biiroflachen, die beim Corporate Real
Estate z.T. zum eigenen Bestand gehoren oder angemietet werden, sei auf
das entsprechende Kapitel 3 des Friihjahrsgutachtens verwiesen.

Produktionsimmobilien?

+ schwerpunktmilig einzelne Hallenobjekte mit moderatem Biiroanteil

« geeignet filir vielfiltige Arten der Fertigung

+ Hallenflachen prinzipiell auch fiir andere Zwecke wie Lagerung (ein-
fache Logistik aufgrund geringerer Anzahl von Andocktoren), For-
schung und Services sowie fiir Grof3- und Einzelhandel einsetzbar

« Drittverwendungsfihigkeit in erster Linie standortabhingig

1 Vgl. Pfniir, A. (2019): Herausforderungen des Corporate Real Estate Managements im Strukturwandel. Zentraler
Immobilien Ausschuss ZIA e.V. (Hrsg.), Berlin.

2 In Bezug auf die ZIA-Taxonomie der Wirtschaftsimmobilien sind die Produktionsimmobilien den ,immobilien mit
generischen Fertigungsflachen (Light Industrial)“ zuzuordnen (vgl. 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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Lagerimmobilien?®

schwerpunktmiig Bestandsobjekte mit vorwiegend einfachen Lager-
moglichkeiten und stellenweise Serviceflichen

durch eine Grofle von maximal 10.000 m? von modernen Logistikhal-
len abgegrenzt

unterschiedliche Ausbau- und Qualitatsstandards

verfligen meist iiber eine geringere Hallenhohe als Logistikimmobi-
lien

in der Regel reversibel und fiir hoherwertige Nutzungen geeignet (etwa
durch Nachriistung von Rampen und Toren)

Gewerbeparks*

meist fiir die Vermietung an Unternehmen gezielt geplant und gebaut
bestehend aus mehreren Einzelgebduden als Ensemble

Management und Infrastruktur einheitlich organisiert

verfiigen iiber alle Flachentypen (Biiroanteil i.d.R. zwischen 20% und
50%)

meist in Stadtrandlage mit guter Erreichbarkeit

Transformationsimmobilien®

umgenutzte und revitalisierte Gewerbeliegenschaften

meist ehemalige Produktionsanlagen oder Industrieareale mit Nach-
verdichtungspotenzial

haufig aufgrund industriekulturellen und historischen Images mit be-
sonderem Charme versehen (Red-Brick-Charakter)

oftmals Mix aus revitalisierten historischen Gebduden und Neubauten
bieten i.d.R. alle Flachentypen an

Im Gegensatz zu anderen klar abgrenzbaren Assetklassen wie Biiro- oder
Wohnimmobilien zeichnet sich das Corporate Real Estate durch vielseitige
und hybride Nutzungsmoglichkeiten und eine damit verbundene Drittver-
wendungs- sowie Multi-Tenant-Fahigkeit aus. Dies bedeutet, die Starke liegt
in ihrer Flexibilitat, nicht nur beziiglich der Nutzung, sondern auch der
Nutzer. Die Uberginge zu insbesondere Logistikimmobilien sind teilweise
flielend, auch mit Biiroflaichen kénnen (insbesondere in dlteren Gewerbe-
parks) durchaus Uberschneidungen auftreten. Viele Eigenschaften, die typi-
scherweise auf Logistikimmobilien zutreffen, sind auch beim Corporate Real

3 In Bezug auf die ZIA-Taxonomie der Wirtschaftsimmobilien sind die Lagerimmobilien gleichzusetzen mit der gleich-
namigen Immobilienart im ,,Untersegment der Lager- und Logistikimmobilien“ (vgl. ebd., S. 49ff.).

4 In Bezug auf die ZIA-Taxonomie der Wirtschaftsimmobilien sind die Gewerbeparks gleichzusetzen mit dem ,,Unter-
segment der Gewerbeparks* (vgl. ebd., S. 54).

5 In der ZIA-Taxonomie der Wirtschaftsimmobilien haben Transformationsimmobilien kein Pendant, da sie als Pro-
jektentwicklung verstanden werden. Fiir die Einteilung zum Transaktionszeitpunkt ist die ehemalige Nutzung ent-
scheidend, sodass diese z.B. oft als ehemalige Produktionsanlagen oder Industrieareale meist in das ,Unterseg-
ment der Immobilien fiir Fertigungsflachen® fallen (vgl. ebd., S. 20).

hohe Nutzungsflexi-
bilitat und -vielfalt

131




politische Unsicher-
heit und strukturel-
le Hemmnisse

= Industrie
(Produzierendes
Gewerbe ohne
Energie und
Baugewerbe)

energieintensive
Industriezweige

132

Corporate Real Estate

Estate vorhanden. In einfacheren Worten ausgedriickt: Logistikimmobilien
dienen hauptsichlich der grof¥flichigen Lagerung und dem Warenumschlag,
wiahrend das Corporate Real Estate den Bedarf an kleineren Flichen deckt
und fiir einen entscheidenden Teil der Wertschopfungskette sowohl im Pro-
duktions- als auch im Dienstleistungsbereich benétigt wird.

5.2 Rahmenbedingungen

Die Herausforderungen, die das Jahr 2023 gepragt haben, setzten sich auch
im Jahr 2024 fort und beeinflussen den Produktionsstandort Deutschland
nachhaltig. Hohe Energiekosten tiben weiterhin Druck auf energieintensive
Unternehmen aus, wahrend globale geopolitische Unsicherheiten insbeson-
dere der stark exportorientierten deutschen Wirtschaft zusetzen. Hinzu
kommen strukturelle Hemmnisse, wie ein hoher bilirokratischer Aufwand
und ein zunehmend spiirbarer Fachkraftemangel, die die Wettbewerbsfahig-
keit weiter beeintrachtigen. Trotz dieser widrigen Rahmenbedingungen
zeigt sich das Corporate Real Estate weiterhin robust. Dies ist insbesondere
auf die breit diversifizierte Nutzerschaft zurlickzufiihren, die weit iiber das
klassische Verarbeitende Gewerbe hinausgeht. Corporate Real Estate bietet
flexible Nutzungsmoglichkeiten fiir unterschiedlichste Branchen und kann
sowohl GroBunternehmen als auch kleinen und mittelstdndischen Betrieben
als Produktions-, Lager- oder Biiroflichen dienen. Diese Vielseitigkeit starkt
die Resilienz des Segments auch in einem volatilen wirtschaftlichen Umfeld.

Abbildung 5.1: Entwicklung der Produktionsindizes in Deutschland, 2019 - 2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Die Entwicklung der Produktionsindizes fiir das Produzierende Gewerbe ins-
gesamt und die energieintensiven Industriezweige im Besonderen zeigt deut-
lich, dass die Auswirkungen der Energiekrise und die Exportschwiche infol-
ge globaler politokonomischer Spannungen auch im Jahr 2024 fortbestehen.
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Insbesondere die energieintensiven Wirtschaftszweige sind von den anhal-
tenden Herausforderungen iiberproportional betroffen. Im Vergleich zu an-
deren Branchen verzeichnen sie stirkere Verwerfungen, was sich in einem
deutlich starkeren Riickgang des Produktionsniveaus im Vergleich zum Vor-
jahr widerspiegelt. Diese Entwicklung unterstreicht die strukturellen Belas-
tungen, mit denen diese Industrien weiterhin konfrontiert sind.

5.3 Aktuelle Entwicklungen

Die folgenden Beschreibungen basieren im Wesentlichen auf den Untersu-
chungen und Erkenntnissen der Initiative Unternehmensimmobilien, die
seit 2014 regelmallige Marktberichte veroffentlicht. Diesbeziiglich ist zu be- B

v . . . .. Zurlckhaltung und
achten, dass zum gegenwartigen Zeitpunkt noch keine Jahresenddaten fiir Anpassungs-
das Jahr 2024 vorliegen, weshalb auf den letztverfiigbaren Zeitpunkt (1. Halb-  prozesse pragen
jahr 2024) zuriickgegriffen wird. das Bild

Abbildung 5.2: Investmentvolumen nach Objektkategorie, 2018 - 2024
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG, Initiative Unternehmensimmobilien

Produktionsimmobilien verzeichneten im Vergleich zum vorangegangenen
Halbjahr einen leichten Anstieg und bleiben das am stidrksten nachgefragte
Investitionsobjekt innerhalb der Assetklasse. Gewerbeparks folgen auf dem
zweiten Platz, nachdem sie im Gesamtjahr 2023 noch ein dhnliches Transak-
tionsvolumen wie Produktionsimmobilien erzielt hatten. Die anhaltenden
wirtschaftlichen Unsicherheiten und die bis zur Jahresmitte 2024 andauern-
de Phase der Preisfindung belasteten das Transaktionsgeschehen weiterhin.
Dennoch zeigt das Corporate Real Estate im Vergleich zu anderen Assetklas-
sen eine hohe Krisenresilienz. Besonders moderne Produktionsimmobilien
bleiben auch in der aktuellen wirtschaftlichen Lage ein gefragtes Investi-
tionsziel. Das Transaktionsvolumen dieses Immobilientyps belief sich bis zu
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Jahresmitte 2024 insgesamt auf etwa 370 Mio. Euro, was 50% des Halbjahres-
volumens ausmachte. Die groften Transaktionen nach Volumen waren die
Kidufe des Industrieparks in Ettlingen sowie einer Produktionsimmobilie in
Neuss. Endgiiltige Zahlen fiir das zweite Halbjahr 2024 liegen noch nicht vor,
die zum gegenwartigen Zeitpunkt auswertbaren Zahlen deuten jedoch trotz
erster Zinssenkungen in der zweiten Jahreshalfte nicht darauf hin, dass es
zu einer deutlichen Belebung auf dem Transaktionsmarkt gekommen ist.
Zum gegenwartigen Zeitpunkt gehen wir von einem Volumen in etwa auf
Hohe des Halbjahresvolumens aus. Positiv hervorzuheben ist die vergleichs-
weise hohe Preisstabilitdt im Segment.

Nachdem die Zinsen einen deutlichen Anstieg in den zuriickliegenden Jah-
ren erfahren haben und die Finanzierungsméglichkeiten sich erschwert hat-
ten, hat dies unmittelbare Auswirkungen auf die Investments in den Immo-
bilienmarkt. Alternativinvestitionen wie Staatsanleihen boten im Vergleich
haufig ein deutlich attraktiveres Risiko-Ertrags-Profil. Der Druck auf die Ren-
diten aller Arten von Immobilien, einschliefl§lich des Corporate Real Estate,
hat sich dadurch weiter erhoht.

Mit dem Ende des ersten Halbjahres 2024 wurde erstmals seit fiinf Jahren
der Leitzins seitens der EZB gesenkt. Weitere Zinsschritte hin zu einem nied-
rigeren Niveau wurden ebenfalls erwartet, was den Renditedruck auf das
Corporate Real Estate bei den Investments abgeschwicht hat. In Zahlen aus-
gedriickt zeigt sich die Entwicklung in der zweiten Jahreshilfte 2024 wie
folgt: Die minimalen Renditen fiir Gewerbeparks lagen im ersten Halbjahr
2024 bei einer Bruttoanfangsrendite von 5,2%, was nur noch einem Anstieg
um weitere 10 Basispunkte entspricht. Hierbei handelt es sich aber um eini-
ge ausgewahlte Objekte. Die etwas breitere Masse der sehr guten Objekte,
hier unter dem Schlagwort Spitzenrendite zusammengefasst, erreichte im
ersten Halbjahr eine Rendite (brutto) von durchschnittlich 6,3%.

Aufgrund der anhaltenden wirtschaftlichen Unsicherheiten in den Branchen
des Verarbeitenden Gewerbes verzeichneten die Renditen fiir Produktions-
immobilien im ersten Halbjahr 2024 vergleichsweise starkere Anstiege des
Renditeniveaus, mit einer minimalen Rendite von 6,0%, was einem Anstieg
um 30 Basispunkte entspricht. Aufgrund der spezifischen Nutzungsanforde-
rungen werden Produktionsimmobilien im Vergleich zu Gewerbeparks mit
einer hoheren Risikopramie bewertet. Die Spitzenobjekte erreichten eine
Bruttoanfangsrendite von bis zu 7,1%.

Als Folge der stabilisierten Zinslage wird fiir das Jahr 2024 sowie auch fiir das
kommende Jahr 2025 derzeit von einer weitgehenden Stabilisierung der Ren-
diteniveaus iiber alle Objekttypen ausgegangen.
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Abbildung 5.3: Bruttoanfangsrenditen (Spitze), 2014 - 2024

in %

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 20241

1 Halbjahreswert, Transformationsimmobilien: keine Transaktionen, realisierbare Rendite

Quelle: Initiative Unternehmensimmobilien

Trotz anhaltender Unsicherheiten und wirtschaftlicher Abschwéchung zeigt
sich das Corporate Real Estate krisenfest. Zwar beeinflussen wirtschaftliche
Unsicherheiten die Standortentscheidungen, weswegen Erweiterungen oder
Verlagerungen vorerst aufgeschoben werden, dennoch konnte mit einem
Flachenumsatz von iiber 1,74 Mio. m? ein iiberdurchschnittliches Ergebnis
erzielt werden. Damit erreicht die Nachfrage den hochsten Wert seit dem
ersten Halbjahr 2019. Der geringere Umsatz der vergangenen Jahre ist je-
doch auch auf das begrenzte Angebot an geeigneten Fliachen zuriickzufiih-

Abbildung 5.4: Umsatzleistung nach FlachengréBenklassen, 2017 - 2024
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ren. Im ersten Halbjahr 2024 waren es erneut die Produktionsimmobilien,
die den hochsten Flichenumsatz unter dem investmentfihigen Corporate
Real Estate erzielten und damit mal3geblich zum Anstieg des Gesamtvolu
mens im Vergleich zum Vorjahreshalbjahr beitrugen. Mit rund 1.040.000 m?
machten sie etwa 60% des gesamten Flachenumsatzes in diesem Segment
aus.

Abbildung 5.5: Flichengewichtete Laufzeit der Mietvertrage, 2017 - 2024
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Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG, Initiative Unternehmensimmobilien

Im ersten Halbjahr 2024 dominierten Mietvertrige mit einer Laufzeit von
3 bis unter 5 Jahren, die einen Anteil von 38% ausmachen. Vertrage mit Lauf-
zeiten von 5 bis unter 10 Jahren haben hingegen an Bedeutung verloren und
machen nur noch 25% aus. Auch langfristige Vertrage mit Laufzeiten von
mindestens 10 Jahren sind leicht riickldufig und decken nun ebenfalls etwa
ein Viertel des Marktes ab. Mietvertrage mit einer Laufzeit von unter 3 Jah-
ren bleiben mit einem Anteil von 10% zwar weiterhin selten, dennoch ist ein
genereller Trend zu kiirzeren Vertragslaufzeiten erkennbar.

Im ersten Halbjahr 2024 setzte sich der in den vergangenen Jahren beobach-
tete Anstieg der Mietpreise beim Corporate Real Estate nicht fort. Mit weni-
gen Ausnahmen blieben die Mietpreise auf dem Niveau des Vorjahres, wih-
rend Flex Spaces vereinzelt eine moderate Zunahme verzeichneten. Im
aktuellen unsicheren Marktumfeld stabilisieren sich die Mieten, moderne
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Immobilien mit gehobenem Ausstattungsstandard sind jedoch weiterhin ge-
fragt und erzielen hohe Mietpreise. Flex Spaces zeichnen sich durch ihre
hohe Flexibilitdt aus, was zu einer breiten Mietpreisspanne fiihrt. Im ersten
Halbjahr 2024 lag die Spitzenmiete bei 17,90 Euro/m?, was einer Steigerung
von 0,10 Euro/m? im Vergleich zur zweiten Jahreshilfte 2023 entspricht. Fiir
Produktionsflachen verbleibt die Spitzenmiete bei 10,80 Euro/m?.

Die gestiegenen Energiekosten haben die Betriebskosten beim Corporate
Real Estate deutlich erhéht, wodurch dltere Gebaude gegeniiber energieeffi-
zienten Neubauten zunehmend an Wettbewerbsfdhigkeit verlieren. Insbe-
sondere im unteren Segment der Mietpreisspanne sind trotz des begrenzten
Angebots kaum weitere Preisanstiege zu erwarten. Dagegen bleibt die Nach-
frage nach modernen, hochwertig ausgestatteten Immobilien hoch, was we-
sentlich zum Mietpreiswachstum beitragt.

Im Neubaubereich fiihren die gestiegenen Baukosten ebenfalls zu einer
Erhohung der Mieten. Die Mietpreise fiir Lagerflichen iiber samtliche Gro-
Renkategorie haben einen leichten Zuwachs der Spitzenmieten erfahren.
Fiir Flichen zwischen 500 und 9.999 m® werden Spitzenmieten von bis zu
9,40 Euro/m?® erzielt, wihrend bei kleineren Flichen von 100 bis 499 m® die

Abbildung 5.6: Flachenumsétze nach aggregiertem Wirtschaftszweig, 2017 - 2024
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Spitzenmiete mit 9,50 Euro/m®> um 10 Cent/m’® hoher liegt. Fiir die
Durchschnittsmieten sowie am unteren Ende der Preisspanne sind hingegen
keine signifikanten Preissteigerungen zu verzeichnen.

Wie in den vergangenen Jahren wird auch im ersten Halbjahr 2024 der Fla-
chenumsatz tiberwiegend vom Verarbeitenden Gewerbe sowie von Industrie
und Produktion bestimmt. Obwohl sein prozentualer Anteil im Vergleich
zum vorherigen Halbjahr leicht gesunken ist, bleibt die Nachfrage aus die-
sem Sektor mit 72% deutlich am stiarksten. Der hohe Anteil lasst sich durch
die wichtige Rolle von Produktionsimmobilien in der Nachfrage erklaren. An
zweiter Stelle folgt die Logistik- und Transportbranche mit einem Umsatzan-
teil von 11%. Die Handels-, Kfz-Reparatur- und Servicebranche trug 7% zum
Gesamtumsatz bei, wahrend der Dienstleistungsbereich etwa 5% erreichte.
Die Kategorie ,Sonstige“ liegt mit 3% nur knapp vor dem E-Commerce, der
2% erreicht. Insgesamt zeigen sich bei der Verteilung der Flichenumsatze
nach Wirtschaftszweigen nur geringe Verdnderungen im Vergleich zum vor-
herigen Halbjahr.

5.4 Ausblick

Trotz der wirtschaftlichen Verwerfungen und anhaltenden Unsicherheiten
hat sich nutzerseitig kein Einbruch bei der Nachfrage bemerkbar gemacht.
Geopolitische Unsicherheiten und ein stirkerer Wettbewerb durch aufstre-
bende Wirtschaftsnationen konnen zu einem Riickgang der industriellen
Produktion und einem spiirbaren Strukturwandel fiihren. Dies beeinflusst
die Flachennachfrage erheblich, insbesondere in energieintensiven Bran-
chen wie Chemie und Metallverarbeitung. Zudem ist die Automobilindustrie,
ein Kernsektor der deutschen Wirtschaft, mit einem deutlichen Produktions-
riickgang konfrontiert. Mit der Verschiebung hin zu Elektromobilitdt und
neuen Technologien wandelten sich auch die Anforderungen an Produk-
tions- und Lagerflaichen. Moderne, technologieintensive Produktionsstand-
orte sowie flexible Immobilienlosungen gewinnen zunehmend an Bedeu-
tung.

Ein signifikanter Anteil der notwendigen Investitionen in die Transforma-
tion der Wirtschaft wird in die Modernisierung von Immobilien flielen miis-
sen, um die steigenden Anforderungen an Energieeffizienz, Digitalisierung
und flexible Nutzung zu erfiillen. Die Integration von Photovoltaik, Warme-
pumpen und innovativer Gebaudetechnologie werden zu entscheidenden
Wettbewerbsvorteilen.

Die notwendige Transformation birgt zugleich vielféltige Chancen. Neue
Technologien und Branchen wie die Halbleiterindustrie und die Batteriepro-
duktion werden zunehmend an Bedeutung gewinnen. Wie sich Deutschland
als Standort flir diese Unternehmen positionieren wird, bleibt jedoch abzu-
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warten. Dies gilt umso mehr, als einige der groReren, stark subventionierten
Ansiedlungen in Zukunftsbranchen in der jlingeren Vergangenheit Riick-
schlage hinnehmen mussten.

Die Hersteller von neuen Schliisseltechnologien bendtigen neue Produk-
tions- und Entwicklungsflachen, insbesondere in der Ndhe von Innovations-
clustern und Universitatsstandorten. Beim Corporate Real Estate ermoglicht
die hohe Flexibilitdt der Nutzungsarten auch beispielsweise Laborflachen zu
beherbergen. Diese Entwicklung bietet attraktive Investitionsmoglichkeiten
fiir Projektentwickler und Eigentlimer von Corporate Real Estate und lassen
auch Investitionen in den Bestand rentabel werden.

Eine zentrale strukturelle Herausforderung der deutschen Wirtschaft bleibt
der Fachkriftemangel, der durch den demografischen Wandel weiter ver-
schirft wird. Viele Unternehmen stehen vor erheblichen Engpéssen an qua-
lifiziertem Personal, was sowohl die Produktionskapazitdten als auch die
Innovationskraft erheblich beeintrachtigt. Besonders betroffen sind techni-
sche Berufe und spezialisierte Fachkréfte, deren Nachfrage das vorhandene
Angebot deutlich tibersteigt. Diese Entwicklung erhoht den Druck auf Unter-
nehmen, attraktive Arbeitsbedingungen zu schaffen und innovative Losun-
gen zur Mitarbeitergewinnung und -bindung zu entwickeln. Ein vielverspre-
chender Ansatz sind Mitarbeiterwohnungen, frither als sogenannte
Werkswohnungen bekannt, die flexibel auf die Anforderungen verschiede-
ner Unternehmen zugeschnitten werden konnen und diverse Arbeitszeitmo-
delle unterstiitzen.

Positiv hervorzuheben ist die Verbesserung der Finanzierungsbedingungen
im Laufe des Jahres 2024, die sich auch durch die aktuell prognostizierten
Absenkungen des Leitzinses im Jahr 2025 fortsetzen wird. Diese Entwicklung
erleichtert es Unternehmen und Investoren, in moderne und effiziente Im-
mobilienlosungen zu investieren, was sich langfristig positiv auf den Markt
auswirken diirfte. Dennoch bleibt die Finanzierung aufgrund gestiegener
regulatorischer Anforderungen fiir einige Marktteilnehmer eine Herausfor-
derung.

Der anhaltende Mangel an Neubaufldchen, insbesondere in dicht besiedel-
ten Ballungsrdumen, bleibt ein zentrales Problem. Dies fiihrt nicht nur zu
steigenden Grundstiickspreisen und einer ansteigenden Mietpreisentwick-
lung, sondern begiinstigt auch die Revitalisierung und Umnutzung bestehen-
der Immobilien. Brownfield-Entwicklungen und die Nachverdichtung urba-
ner Standorte riicken zunehmend in den Fokus von Entwicklern und
Investoren, um die hohe Nachfrage nach modernen Gewerbeflachen zu be-
dienen.

Chancen durch
Hersteller von
Schliisseltechno-
logien

verbesserte
Finanzierungs-
bedingungen

Entwicklungen im
Bestand und
Nachverdichtungen
wegen Flachen-
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5.5 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Abwanderung von Industrieunternehmen stoppen

Die Corona-Pandemie, der rapide Zinsanstieg, der Angriff auf die Ukraine
sowie die dramatische Eskalation in Nahost verdeutlichen die Fragilitit der
stabilen Wirtschafts- und Gesellschaftsstrukturen in Deutschland. In Anbe-
tracht dieser globalen Krisen ist die Resilienz der Unternehmen von ent-
scheidender Bedeutung, um sowohl 6konomische Sicherheit als auch die
langfristige Wettbewerbsfiahigkeit des Landes zu gewahrleisten.

Die Abwanderung von Industrieunternehmen aus Deutschland stellt dabei
eine erhebliche Herausforderung fiir die wirtschaftliche Stabilitdt des Lan-
des dar und hat tiefgreifende Auswirkungen auf die Industrie- und Wirt-
schaftsimmobilien.

Die wesentlichen Ursachen der Abwanderung sind hinldnglich bekannt -
allgemein werden hohe Produktionskosten (insbesondere auch Energie-
kosten) sowie biirokratische Hiirden aufgefiihrt. Viele Unternehmen in
Deutschland stehen im internationalen Wettbewerb, in dem vor allem Ge-
schwindigkeit und Anpassungsfahigkeit zahlt. Aus diesem Grund miissen
Planungs- und Genehmigungsverfahren bei Wirtschaftsimmobilien be-
schleunigt werden, um rechtzeitig und flexibel auf veranderte Marktbedin-
gungen (zum Beispiel Kundennachfrage und geopolitische Bedingungen)
reagieren zu konnen. Ein wesentliches Instrument ist die vollstindige Digi-
talisierung aller Planungsprozesse. Auch ein verbindliches Fristenregime in
den Bundesldandern, innerhalb dessen Genehmigungen von den zustindigen
Behorden erteilt werden miissen, kann einen Beitrag zur Beschleunigung
leisten.

Ebenso ist es entscheidend, die Arbeits- und Fachkraftezuwanderung sowohl
auf nationaler als auch internationaler Ebene zu standardisieren und zu
bilindeln, wobei die Digitalisierung eine zentrale Rolle spielt. Eine unbiiro-
kratische Anerkennung ausldndischer Berufsabschliisse sowie die Entwick-
lung gezielter Programme zur Anwerbung von Fachkriften aus dem Ausland
sind hierbei unerlasslich.

Wohnungsknappheit bleibt Ansiedlungshemmnis

Es wurde bereits in fritheren Gutachten darauf hingewiesen, das Thema
bleibt jedoch ein Dauerbrenner: Die zunehmende Verscharfung der Woh-
nungsknappheit, insbesondere in Gro3stddten, stellt eine erhebliche Belas-
tung flir Unternehmen dar, die ihren Fachkréften kein addquates Wohnungs-
angebot bieten konnen. Obwohl der Wohnungsmarkt in einem anderen Teil
dieses Friihjahrsgutachtens eingehend behandelt wird, soll an dieser Stelle
die Bedeutung eines funktionierenden Wohnungsmarktes fiir die Wirtschaft
sowie flir den Markt der Wirtschaftsimmobilien hervorgehoben werden. In



Corporate Real Estate

diesem Kontext setzen sich immer mehr Unternehmen mit dem Bau von
Mitarbeiterwohnungen auseinander, was als eine begriillenswerte Entwick-
lung betrachtet wird. Flankierend sollten die Rahmenbedingungen an die
Anforderungen des heutigen Arbeits- und Wohnungsmarkts angepasst wer-
den, beispielsweise durch beschleunigte Planungs- und Genehmigungsver-
fahren, eine grundsitzliche Zulassung von Mitarbeiterwohnungen in Gewer-
be- und Industriegebieten, einen Verzicht auf den iiblicherweise geforderten
Drittelmix fiir Wohnraum (Sozialwohnungen, Mietwohnungen, Eigentum)
oder auch attraktivere lohn- und sozialversicherungsrechtliche Sachbezugs-
regelungen.
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6.1 Einleitung

2024 stand der Markt fiir Hotelimmobilien nach krisenhaften Pandemiejah-
ren unter dem Zeichen der Stabilisierung. Die Reisedynamik aus dem Jahr
2023 hat sich weiter fortgesetzt und die Summe der Géstelibernachtungen
liberstieg sogar das Vor-Corona-Niveau von 2019. Treiber waren in vielen
Stiddten hierbei Grofievents wie die Ful$ball-Europameisterschaft, aber auch
lokale Ereignisse wie beispielsweise die europaweit einzigartige Konzertrei-
he von Adele in Miinchen.

Gleichzeitig fordern steigende Betriebskosten durch Inflation, stirker als die
Inflation gestiegene Gehaltskosten und Energiepreise nach wie vor die Wirt-
schaftlichkeit der Betriebe heraus. Der Arbeitskraftemangel in der Hospita-
litybranche fiihrt zu Lohnerh6hungen und gestiegenen Kosten fiir Rekrutie-
rung, Training und Bindung von Mitarbeitern. Ein hoherer Einsatz von
Leiharbeit und externe Dienstleister (vor allem Housekeeping und Wasche-
reinigung) treiben die Kosten zusétzlich in die Hohe. Das Buchungsverhalten
der Géaste verdndert sich, Betreiberkonzepte werden flexibler und der stei-
gende Investitionsdruck durch technologische wie energetische Modernisie-
rung schwacht die Wirtschaftlichkeit der Eigentlimer und Betreiber. Es er-
folgt eine Konsolidierung, indem groflere Hotelketten, die aufgrund von
Synergieeffekten verbesserte Rahmenbedingungen vorfinden, kleinere Ein-
zelunternehmen tibernehmen. Die Folgen duflern sich jedoch auch in Insol-
venzen bekannter Betreibermarken. Beispiele sind die traditionsreiche Ho-
telkette Lindner Hotels AG, welche Ende 2024 Insolvenz in Eigenverwaltung
angemeldet hat, und ACHAT Hotels mit 50 Standorten in Deutschland, die
ebenfalls Ende 2024 Insolvenz anmelden musste.

Bereits wihrend der Pandemiejahre ist das Teilsegment der Serviced Apart-
ments als weitestgehend krisenresistenter Gewinner hervorgegangen. Den
Herausforderungen steigender Betriebs- und Personalkosten sowie deren
Verfiligbarkeit wird hier durch eine teilweise vollumfianglich digitalisierte
Guest-Journey und einem reduzierten Serviceumfang begegnet. Durch das
hybride Modell aus Shortstay, was der klassischen Hotellerie dhnelt, und der
Longstay-Variante, reduziert auf maximal sechs Monate, kann flexibler auf
die Bediirfnisse der Reisenden reagiert werden - bei verbesserter Flachen-
und Ressourceneffizienz. Dennoch bleibt abzuwarten, ob die zum Teil hohen
Pachten langfristig verdienbar sind.
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6.2 Rahmenbedingungen

Der Hotelimmobilienmarkt ist ein stark heterogener Markt, bestehend aus
Klein-, Mittel- und Grof3betrieben, teilweise sehr alten, historischen Objek-
ten, Objekten in entlegenen Regionen, Hausern in hochverdichteten Cityla-
gen, Pacht-, Management- oder Eigenbetrieben, Immobilien mit komplexen
Nutzungskonzepten oder solchen, die ausschlie3lich aus Ein- oder Mehrbett-
zimmern bestehen.

Hotelimmobilien sind i.d.R. Vollhotels, Hotels garnis oder Apartmenthotels
und damit nur ein Teilsegment des gesamten gewerblichen Beherbergungs-
angebotes, das neben besagten Hotels noch Gasthofe, Pensionen, Camping-
platze, Ferienhauser, Schulungs- und Erholungsheime, Jugendherbergen
und andere gewerbliche Einrichtungen umfasst.

Im September 2024 wurden in Deutschland rund 3,89 Millionen Betten in ca.
49.400 Beherbergungsbetrieben gezdhlt. Davon entfielen 44% bzw. 1,7 Mio.
Betten und 39% bzw. 19.407 Betriebe auf Hotels und Hotels garnis, die wie-
derum zusammen rund 939.000 Zimmereinheiten aufwiesen.

Abbildung 6.1: Angebotsentwicklung Hotels und Hotels garnis, 2007 - 2024
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Hotelimmobilien stellen aufgrund ihrer Anzahl und Vielfalt eine zentrale
Saule des deutschen Tourismussektors dar. Laut dem Bundesverband der
Deutschen Tourismuswirtschaft sind derzeit rund 2,92 Mio. Menschen in der
Tourismusbranche beschiftigt, was 6,8% der gesamten Erwerbstatigen in
Deutschland ausmacht. Angesichts dieser wirtschaftlichen Bedeutung ist
eine dynamische Weiterentwicklung des Hotelangebots in Deutschland von
entscheidender Relevanz.

Dabei zeichnete sich der Konsolidierungstrend in der Hotellerie auch 2024
weiter ab: Wahrend die Zahl der Hotelbetten kontinuierlich steigt, nimmt die
Anzahl der Betriebe ab. In den vergangenen 10 Jahren sank der Hotelbestand
in Deutschland trotz zahlreicher Neueréffnungen um 7,1%. Besonders betrof-
fen sind privat gefiihrte Kleinbetriebe, die dem zunehmenden Kosten- wie
auch Wettbewerbsdruck nicht standhalten oder mit Nachfolgeproblemen
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konfrontiert sind. Insbesondere in ldndlichen Regionen stellen jedoch diese
Kleinbetriebe einen sozialen Mittelpunkt in den Gemeinden dar - etwa als
Treffpunkt fiir Vereine, Politik und die Gemeinschaft. Zugleich bieten moder-
ne, zeitgemal aufgestellte Betriebe mit ausreichender Bettenkapazitat auch
Perspektiven fiir eine zukunftsfahige Aufstellung der Tourismuswirtschaft in
vielen Gemeinden, um hieraus neue Nachfrageimpulse zu generieren.

Der Hotelimmobilienmarkt in Deutschland durchlauft somit einen struktu-
rellen Wandel. Zum einen wachst die durchschnittliche Kapazitat der Betrie-
be deutlich: Hotels erreichen mittlerweile eine durchschnittliche Grée von
92 Zimmern pro Betrieb?! - ein Anstieg von 2% zum Vorjahr bzw. nahezu 42%
innerhalb der letzten 15 Jahre. Zum anderen modernisiert sich der Bestand
zunehmend, insbesondere im Hinblick auf Nachhaltigkeit und die Verbesse-
rung der Aufenthaltsqualitit.

Treiber der konstant dynamischen Entwicklung der Bettenkapazitiaten in
Deutschland sind liberwiegend grofRere, internationale Hotelketten. Diese
konzentrieren sich insbesondere auf stadtische Regionen, um hier den stei-
genden Anforderungen von Geschéftsreisenden und Freizeitreisenden ge-
recht zu werden. Im ldndlichen Raum hingegen stagniert das Wachstum
weitgehend, mit einem Fokus auf Nischenprodukte wie Wellness- und Bou-
tique-Hotels. Davon ausgenommen sind die touristischen Hotspots in den
Alpen oder den Kiistenregionen. Markenbildung und ein individuelles Be-
treiberkonzept werden in landlichen Regionen immer wichtiger, um sich
gegeniiber dem Wettbewerb abzuheben. In den meisten ldndlichen Regio-
nen werden beispielsweise vermehrt Hotels mit einem Fokus auf Nachhal-
tigkeit und Regionalitdt eroffnet.

Abermals dominierten 2024 die franzdsische B&B Gruppe sowie die zur bri-
tischen Whitbread Group gehorende Kette Premier Inn das Expansionsge-
schehen in Deutschland. Neben einer verhaltenen Neubauaktivitit spielten
Ubernahmen und Konversionen eine bedeutende Rolle. Unter anderem mit
der Ubernahme von 30 Ibis-Budget-Betrieben mit insgesamt ca. 2.300 Zim-
mern von Accor im Sommer 2024 konnte B&B seine Marktfiihrerschaft
im Budget-Segment in Deutschland mit 170 Standorten weiter ausbauen. Pre-
mier Inn verfiigt nach eigenen Angaben aktuell {iber 62 Standorte mit einer
Kapazitat von ca. 11.000 Zimmern und peilt die Marktfiihrerschaft im Pre-
mium-Economy-Segment an. Bis 2025/2026 soll die Prasenz auf 68 Standorte
mit ca. 12.500 Zimmern ausgebaut werden. Zudem soll sich die Gruppe nach
eigenen Angaben bereits mehr als 90 weitere Standorte gesichert haben. Ins-
gesamt streben grof3e Hotelketten, wie beispielsweise die Motel One Group
mit Einfiihrung der The Cloud One-Hotels im Jahr 2022, in ihrem Expan-
sionsverhalten eine Diversifikation des Angebotes an: Budget-Hotels und
Lifestyle-Konzepte werden zunehmend eingefiihrt, um neue Zielgruppen zu
erschlief3en.

1 nurHotels und Hotels garnis
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Hotelimmobilien sind Betreiberimmobilien, deren Wertschopfung im un-
mittelbaren Zusammenhang mit dem Betrieb der Immobilie steht. Nur eine
marktgerechte, gut funktionierende Immobilie mit solidem Betreiber er-
moglicht einen erfolgreichen Betrieb. Dieser Erfolg wird u.a. an den Uber-
nachtungszahlen und den erzielten Durchschnittsraten gemessen, deren
Hohe allerdings nicht nur von der Qualitdt der Immobilie, sondern von vie-
len weiteren Faktoren abhangt.

Zum Ende letzten Jahres erzielten die deutschen Beherbergungsbetriebe ein
kumuliertes Ubernachtungsvolumen von schitzungsweise ca. 497 Mio.
Ubernachtungen. Hotels und Hotels garnis erreichen dabei einen Ubernach-
tungsanteil von 54%.

Damit wurde im Jahr 2024 das 2019er Vor-Corona-Niveau voraussichtlich er-
reicht und die Marke von 500 Mio. Ubernachtungen nur knapp verfehlt.
Wihrend der Pandemiejahre trug die Inlandsnachfrage mafgeblich zur Sta-
bilisierung des Ubernachtungsvolumens in Deutschland bei. Im Sommer
2023 ging die Inlandsnachfrage im Zuge der zunehmenden Auslandsreisen
der Deutschen nach Auslaufen der Reiserestriktionen wieder zuriick. Ande-
renfalls wire bereits 2023 das Vor-Corona-Niveau erreicht worden.

Abbildung 6.2: Ubernachtungsentwicklung in Deutschland, 2019 - 2024
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Die auch im vergangenen Jahr gestiegene Nachfrage ist aus Betreiber- und
damit auch aus Immobiliensicht sehr erfreulich. Ein Ende dieser Entwick-
lung ist derzeit nicht abzusehen, zumal Europa und Deutschland auch in
Wachstumsmarkten wie Asien weiterhin als Reiseziel hoch im Kurs stehen.
So wurden in den ersten drei Quartalen 2024 in Deutschland jeweils knapp
6 Mio. Ubernachtungen asiatischer bzw. nordamerikanischer Giste regis-
triert.

Wahrend sich der in den Pandemiejahren boomende Tourismus in den Fe-
rienregionen in den ersten drei Quartalen 2024 im Vergleich zum Vorjahr
weitgehend stabil prasentierte, wuchs die Nachfrage im Stadtetourismus
2024 erneut Uiberproportional (+4,5% in Stadten mit mehr als 500.000 Ein-
wohnern).
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Abbildung 6.3: Ubernachtungsentwicklung 2024, 2023 und 2022,
je im Vergleich zu 2019
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In vielen deutschen Ferienregionen bleibt die touristische Nachfrage damit
weiterhin tiber dem Niveau der Vor-Corona-Zeit. Die Rekordwerte der Boom-
jahre 2021 und 2022 werden mancherorts aber nicht mehr erreicht, da Fern-
reisen und die klassischen Reiseziele in Siideuropa wieder stirker in der
Besuchergunst gestiegen sind.

Die hohe Nachfrage fiihrt zu einer anhaltend hohen Auslastung der Betriebe
in den deutschen Ferienregionen, wenngleich viele Hoteliers in den Haupt-
destinationen der deutschen Nord- und Ostseekiiste tiber Besucherriickgan-
ge in der Sommersaison 2024 klagten.

Das auf Freizeittourismus spezialisierte Unternehmen Center Parcs erzielte
2024 einen Umsatzrekord in der Unternehmensgeschichte. Insgesamt erfuh-
ren die Parks eine durchschnittliche Auslastung von 78% bzw. die deutschen
Parks von durchschnittlich 82%, wodurch diese zu den umsatzstarksten
Ubernachtungsbetrieben im ganzen Land zéhlen.

Auch der Geschiftstourismus und das MICE-Geschift stellen weiterhin eine
wichtige Saule im deutschen Tourismusmarkt dar. Das als wichtiger Nach-
fragegenerator im Geschiftstourismus dienende Messegeschift setzte sei-
nen Aufschwung nach den pandemiebedingten Einschnitten friiherer Jahre
weiter fort. Davon profitierten vor allem Messedestinationen mit interna-
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tionalen Leitmessen wie Hannover, Miinchen, Frankfurt am Main und Diis-
seldorf, wo wahrend der Messen hohe durchschnittliche Zimmerauslastun-
gen von bis zu 88% und aufgrund der dynamischen Preise entsprechend
hohe durchschnittliche Zimmerpreise von bis zu 367 Euro (wihrend der
Hannover Messe) generiert wurden, mit denen schwacher ausgelastete mes-
se- und veranstaltungsfreie Zeiten ausgeglichen werden konnen.2 Trotz der
grundsétzlich wieder besseren Gesamtsituation im Geschéiftsreiseverkehr
ziehen erneut Wolken am Horizont auf. Zahlreiche Unternehmen und Bran-
chen, allen voran die aktuell schwiachelnde Automobilindustrie, reduzieren
bei Geschiftsreisen die Kosten. Zoom und Teams haben die Geschiftsreise
dauerhaft geschwicht, die Mitte der Woche hat sich auslastungstechnisch im
Vergleich zum Wochenende noch nicht erholt.

6.3 Aktuelle Markttrends

Der deutsche Hotelimmobilienmarkt befindet sich in einem dynamischen
Wandel, gepragt von strukturellen Veranderungen, Anpassungsstrategien
der Betreiber und neuen Investitionsmustern.

Die anhaltende Konsolidierung in der Bertreiberlandschaft verandert nicht
nur das Marktumfeld, sondern fiihrt auch zu einem zunehmenden Wettbe-
werbsdruck auf kleinere Betriebe. Die betriebswirtschaftlichen Herausfor-
derungen durch gestiegene Betriebskosten, Personalverfiigbarkeit und ein
verandertes Buchungsverhalten der Géste, wovon sich nahezu alle Betriebe,
unabhingig von ihrer Grof3e, konfrontiert sehen, bringen Flexibilitdt und
innovative Ansitze in der Hotellerie hervor. Neue Akteure dringen auf den
Markt, wahrend gleichzeitig auch grolRe etablierte Hotelketten wie die zur
H World International gehorenden Steigenberger Hotels Sparmalinahmen
mit Stellenabbau (vor allem auch in den Head Offices) und die Abgabe ein-
zelner Standorte umsetzen. Auch die Insolvenzanmeldungen der Lindner-
und der ACHAT-Gruppe zum Jahresende 2024 machen die Volatilitdt des
Marktumfelds eindriicklich spiirbar.3

Die Anpassungsfiahigkeit der Branche wird durch ein verdndertes Géstever-
halten herausgefordert. Giste suchen nach Flexibilitdt, Authentizitdt und
Nachhaltigkeit - und erwarten gleichzeitig einen hohen digitalen Komfort.
Bereits im Buchungsverhalten zeichnen sich deutliche Trends wie kurzfris-
tige Buchungen oder die Erwartung digitaler, intuitiver Buchungsprozesse
ab. Bei zunehmendem Wettbewerbsdruck riicken die Erfiillung von ESG-
Kriterien aus Umweltfreundlichkeit und sozialer Verantwortung und die da-
mit verbundene Transparenz zunehmend in den Vordergrund. Nachhaltig-
keit bleibt ein zentraler Faktor fiir die langfristige Positionierung in der

2 AHGZ, Messen 2024 - Lohnendes Geschaft, 2024.
3 AHGZ, Lindner Hotels AG: Insolvenz in Eigenverwaltung, 2024.
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Hotellerie. Immer mehr Eigentiimer investieren in energieeffiziente Gebau-
detechnik und umweltfreundliche Angebote wie CO2-neutrale Ubernachtun-
gen. Unternehmen buchen oftmals keine Ubernachtungen mehr ohne CO:-
Nachweise, da Geschéftsreisen in deren ESG-Konzernreportings integriert
werden miissen. Zudem ermoglicht der Einsatz digitaler Technologien zur
Energieliberwachung eine effizientere Betriebsfiihrung.* So kombiniert bei-
spielsweise das Hotel & Spa Haffhus in Ueckermiinde mit einer autarken
Energieversorgung und Kl-gestiitztem Energiemanagement erfolgreich
Nachhaltigkeit und modernes Gésteerlebnis.5 Green-Building-Zertifizierun-
gen sowie Nachhaltigkeitszertifizierungen wie Green Key, EU Ecolabel oder
Travelife sind nicht nur ein Marketinginstrument, sondern eine Antwort auf
steigende regulatorische Anforderungen. Problematisch ist, dass die gan-
gigsten Zertifikate hdufig Immobilie und Hotelbetrieb nicht kombinieren.

Ein wachsendes Marktpotenzial zeigt der ,Bleisure“Trend (Business +
Leisure), der Geschifts- und Freizeitreisen kombiniert. Gaste suchen nach
Hotels, die sowohl Arbeitsmoglichkeiten als auch Freizeitaktivititen bieten.
Aufenthalte verlangern sich dadurch oft um einige Tage, wodurch spezielle
Pakete flir Workation immer beliebter werden. Dennoch haben etwa 75%
der Hotels in Deutschland noch keine entsprechenden Angebote entwickelt.
Hybride Nutzungskonzepte nehmen dies auf, sodass Betreiber und Investo-
ren verstarkt auf Mischformen wie Serviced Apartments, Coworking-Spaces
und Gemeinschaftsflichen in Hotels setzen. Auch durch innovative Anséitze
wie die Kombination mit mobliertem Wohnraum fiir temporiares Wohnen,
Biiro- oder Einzelhandelsflichen werden neue Zielgruppenpotenziale er-
schlossen. Hieraus entsteht ein diversifiziertes Angebot fiir die Bediirfnisse
der Freizeit- wie gleichermalien der Geschiftsreisenden.

Allen voran hat sich die Digitalisierung von einem Trend zu einer Notwen-
digkeit entwickelt. Immer mehr Hotels nutzen KI-gestiitzte Tools zur Opti-
mierung von Buchungsprozessen und automatisierte Check-in-Systeme.
Diese entlasten das Personal und steigern die Gistezufriedenheit. Beispiel-
haft seien hier Ruby Hotels erwdhnt, welche durch schlanke Prozesse und
Automatisierung die Betriebskosten reduziert haben, oder auch The Circle
by 25hours in Ko6ln, wo intelligente Zimmerassistenten implementiert wur-
den, die Gisten personalisierte Empfehlungen und Steuerungsmoglichkei-
ten bieten.s Auch Budget-Hotelketten wie Spark by Hilton setzen auf Digita-
lisierung, um moderne und kosteneffiziente Angebote zu schaffen. Diese
Technologien stirken nicht nur die Wirtschaftlichkeit im Betrieb, sondern
dienen auch als Differenzierungsmerkmal im Markt. Zugleich stecken hier
die héchsten Optimierungs- und Wertschopfungspotenziale fiir die Hotelle-
rie, die es gilt, laufend zu priifen und auszuschopfen.

4 HOGAPAGE, Wie konnen Hotels energieeffizienter betrieben werden, 2024.
5 Digitalzentrum Tourismus, Exkursion: Innovatives Hotelmanagement - Nachhaltigkeit und Kl in der Praxis, 2024.
6 AHGZ, Wie das Hotelerlebnis fiir Betreiber und Gaste effizienter wird, 2024.
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6.4 Exkurs: Serviced Apartments

Serviced Apartments etablieren sich zunehmend als eigenstandiges und dy-
namisches Teilsegment innerhalb des Hotelimmobilienmarktes. Serviced
Apartments bilden aufgrund ihrer Ausstattungsstandards sowie konzeptio-
nellen Betriebsstruktur eine Briicke zwischen der klassischen Shortstay-
Hotellerie und den wohnwirtschaftlichen Apartmentkonzepten fiir tempo-
rares Wohnen.

In ihrer Organisationsstruktur zielen Serviced Apartmenthauser mit Aufent-
haltsdauern zwischen einer Nacht und maximal sechs Monaten auf eine
breite Zielgruppe ab. Sie bieten standardisierte, voll ausgestattete Wohnein-
heiten mit einer Kitchenette und Moblierung, die fiir den Bedarf von Lang-
zeitaufenthalten konzipiert sind. Die GrofRe der Apartments variiert je nach
Zielgruppe, liegt jedoch durchschnittlich zwischen 20 und 40 m2 bei Studio-
Apartments. Konzeptabhingig werden Communityflichen wie ein Friih-
stlicksraum oder auch Coworking-Spaces integriert. Gleichzeitig stehen den
Gasten Serviceleistungen wie die wochentliche Apartmentreinigung oder
auch ein Waschraum mit Waschautomaten zur Verfiigung. Als moderne
Wohn- und Hospitalityprodukte haben sich die Betreiber inzwischen grof3-
teils auf eine digitale Guest-Journey vom Check-in/Check-out bis hin zur Bu-
chung von Serviceleistungen umgestellt. Dies reduziert in erheblichem
Male Personalkosten und ermdglicht eine effiziente Ablauf- und Belegungs-
planung.

Das Marktvolumen umfasste 2024 knapp 51.000 Einheiten in etwa 940 Hau-
sern. Investmentschwerpunkte sind die A-Stadte, wobei sich in den Stiddten
Miinchen, Berlin und Frankfurt am Main zusammen 37% des Gesamtange-
bots agglomerieren.” Grof3tes Investmentpotenzial steckt — trotz eines bereits
stark ausdifferenzierten Angebotes - in den Stddten Miinchen, Berlin und
Hamburg, wohingegen sich die Stadte Stuttgart und Frankfurt am Main lang-
sam in Richtung Marktséttigung bewegen. Alles in allem definiert die Poten-
zialstudie fiir Serviced Apartments in Deutschland von Apartmentservice
und Union Investment ein Investmentpotenzial von weiteren etwa 41.500
Einheiten.8 Die Agilitdt und Flexibilitit der Apartmentbetreiber formen aus
dem Produkt ein attraktives Investmentcase. Eindriicklich zeigt sich dies ak-
tuell in dem Wandel der Gistebuchungen: wahrend 2019 etwa 36% der Bu-
chungen in Serviced Apartmenthdusern auf Longstay-Géste mit Aufenthal-
ten ab 28 Nachten und 41% auf Shortstay-Géaste zwischen 1 und 6 Nichten
entfielen, so hat sich in den vergangenen 2 Jahren ein deutlicher Shortstay-
Shift eingestellt. 2024 blieben 61% der Gaste maximal 6 Nachte und nur noch
27% der Buchungen entfielen auf Longstay-Géste. Die erfahrenen Betreiber-
gesellschaften wie beispielsweise Brera Serviced Apartments oder Ipartment
haben sich sowohl mit ihren Raumkonzepten wie auch digitalisierten Orga-

7 Sylvie Konzack, Marktreport 2024: Die Key-Zahlen, https://www.soapart-insight.de/detail/marktreport-2024-die-
key-zahlen/ (Stand: 15.3.2024).
8  Apartmentservice / Union Investment, Potentialanalyse Serviced-Apartment-Markt, 2023.
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nisationsstrukturen an das Buchungsverhalten sowie auch die veranderten
Anspriiche der Shortstay-Géaste angepasst.®

Die Stimmung der Apartmentbetreiber war 2024 weitestgehend optimistisch.
Der sich abzeichnende Shortstay-Shift hat bereits in den vergangenen zwei
Jahren zu einer deutlichen Steigerung der Zimmerraten gefiihrt, sodass sich
das ganze Segment auf einem anhaltenden Wachstumskurs befindet. Die
Nachfrage wird auf mehrere Megatrends gestiitzt, darunter der zunehmende
Bedarf an flexiblen Wohnlosungen fiir mobile Arbeitskréfte, Expats und Frei-
zeitreisende, die alternative Unterkunftsformen bevorzugen. Die Auslas-
tungszahlen waren 2024 mit durchschnittlich 84% auf einem konstant hohen
Niveau. Die stabilen KPIs lenken die Aufmerksamkeit von Investoren auf
Serviced Apartmenthiduser. Zudem erdffnen hybride Nutzungsmodelle, etwa
die Kombination von Wohnen und Arbeiten, zusatzliche Einnahmequellen.
Das zunehmende Investoreninteresse ,flittern“ expansive Betreibermarken
wie beispielsweise Ipartment, Stayery, Nena Hospitality, Numa, Limehome
oder Rioca by iLive. Neben dem organischen Wachstum weiten Unterneh-
men wie Numa ihre europaweite Expansion vor allem auch mit Ubernahmen
bestehender Anbieter aus und konnten 2023/24 somit einen sprunghaften
Kapazitiatsausbau verzeichnen. Daneben pragen etablierte Marken wie Adi-
na Hotels mit tiber 2.200 Einheiten, Living Hotels oder auch die Aparthotel-
sparten der Accor-Gruppe den deutschen Markt fiir Serviced Apartments
und stehen fiir unterschiedliche Konzepte und Zielgruppenansprachen in-
nerhalb des Segments. Trotz engagierter Expansionsstrategien der Marktteil-
nehmer litt das Neubauvolumen 2024 jedoch unter den allgemeinen Heraus-
forderungen im Immobilienmarkt. Mit einer prognostizierten Neubauquote
von 27% bis 2027 liegt diese weit hinter dem ermittelten Investmentpotenzial
zuriick.'

6.5 Investmentmarkt

Der Hotelinvestmentmarkt zeigte nach den insgesamt stark verhaltenen
Investmentjahren 2022 und 2023 wieder eine langsame, aber erkennbare
Marktbelebung, wenngleich das Transaktionsvolumen 2024 noch unter dem
langjahrigen Durchschnitt blieb. Analog zur Gesamtentwicklung am Immo-
bilienmarkt ist die Zasur aus gestiegenen Baukosten, des Zinsniveaus und
der Kaufpreisfindung zwischen Verkdufer und Kdufer nach wie vor spiirbar.
Insgesamt wurde 2024 ein Investmentvolumen von ca. 1,5 Mrd. Euro erzielt.
Insbesondere in der zweiten Jahreshalfte machten stabilere Zinsen und die
Preisentwicklung Investitionen wieder attraktiver, sodass knapp zwei Drittel

9 Sylvie Konzack, Mehr schauen was der Kunde will, https://www.soapart-insight.de/podcast/detail/mehr-schauen-
was-der-kunde-will/ (Stand: 28.11.2024).

10 CareVor9, Serviced Apartments weiterhin mit hoher Auslastung, https://www.hotelvor9.de/inside/serviced-
apartments-weiterhin-mit-hoher-auslastung (Stand: 12.12.2024).


https://www.soapart-insight.de/podcast/detail/mehr-schauen-was-der-kunde-will/
https://www.soapart-insight.de/podcast/detail/mehr-schauen-was-der-kunde-will/
https://www.hotelvor9.de/inside/serviced-apartments-weiterhin-mit-hoher-auslastung
https://www.hotelvor9.de/inside/serviced-apartments-weiterhin-mit-hoher-auslastung

Hotelimmobilien

des gesamten Investmentvolumens auf die zweite Jahreshailfte entfiel. Priva-
te-Equity-Investoren und Family Offices wurden vermehrt auf dem Markt
aktiv, tiberdurchschnittliches Interesse und Marktaktivitat kam 2024 jedoch
von internationalen Investoren.™

Einzelne grofvolumige Deals pragten das Marktgeschehen. Einer der bedeu-
tendsten Abschliisse war der Verkauf des Hotel de Rome in Berlin. GIC und
Caleus Capital Partners verdauflerten das 5-Sterne-Hotel fiir rund 145 Mio.
Euro an die italienische Gruppo Statuto. Mit dem Auslaufen des Pachtver-
trags mit der Gruppe Rocco Forte Ende 2024 ist geplant, das 145-Zimmer-
Haus nach einer umfassenden Renovierung im Umfang von 55 Mio. Euro ab
2027 unter einer neuen Marke neu zu positionieren. Ahnliche Pline beste-
hen nach dem Ankauf des ehemaligen Signa-Projekts Femina Palast in Berlin
durch Vivion. Das Projekt wurde fiir 64,5 Mio. Euro {ibernommen. Neben
den grofen Transaktionen wurden auch kleinere Core-Immobilien gehan-
delt, darunter das B&B Hotel Frankfurt West mit 109 Zimmern, das von
Imaxxam fiir einen Spezialfonds unter Union Investment Institutional Pro-
perty erworben wurde.

Abbildung 6.4: Hoteltransaktionsvolumen in Deutschland, 2007 - 2024
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Quelle: JLL, BNP, Colliers, CBRE, bulwiengesa AG

Auch Portfolio-Transaktionen waren 2024 wieder auf dem Investmentmarkt
zu vermelden. AccorlInvest verduferte 30 Ibis- und Ibis-Budget-Hotels mit
rund 2.300 Zimmern an den britischen Private-Equity-Investor BC Partners.
Der betreiberfreie Verkauf wurde im zweiten Quartal 2024 abgeschlossen,
und das Portfolio wurde anschliel{end an B&B verpachtet. Weitere Portfolio-
Deals umfassten vier B&B-Hotels in Berlin, Koln, Koblenz und Oberhausen,
die von Covivio an Art-Invest verkauft wurden. Im dritten Quartal folgte u.a.
der Verkauf von drei Mercure-Hotels in Hamm, Hagen und Liidenscheid
durch Extendam an den Betreiber Somnoo Hotels.

11  Quelle: BNP Paribas, At a Glance - Q4/2024 Hotelinvestmentmarkt Deutschland, 2024.
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Investoren fokussierten sich im vergangenen Jahr weiterhin auf Core-Méark-
te mit stabiler Nachfrage wie die etablierten Top-Standorte Berlin, Miinchen,
Frankfurt am Main und Hamburg. Jedoch konnten auch sekundire Standor-
te wie Leipzig, Niirnberg oder Diisseldorf ihre Attraktivitat steigern, wobei
hier vor allem Projekte mit etablierten Betreibern oder spezifischen Nut-
zungskonzepten gefragt waren. Ferienresorts in Urlaubsregionen wie der
Ostsee, den Alpen oder dem Schwarzwald fanden vermehrt Beachtung bei
privaten und spezialisierten Investoren.

In einem unsicheren wirtschaftlichen Umfeld taten sich auch im vergange-
nen Jahr Hotels im Budget- und Midscale-Segment wie Motel One oder Pre-
mier Inn hervor, welche durch eine hohe Betriebseffizienz bei einer gleich-
zeitig stabilen Nachfrage gefragte Anlageprodukte waren. Dennoch suchen
Investoren auch gezielt nach Objekten mit Entwicklungspotenzial, etwa
durch Renovierung, Umnutzung oder Optimierung des Betriebs. Conver-
sions waren 2024 auch im Hinblick auf eine geringe Neubaupipeline an
Hotelimmobilien beliebte Anlage- und Entwicklungsobjekte. Alles in allem
hatten und haben Investoren eine dhnliche Erwartungshaltung an die Hotel-
immobilie bzw. den Hotelbetrieb wie die Gaste: ESG-Konformitit, Flexibili-
tdt und Umsatzstabilisierung durch erganzende Einnahmequellen wie
Coworking-Spaces, Wellnessbereiche oder Gastronomie - vor allem aber
einen stabilen, gesunden Betreiber.

6.6 Ausblick und Prognose

Fiir das Jahr 2025 wird eine resiliente und anpassungsfahige Hotelbranche
erwartet. Zentrale Erfolgsfaktoren sind die Integration innovativer Techno-
logien, die Zusammenarbeit mit regionalen Partnern und die Umsetzung
nachhaltiger Lieferketten. Proaktive Unternehmen konnen sich durch diese
Malinahmen nicht nur stabilisieren, sondern auch als Vorreiter in einem
sich wandelnden Markt positionieren. Regionen oder Hotels ohne klare Dif-
ferenzierung und Flexibilitat werden hingegen mit einer stagnierenden oder
gar riickldufigen Entwicklung konfrontiert sein.

Treiber der Stabilisierung des Marktumfelds ist die bestdndige Nachfrage an
nationalen wie auch internationalen Gastelibernachtungen in Stadten und
touristischen Regionen. Stidte wie Berlin, Miinchen und Hamburg, aber
auch aufstrebende B-/C-Standorte wie Leipzig, Niirnberg oder Dortmund
bieten weiterhin ausreichendes Marktpotenzial. Nachfrage generiert sich
nicht nur durch Freizeitreisende, sondern entscheidend auch durch Ge-
schiftsreisende. Die konjunkturelle Prognose fiir 2025 wirkt dimpfend auf
die Stimmung der Hotelbetreiber. So wird erwartet, dass Sparmafnahmen
von Grofllunternehmen wie beispielsweise in der Automobilindustrie zu ei-
nem Riickgang im Geschéftsreiseverhalten filhren und somit eine riicklaufi-
ge Entwicklung im Corporate-Geschift nach sich ziehen werden.
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Gestiegene Baukosten, ein teures Finanzierungsumfeld sowie steigende re-
gulatorische Anforderungen an Nachhaltigkeit machten bereits im vergan-
genen Jahr einen Pipeline-Knick im Hotelneubau spiirbar. Aktuelle Neuer-
offnungen sind noch eine Folge von Baustarts aus den Jahren 2021/2022, in
den kommenden zwei Jahren wird sich der Einbruch in der Neubauaktivitat
jedoch deutlich bemerkbar machen. So erfasste der RIWIS Development Mo-
nitor von bulwiengesa zu Jahresbeginn 2025 insgesamt 744 Hotelentwicklun-
gen, welche sich in Bau bzw. in Planung befinden, mit einem gesamten Ent-
wicklungsvolumen von rund 3,8 Mio. m? Nutzfliche. Hieraus ergibt sich
zwangsldufig ein verlangsamtes Expansionsgeschehen bei den grofen Ho-
telketten. Konversionsprojekte riicken hingegen vermehrt in den Fokus. Ins-
besondere die Umnutzung leerstehender Biiroobjekte in guten, zentralen
Lagen in Serviced Apartmenthauser wurde bereits im vergangenen Jahr zu-
nehmend gepriift und wird auch weiterhin auf der Agenda von Projektent-
wicklern, Betreibern und Investoren stehen.

Der Digitalisierungstrend ist gekommen, um zu bleiben, weshalb es die gro-
Be Aufgabe der Hotelbetreiber sein wird, die sich hieraus ergebenden Poten-
ziale optimal auszuschopfen. Kiinstliche Intelligenz und Digitalisierung fin-
den innerhalb der Hotellerie zahlreiche Anwendungsbereiche: sei es bei der
Planung von Food & Beverages durch ein Zeittracking der Gaste, der algorith-
mierten Preisgestaltung, dem Datenmanagement oder der User Experience
durch eine KI-gesteuerte Zimmerautomation. Es haben sich bereits zahlrei-
che Dienstleister beispielsweise mit einer vollstindig digitalisierten All-in-
One-Losung fiir eine nahtlose Verbindung zwischen Géasten, Personal und
Betreibern auf dem Markt hervorgetan, um der Hotel- und Hospitalitybran-
che entsprechende Losungen bereitzustellen.

6.7 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Innenstadte miissen attraktiv bleiben

Die innerstddtischen Radume und kulturellen Angebote sind von fundamen-
taler Bedeutung fiir den Hotelmarkt, da sie mafgeblich die Attraktivitdt von
Stidten als Reiseziele bestimmen und folglich die Nachfrage nach Ubernach-
tungsmdoglichkeiten beeinflussen. Stiddte fungieren nicht nur als wirtschaft-
liche und administrative Zentren, sondern auch als kulturelle Knotenpunkte,
die durch ihre Museen, Theater, historischen Stitten, Festivals und Veran-
staltungen eine starke Anziehungskraft auf sowohl Touristen als auch Ge-
schéftsreisende ausiiben.

Angesichts der begrenzten Haushaltsmittel, hoher Investitionsriickstinde
und des damit verbundenen Sparzwangs sind Kiirzungen im Bereich der Kul-
tur leider nicht selten. Diese notwendigen Einsparmafnahmen miissen je-
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doch mit Bedacht und unter Beriicksichtigung der direkten sowie indirekten
Auswirkungen auf die Standortattraktivitit erfolgen.

Verlasslichkeit fiir Hoteliers

Hotelunternehmen sind auf verldssliche wirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen angewiesen. Die Diskussion iiber eine mogliche Erhohung der Hotel-
Umsatzsteuer im Rahmen der Sparmafnahmen des Bundesfinanzministeri-
ums fiihrte daher zu erheblicher Unsicherheit und Besorgnis innerhalb der
Branche. Vor diesem Hintergrund ist eine verldssliche und langfristig plan-
bare steuerliche sowie wirtschaftliche Rahmenstruktur fiir die betroffenen
Unternehmen von fundamentaler Bedeutung, um die unternehmerische
Stabilitat und Wettbewerbsfiahigkeit zu gewahrleisten.

Einige Malnahmen gingen zuletzt in die richtige Richtung. So entlastet die
Abschaffung des analogen Meldescheins fiir deutsche Staatsbiirger die Ho-
tellerie. Allerdings bleibt die analoge Meldepflicht fiir auslandische Gaste
aufgrund européischer Vorschriften bestehen. Es ist daher notwendig, auf
europaischer Ebene eine Harmonisierung anzustreben, um diese ungleiche
Behandlung zu beenden und biirokratische Hiirden abzubauen, was die
Wettbewerbsfahigkeit der Branche starkt.
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7.1 Allgemeine Rahmenbedingungen fiir den
Einzelhandel

Der Handel kimpft sowohl auf der Nachfrageseite als auch auf der Anbieter-
seite mit groflen Herausforderungen, die sich nicht nur auf die Einzel-
handelsumsitze, sondern auch auf die Flachen- und Standortstrategien
auswirken. Sie zeigen unmittelbare Auswirkungen auf den Markt fiir Einzel-
handelsimmobilien und beeinflussen Mietpreise und strategische Entschei-
dungen der Investoren.

7.1.1 Nachfrageseite

Auf der Nachfrageseite stellt die verhaltene Konsumstimmung die grof3te
Herausforderung dar. Sie wird durch die Verunsicherung der Verbraucher
ausgelost, die aus einer Reihe von Faktoren resultiert. Hier ist zuerst die
Inflation der Jahre 2022 bis 2024 zu nennen. Diese hat - unter anderem bei
Glitern des kurzfristigen, tiglichen Bedarfs - zu erheblichen realen und
geflihlten Preissteigerungen gefiihrt.! Dies hat zur Folge, dass sich die Nach-
frage vermehrt auf essenzielle Produkte konzentriert, wihrend grofere
Anschaffungen und nicht-essenzielle Kdufe zunehmend zuriickgestellt wer-
den. Der Handel ist unmittelbar von diesem Wandel betroffen, da preisbe-
wusste Konsumenten verstarkt auf giinstige Alternativen, Rabatte und
Aktionen setzen und weniger zu spontanen Einkdufen bereit sind.? Korres-
pondierend mit der schwachen Anschaffungsneigung ist in Deutschland
eine erhohte Sparneigung zu verzeichnen (siehe Abbildung 7.1).

Die Inflationsangst wird durch globale geopolitische Spannungen (Ukraine,
Israel, USA, China) flankiert, die die Verbraucher weiter verunsichern. Die
gleichzeitig wahrgenommene politische Instabilitdt in Deutschland, den
Nachbarstaaten und bei Verbiindeten wie den USA wirkt in gleicher Weise
verangstigend und damit dimpfend auf die Konsumstimmung.

Durch den gesellschaftlichen und technologischen Wandel werden Verdnde-
rungen im Kundenverhalten vorangetrieben. Die Corona-Pandemie gilt hier
in vieler Weise als Katalysator (z.B. beziiglich der Akzeptanz und Verbreitung
von Homeoffice, Self-Scanning, Kartenzahlung und Onlinehandel). Steigen-
de Technologieakzeptanz trifft auf ein zunehmendes Bediirfnis nach sozia-
lem Austausch. Diesbeziiglich sind Einzelhdndler gefordert, inspirierende
und erlebnisorientierte Konzepte zu entwickeln, die sowohl im stationidren
als auch im Onlinebereich iiberzeugen.?

1 Verbraucherzentrale Bundesverband (Hg.): Steigende Lebensmittelpreise: Fakten, Ursachen, Tipps. URL: https://
www.verbraucherzentrale.de/wissen/lebensmittel/lebensmittelproduktion/steigende-lebensmittelpreise-fakten-
ursachen-tipps-71788 (Abruf am 5.12.2024).

2 Handelsblatt Research Institute (Hg.): HDE Konsumbarometer Oktober 2024, Studie im Auftrag von HDE Handels-
verband Deutschland e.V., Diisseldorf 2024.

3 IFH Forderer: Konsumtrends auf dem Priifstand. Was die Shopper wirklich bewegt. Schwerpunktstudie 2024. Kéln
2024.
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Gleichzeitig empfinden zahlreiche Konsumenten den klassischen Einkaufs-
bummel inzwischen als weniger attraktiv und kommen nur fiir gezielte Ein-
kdufe in die Geschifte*, oft nachdem sie die Warenverfiigharkeit online ge-
priift haben.

Abbildung 7.1: Konsumbarometer, Anschaffungsneigung, Sparneigung, 2017 - 2024
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7.1.2 Angebotsseite

Uber die Nachfrageseite hinaus hat der Einzelhandel (=Angebotsseite) selbst
mit den unglinstigen Rahmenbedingungen zu kampfen. Dazu gehort die Sto-
rung globaler Lieferketten, in deren Folge die Verfiigharkeit von Non-Food-
Produkten aus Asien, vor allem von Kleidung, Elektronik, Medikamenten
und Haushaltswaren, erheblich beeintrachtigt ist. Daraus resultierende Lie-
ferengpasse und verlidngerte Lieferzeiten fiihren zu Preissteigerungen, Ein-
schrankungen der Produktverfiigbarkeit und zu negativen Auswirkungen auf
die Kundenzufriedenheit.

Die schrittweise Erh6hung des Hauptrefinanzierungssatzes der Europii-
schen Zentralbank zur Inflationskontrolle hat seit 2022 zu erhéhten Finan-
zierungskosten gefiihrt. Verschirfte Eigenkapitalanforderungen zwingen
Einzelhédndler dazu, ihre Investitionen stirker zu priorisieren. Dariiber hin-
aus werden Investitionen in Handelsunternehmen von Banken zunehmend
als unattraktiv bewertet, was die Finanzierung fiir den Handel erschwert. In
der Folge unterbleiben Investitionen in Deutschland und Finanzmittel wer-
den in wachstumsstirkere Markte umgeleitet.

Der Handel sieht sich, wie alle Wirtschaftsbereiche, mit Herausforderungen
wie dem Fachkriftemangel und den steigenden Kosten in allen Bereichen
konfrontiert. Diese beeintrachtigen auch die Konsumneigung.

4 IFH Forderer: Konsumtrends auf dem Priifstand. Was die Shopper wirklich bewegt. Schwerpunktstudie 2024. Kdln
2024.
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7.2 Entwicklungen im Einzelhandel und ihre
Standortwirkungen

Die Rahmenbedingungen erfordern eine Anpassung des Handels (Transfor-
mation), die tiefgreifende Auswirkungen auf Handelsimmobilien hat. Leer-
stinde, sinkende Mieten, Filialnetzoptimierungen, Hiandlerinsolvenzen,
geringere Flaichennachfrage und Wertverluste pragen mancherorts die neue
Realitét. Die entscheidenden Treiber und Trends wirken sich unterschied-
lich auf verschiedene Standorte und Assetklassen aus.

7.2.1 Umsatzentwicklung und -Prognose im Einzelhandel gesamt

Der Einzelhandelsumsatz im Jahr 2024 betrug 657,5 Mrd. Euro. Nominal ent-
spricht dies einem Wachstum von 1,3% gegeniiber dem Vorjahr, real aller-
dings einer Umsatzstagnation.® Schon im Jahr 2023 wurde, nach iiber einem
Jahrzehnt realen Wachstums (auch wiahrend der Pandemie), ein reales
Minus von 3,4% gegeniiber 2022 verzeichnet, getrieben durch die hohe
Inflation. Die Pandemie wirkte zudem als Beschleuniger fiir die Wachstums-
dynamik des Onlinehandels. Der Marktanteil des Onlinehandels ist von
10,8% im Jahr 2019 auf 14,5% im Jahr 2021 sehr stark angestiegen. Im Zeit-
raum von 2022 bis 2024 erfolgten Aufholeffekte des stationdren Handels, was
den Onlinehandel stagnieren lie. Im Jahr 2024 betrug der Onlineanteil am
Gesamtumsatz 13,3% und der des stationdren Handels demzufolge 86,7%. In
der Prognose bis 2028 steigt der Gesamtumsatz auf 700,3 Mrd. Euro. Die jahr-
lichen Wachstumsraten im Onlinehandel sind hoher als im stationdren Han-
del, sodass die Online-Marktanteile auf 15,7% ansteigen werden. Dabei gibt
es eine sehr unterschiedliche Dynamik in den einzelnen Branchen. Der

Abbildung 7.2: Einzelhandelsumsatz gesamt, online und offline, 2019 - 2028
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1 Prognose BBE Handelsberatung auf Basis Korridor IFH, Stand: Dezember 2024

Quelle: HDE Online-Monitor, BBE Handelsberatung

5 Prognose des HDE in: HDE Handelsverband Deutschland (Hg.): Weihnachtspressekonferenz, S. 19, URL: https://
einzelhandel.de/images/presse/weihnachten/2024/Charts.pdf (Abruf am 6.1.2025).
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Onlinehandel ist unbestritten weiterhin ein wesentlicher Treiber schrump-  weiter zunehmen-
fender stationidrer Handelsflichen. Diese anhaltende strukturelle Verdnde- ﬂer ?”l“”er;?”del
rung von stationdr zu online sieht man in der Betrachtung des Zeitraumes Staattio"néfg Hl;rndels_
von 2019 bis 2028 (Prognose), in dem der jahrliche durchschnittliche Umsatz-  flachen

zuwachs (CAGR) des stationdren Handels bei 2,4% und der des Onlinehan-

dels bei 9,5% liegt.

Bei der Betrachtung der Onlineumsatze muss allerdings berticksichtigt wer-
den, dass ein erheblicher Anteil durch Multi- und Omnichannel-Handler
generiert wird, deren stationdre Touchpoints maf3geblich zum Erfolg des
Onlinegeschifts beitragen. Hiandler mit stationdrer DNA erzielten im Jahr
2023 einen Anteil am gesamten Onlineumsatz von rund 35,2%. Sie sind seit
2015 die am starksten wachsenden Marktteilnehmer im Onlinebereich.®

Um die Auswirkungen des Strukturwandels im Handel auf die Handelsstand-
orte und damit die Handelsimmobilien besser einschitzen zu konnen, muss
man zusatzlich zwischen Online- und Offlineumséatzen nach Branchen sowie
Betriebsformen und einzelnen Branchen(gruppen) unterscheiden. Daraus
kann man fiir die zukiinftige Einschitzung Standortmuster schrumpfender
und wachsender Segmente erkennen. Die folgende Grafik zeigt exempla-
risch fiir einzelne dieser Segmente, wie unterschiedlich die Entwicklungen
in einem Zehnjahreszeitraum sind. Es handelt sich um Beispiele wachsender
Anbieter aus Gastronomie ( z.B. Five Guys), Nonfood-Discount (z.B. Action,
Woolworth, Tedi), internationalen Filialisten (z.B. S@strene Grene, Primark,
TK Maxx), Luxusanbietern (z.B. Uhrenhersteller), Herstellern mit Show-
rooms (z.B. Automobil), Citykonzepten grof3flachiger Anbieter (z.B. IKEA)
und schrumpfender Anbieter im Bereich Warenhduser (v.a. Galeria),
Fashion- und Schuhanbieter (z.B. P&C, s.Oliver, Gortz, Gerry Weber, Esprit)
sowie dem nicht filialisierten Fachhandel.

Abbildung 7.3: Entwicklung der Filialanzahl ausgewahlter Anbieter, 2013 - 2023

Five Guys — 3.400%
. Peek &
Action ﬁ 2.291% -17% Cloppenburg
Autohersteller’ I 1022%  -19% [ CeA
Sastrene Grene G 500 -35% nicht flalsierter
primark I ;3% 36% Galeria Karstadt
Kaufhof
IKEA I 200% -38% Reno
TK Maxx [ 191% -66% s.Oliver
Woolworth [N 131% -81% Gortz
TEDi . 115% -83% Gerry Weber
Uhrenhersteller> [IEEGNNNNNN 100% -85% Esprit

1 als Beispiel fiir Hersteller mit starker Préaferenz flir Showrooms
2 als Beispiel fiir den Luxusmarkt

Quelle: BBE Handelsberatung, eigene Darstellung
Die dargestellten Daten basieren auf 6ffentlich zugénglichen Quellen. Es kdnnen leichte Abweichungen auftreten, da vereinfachte Annahmen und Berech-
nungen verwendet wurden.

6 HDE Handelsverband Deutschland (Hg.): Online-Monitor 2024. Berlin 2024, S. 22.
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Ein weiterer Aspekt zur Beurteilung der Standortwirkungen von Marktent-
wicklungen im Handel ist die rdumliche Verortung entsprechender Anbieter.
Die folgende Grafik zeigt den durchschnittlichen Branchenmix an verschie-
denen Standorten:

Abbildung 7.4: Einzelhandel-Branchenmix nach Flachen und Standorten, 2023
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Quelle: BBE Handelsberatung, eigene Erhebung, IPH Handelsimmobilien

Der hohe Anteil von Fashion (= durch hohen Anteil des Onlinehandels be-
sonders unter Druck) in Innenstédten, Shoppingcentern und Warenhéusern
gegeniiber einem hohen Anteil an Nahversorgungs- und Einrichtungsange-
boten (= durch niedrigen Anteil des Onlinehandels stabil) in Nahversor-
gungs- bzw. Fachmarktzentren ist fiir die Betrachtung der Standortwirkun-
gen von Bedeutung.

Abbildung 7.5: Paradigmenwechsel im Handel

Substitution von Flache durch Technologie

4 B
1970 2010 2024

N J

Substitution von Personal durch Flache

Quelle: eigene Abbildung des Autors;
Bundesinstitut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) im Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung (BBR)
(Hg.): Onlinehandel - Mogliche raumliche Auswirkungen auf Innenstadte, Stadtteil- und Ortszentren.
BBSR-Online-Publikation 08/2017, Bonn 2017, S. 28.
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Grolflachige Anbieter wie die Consumer-Electronics- oder die Buch-Branche
setzen zunehmend auf virtuelle Regalverldngerung und technikgestiitzte Be-
ratung (vgl. Abbildung 7.5). Diese Strategien erlauben es, die Kundenbediirf-
nisse auf kleinerer Fliche zu bedienen und Betriebskosten zu senken sowie
die Verzahnung zwischen stationdr und online weiter zu vertiefen und somit
gegeniiber den reinen Online-Anbietern Wettbewerbsvorteile zu erzielen.
Beispiele hierfiir sind die Filialverkleinerungen bei Media/Saturn (im Be-
stand) bei abgeschlossener Expansion oder die Entwicklung neuer kleinerer
Formate zur weiteren Expansion bei IKEA.

Zur Bewertung der aktuellen und kiinftigen Flachennachfrage im stationa-
ren Handel ist es erforderlich, zunachst zwischen der Nahversorgung (hier
als FMCG diskutiert) und den sogenannten Non-Food-Branchen zu unter-
schieden.

7.2.2 Fast Moving Consumer Goods (FMCG)

Die ,Fast Moving Consumer Goods“ (FMCG), die im Wesentlichen Lebens-
mittel, Getranke und Drogeriewaren umfassen, pragen maf3geblich das sta-
tionare Einzelhandelsgeschehen. Dieses Segment macht 40% des gesamten
stationdren Einzelhandelsumsatzes aus.

Mit FMCG wurde im Jahr 2024 ein Umsatz von 260,7 Mrd. Euro erzielt. Dies
entspricht einem nominalen Zuwachs von 2,6% und einem realen Zuwachs
von ca. 0,7%.” Aufgrund der Besonderheiten wihrend der Pandemie machte
die Branche einen groflen Umsatzsprung von 209,7 Mrd. Euro im Jahr 2019
auf jeweils rund 229,0 Mrd. Euro in den Jahren 2020 und 2021. Aber auch in
den Folgejahren konnten die FMCG-Anbieter (auch getrieben durch die
Inflation) hohe nominale Umsatzzuwéchse erzielen. Trotz tiberdurchschnitt-
licher Zuwéchse im Onlinehandel (219,2% von 2019 bis 2028), besonders in
den Bereichen Korperpflege- und Kosmetikprodukte, bleibt der prognosti-
zierte Onlineanteil im Bereich FMCG bis 2028 mit 6,0% vergleichsweise ge-
ring. Im reinen Lebensmittelsegment inkl. Getranken betrug der Online-
anteil 2023 nur 2,9%8, und er wird bis 2028 bei unter 4% bleiben’. Diese
niedrige Online-Penetration im FMCG-Segment erklart sich durch das dich-
te stationdre Vertriebsnetz und die damit einhergehende Bequemlichkeit fiir
Verbraucher, die niedrigen Preise, die online kaum unterboten werden kon-
nen, sowie hohe Lieferkosten, besonders auch in ldndlichen Regionen.

Hinzu kommt, dass die Lebensmittelbranche weiterhin eine starke Expan-
sion betreibt, insbesondere durch Standortverlagerungen und VergréRerun-
gen sowie Neuentwicklungen in Ballungsraumen, aber auch durch Formate

7 Eigene Berechnung des realen Wachstums auf Basis der Entwicklung der Umsétze im Lebensmittelhandel vom
Januar bis Oktober 2024 nach Destatis, Pressemitteilung Nr. 452 vom 29.11.2024, URL: https://www.destatis.de/
DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/11/PD24_452_45212.html (Abruf am 6.1.2025).

8 HDE Handelsverband Deutschland (2024): Online -Monitor, Berlin 2024, S. 10.

9  BBE Handelsberatung, eigene Prognose.
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wie REWE To Go oder neue 24/7-Konzepte wie teo von tegut. Diese Formate
folgen dem anhaltenden Trend zur Urbanisierung und reagieren auf den
steigenden Bedarf an schneller Verfiigharkeit von Lebensmitteln und Snacks.
Besonders in Ballungsraumen wird auf Kompaktformate und Mehrgeschoss-
losungen (inkl. Mixed Use) gesetzt, um Platzprobleme zu tiberwinden. Die
Umsatzentwicklung stationdr im Zeitraum von 2019 bis 2028 wird in diesem
Segment mit 27,4% deutlich hdher als in den Nonfood-Branchen sein.

Abbildung 7.6: Umsatz Fast Moving Consumer Goods (FMCG), online und offline,
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1 Prognose BBE Handelsberatung auf Basis Korridor IFH, Stand: Dezember 2024

Quelle: HDE Online-Monitor, BBE Handelsberatung

Innerhalb der Vertriebsformen der FMCG-Anbieter verzeichnen die Dis-
counter den hochsten Marktanteil mit 42,4%, gefolgt von den Verbraucher-
markten mit 24,3%, den Supermarkten mit 14,4% und den SB-Warenhdusern
mit 8,7%.'° Letztere haben nicht zuletzt durch den Riickzug von Real die
hochsten Marktanteilsverluste zu beklagen. Drogeriemarkte erzielen einen
Marktanteil in Hohe von 9,9%. Die FMCG-Anbieter spielen eine entscheiden-
de Rolle als Frequenzbringer fiir Innenstddte, Einkaufszentren und Quartie-
re.!

Konsequenzen:
FMCG-Mirkte sind Frequenzbringer und Anker stationarer Stabilitat

« Wachstumsstandorte: Innenstadte, Stadtteillagen, Nahversorgungs-
und Fachmarktzentren, urbane Quartiere, vereinzelt auch Shopping-
center.

« Strategie: Ausbau der Nahversorgung / Nachverdichtung in Ballungs-
rdaumen / Flexibilitdt in baulichen Anforderungen / neue Formate der
Nahversorgung im ldndlichen Raum.

10 Hahn Gruppe: 19. Retail Real Estate Report 2024/2025, Bergisch Gladbach 2024, S. 30.
11 Stumpf, Joachim; Jéhnichen, Lars: Transformation im Handel und Implikationen fiir die Handelsimmobilie. in:
Berentzen, Johannes B. und Hoog, Philipp (Hg.) (2025): Modernes Handelsmanagement. Miinchen 2025, S. 154-161.
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7.2.3 Nonfood-Branchen

Die Entwicklungen in den Nonfood-Branchen zeigen eine deutliche Ver-
schiebung zugunsten des Onlinehandels. Dabei gibt es jedoch erhebliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Branchen. Wahrend Bereiche wie
Wohnen und Einrichten oder Baumarkte eine vergleichsweise stabile statio-
nédre Entwicklung verzeichnen, sind insbesondere Textil, Schuhe, Spielwa-
ren und Biicher sehr online-affin.

Die Pandemie war dabei ein Katalysator, der den stationdren Schuh- und
Modehandel nachhaltig geschwicht hat. Onlineanteile von iiber 40% und
hohe Insolvenzraten (z.B. Gortz, Hallhuber, Esprit) belegen die strukturellen
Probleme dieser Branchen. Selbst starke Aufholeffekte nach 2022 liel3en das
Umsatzniveau von 2019 nicht wieder erreichen. So liegt z.B. das prognosti-
zierte Umsatzniveau stationar fiir 2028 im Segment Fashion trotz Erholungs-
tendenzen nach der Pandemie mit 26,4 Mrd. Euro rund 21,0% unter dem
Niveau von 2019. Im gleichen Zeitraum betragt der Zuwachs im Onlinehan-
del 70,4% und der Marktanteil steigt auf 49%. Nur einigen wenigen Modean-
bietern gelingt die Verknilipfung beider Welten durch die Transformation zu
einem Multichannel-Héndler (Breuninger erzielt beispielsweise mehr als die
Halfte der Umsétze online). Gleichzeitig tragen chinesische Plattformen wie
Temu, Shein und AliExpress mit ihren preisaggressiven Strategien und inter-
national optimierten Lieferketten dazu bei, die Dynamik im Nonfood-
Bereich weiter zu verstiarken. Thre zunehmende Prasenz im europdischen
Markt (vgl. Temu-Plakatkampagne in deutschen Grof3stadten vor Weihnach-
ten) wirkt als zusatzlicher Druckfaktor auf stationdre Anbieter und beschleu-
nigt die Verlagerung von Umsitzen ins Netz.

Abbildung 7.7: Umsatz Fashion und Accessories, online und offline, 2019 - 2028
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1 Prognose BBE Handelsberatung auf Basis Korridor IFH, Stand: Dezember 2024

Quelle: HDE Online-Monitor, BBE Handelsberatung

Der Riickgang stationirer Fashion- und Schuhgeschifte betrifft neben den
Innenstddten besonders stark die Shoppingcenter, die traditionell ebenfalls
von den Leitsortimenten Textil und Schuhe (zusammen , Fashion“) gepragt
sind. Der Anteil des Fashion-Segments am Gesamtbranchenmix liegt in gro-
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Ben Innenstddten bei 48%, in kleinen Innenstidten bei 35% und in Shop-
pingcentern bei 47%. Da dieses Segment auch bei Warenhdusern mit 57%
den grofiten Sortimentsanteil ausmacht, verstéarkt die Schwéche des Fashion-
Bereichs die Probleme auch dieser Betriebsform erheblich.'? Die Auswirkun-
gen der riickldufigen Nachfrage nach Flachen im Fashion-Bereich gehen
jedoch iiber die reinen Fldchenverluste hinaus. Untersuchungen zeigen, dass
das Einkaufsmotiv ,Bekleidung“ mit einem Anteil von 71% in Kleinstddten,
76% in Mittelstddten und 86% in Grolistidten das Hauptmotiv fiir den Be-
such von Innenstddten darstellt.’® Der Riickgang in diesem Segment fiihrt
daher nicht nur zu Leerstinden, sondern auch zu einem Riickgang der Be-
sucherfrequenz, was andere Branchen wie Gastronomie oder Dienstleistun-
gen ebenfalls unter Druck setzt.

Ein weiterer Trend, der in den grolen Innenstiddten Verkaufsflachen frei-
setzt, ist die Konzentration von bedeutenden Filialisten auf wenige, strate-
gisch ausgewahlte Standorte. Unternehmen wie H&M in Berlin und Miin-
chen oder Douglas in Frankfurt haben ihre Mehrfachstandorte konsolidiert
und fokussieren sich nun auf Flagship-Stores, die als Aushangeschilder die-
nen. Diese Standorte sind haufig architektonisch anspruchsvoll gestaltet und
bieten erweiterte Service- und Erlebniswelten, um Kundenbindung und
Markenprasenz zu starken.

Konsequenzen:
Fashion-Entwicklung trifft Innenstidte und Shoppingcenter

+ Schrumpfungsstandorte: Innenstidte, Shoppingcenter

« Wirkung: keine vollstandige Substitution durch gleichwertige Handels-
formate, in vielen Fillen hoher Attraktivitatsverlust, Verkiirzung von
zentralen Einkaufslagen.

Im Gegensatz dazu zeigten Branchen wie Wohnen und Einrichten eine ho-
here Resilienz gegeniiber dem Onlineeinkauf. Wahrend der Pandemie konn-
te dieses Segment von einer gesteigerten Nachfrage profitieren, wobei die
Onlineumsitze bis auf 22% des Gesamtumsatzes im Jahr 2021 angestiegen
sind. 2022 und 2023 sanken die Onlineumsétze wieder auf 18%, allerdings
fiihrt die wieder stirkere Wachstumsdynamik online, getragen von Kleinmg-
beln und Wohnaccessoires, zu einem erneuten Ansteigen des Online-Markt-
anteils im Jahr 2024 von 20% mit einer Prognose fiir 2028 von 23%. Die ins-
gesamt verhaltene Prognose fiir die Branche bis 2028 spiegelt die riicklaufige
Bautatigkeit wider. In der Zeitraumbetrachtung von 2019 bis 2028 bleibt der
stationdre Umsatz nominal stabil, Treiber bleibt der Onlinehandel mit einem
Wachstum von 69,1%.

12 BBE Handelsberatung, IPH Handelsimmobilien, 2023.
13 HDE Handelsverband Deutschland (Hg.): Standortmonitor 2024. Berlin 2024, S. 7.
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Abbildung 7.8: Umsatz Wohnen und Einrichten, online und offline, 2019 - 2028
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1 Prognose BBE Handelsberatung auf Basis Korridor IFH, Stand: Dezember 2024

Quelle: HDE Online-Monitor, BBE Handelsberatung

Im Bereich der Bau- und Gartenmarkte ist der stationdre Vertriebskanal
noch starker als im Mobelhandel. Dort liegt der Online-Marktanteil im Jahr
2024 bei 7,4% mit einer prognostizierten Steigerung auf 8,4% im Jahr 2028.
Bau-, Garten- und Einrichtungsmairkte stellen mit ihrem Flachendarf hohe
Anteile an der Verkaufsflache von Fachmarktzentren und sind stabile Fach-
markterganzungen.

In einigen Branchen zeigen sich online erste Sattigungstendenzen: So ist im
Buchhandel der Onlineanteil nach einem starken Anstieg wiahrend der Pan-
demie inzwischen weitgehend stabil. Leser aller Altersgruppen, gerade auch
jungere Leser, schitzen die Haptik und den Lesekomfort gedruckter Biicher.
Ahnliches gilt fiir Consumer Electronics, wo der Anteil des Onlineumsatzes
bereits 40% erreicht hat.

Unter den Nonfoodbranchen wachst stationdr - bedingt durch Demografie =~ Demografie: héhere
und Gesundheitstrend - der Markt fiir Optik und Akustik, was durch Neu-  stationare Nachfra-

" . . . . o . ge nach Optik und
eroffnungen in allen Standortkategorien sichtbar wird, vom Stadtteil in 7, ik
Ballungsrdumen iiber Shopping- und Nahversorgungszentren bis hin zur

Einkaufslage in kleinen Stddten.

7.2.4 Betriebsformenentwicklung

Neben der Branchenbetrachtung spielt die Betrachtung der Betriebsformen
eine wichtige Rolle zur Prognose der kiinftigen Flichennachfrage. Die grof3-
ten Auswirkungen auf die Innenstiddte von Klein- und Mittelstddten hat der
Bedeutungsverlust des nicht filialisierten Fachhandels sowie der Kauf- und
Warenhiuser. Die nachstehende Grafik zur Marktanteilsentwicklung nach
Be- bzw. Vertriebsformen zeigt zusitzlich die auch in 7.3.3 betonte Bedeu-
tung von Fachmarkt- und Discountformaten.
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Abbildung 7.9: Marktanteilsentwicklung nach Vertriebsformen, 2005 - 2023
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Quelle: IfH (IfH K&ln zitiert nach HDE Handelsverband Deutschland, Zahlenspiegel 2024. Berlin 2024, S. 23.), HDE

Historisch betrachtet sank der Marktanteil des nicht filialisierten (mittel-
standischen) Fachhandels von 73,7% in den 1960er Jahren auf nur noch
12,6%' im Jahr 2023. Gegeniiber 2013 bedeutet das nochmals einen Markt-
anteilsriickgang von 34,7%. Seit 2015 haben in absoluter Betrachtung per
Saldo 66.000 Einzelhandelsgeschifte den Markt verlassen.'® Die Ursachen
dafiir sind vielfaltig: Neben intensivem Wettbewerbsdruck und einer unzu-
reichenden Differenzierung leiden viele Unternehmen unter Problemen der
Nachfolgesicherung sowie einer geringen Investitionsfahigkeit. Zuséatzlich
partizipieren sie nur unterdurchschnittlich an den Moglichkeiten einer
Multi-Channel-Strategie, da sich nur ein geringer Anteil der Handler in der
Lage sieht, eine solche Strategie umzusetzen. Im Gegensatz dazu zeigen
einige profilierte und leistungsstarke Mittelstdndler, wie etwa Garhammer
in Waldkirchen, Kaufhaus Rid in Weilheim, Frey in Cham, Pappenbreer in
Erfurt und Magdeburg oder Mohr in Dollern, dass mit klarer Positionierung
und innovativen Konzepten auch in diesem Segment (und auch in Kleinstad-
ten) nachhaltiger Erfolg moglich ist.

Dennoch wirkt der Riickgang des mittelstindischen Handels raumlich selek-
tiv: Er betrifft heute vor allem Klein- und Mittelstadte, wahrend der Prozess
in den Grof3stddten (mit ihrem Filialisierungsgrad von durchschnittlich iiber
60%'°, weitgehend abgeschlossen ist. Zwar steigt der Filialisierungsgrad in
Klein- und Mittelstddten durch das Ausscheiden nicht filialisierter Betriebe
und vereinzelte Neuansiedlungen von regionalen Filialisten an, jedoch sind
diese StadtgréRenklassen weiterhin nicht im Fokus der meisten Filialisten,
sodass die Flichenriickgdnge im Mittelstand in Summe nicht durch neue
Handelsmieter kompensiert werden konnen. Wenn iiberhaupt, dann werden

14 HDE Handelsverband Deutschland (Hg.): Zahlenspiegel 2024. Berlin 2024, S. 23.

15 HDE Handelsverband Deutschland: Entwicklung der Zahl der Geschéfte, URL: https://einzelhandel.de/presse/
zahlenfaktengrafiken/739-branchenstatistik/14431-entwicklung-der-zahl-der-geschaefte (Abruf am 11.12.2024).

16  Vgl. CT Real Estate Partners (Hg.): Next Chapter Highstreet? Miinchen 2024, S. 10, URL: https://bulwiengesa.de/sites/
default/files/2024-10/20240918_ct_hightstreet_report_rz.pdf (Abruf am 6.1.2025).
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Fachgeschifte innenstadtrelevanter Branchen tendenziell durch derzeit
erfolgreiche aber wenig individuelle Konzepte (z.B. Textil- und Non-Food-
Discounter) ersetzt.

Konsequenzen:
Riickgang des nicht filialisierten Fachhandels trifft vor allem Klein- und
Mittelstadte

+ Schrumpfungsstandorte: Innenstadte, insbesondere von Klein- und
Mittelzentren

« Wirkung: Gefahr des Bedeutungsverlustes als Handelsstandort, Gefahr
von , Leerstand-induziertem Leerstand“?”

Im Unterschied zum Riickgang des nicht filialisierten Handels trifft die Wa-
renhauskrise zusatzlich zu den Mittelstadten vor allem gute und sehr gute
Standorte in Grof3stadten (vgl. z.B. Frankfurt-Zeil, Miinchen-Hauptbahnhof,
Wiesbaden-Kirchgasse, Regensburg-Neupfarrplatz, Trier-Fleischstrafle), da
die schwicheren Standorte bereits in den fritheren Insolvenzen (2009, 2020,
2022, 2024) aussortiert wurden.!® Die Betriebsform Warenhaus, die in den
1980er Jahren mit einem Marktanteil von 13,5% eine priagende Rolle spielte,
ist bis 2023 auf nur noch 1,4% Marktanteil geschrumpft.?”

Konsequenzen:
Bedeutungsverlust der Warenhiuser trifft vor allem Mittel- und Grof3stad-
te sowie Stadtteilzentren

« Schrumpfungsstandorte: Innenstdadte von Mittel- und Grofstidten,
Stadtteilzentren.

« Wirkung: Flachengrof3e (oftmals Dominanz) der Warenhduser beein-
trachtigt bei Leerstand direkt die Attraktivitidt des jeweiligen Meso-
standortes. In der Folge Druck auf die Mieten und lange Leerstandszei-
ten. Gefahr von sogenanntem , Leerstand-induziertem Leerstand®. Dies
gilt umso mehr, je grofler der Anteil des einzelnen Leerstands an der
Gesamtflache im Standortumfeld ist

7.2.5 Standortmuster expandierender Formate

Wihrend viele stationdre Konzepte Flachen reduzieren, entstehen durch
neue Geschéiftsmodelle und Formate neue stationidre Angebote. Allerdings
konzentriert sich diese Expansion auf spezifische Standorte, die eine starke
Kundenfrequenz und ein grof3es Einzugsgebiet aufweisen. Besonders profi-

17  Das heil’t, dass der Leerstand andere Objekte in unmittelbarer Nahe ansteckt und bei bedeutenden Leerstdnden
eine ganze Nachbarschaft unter den Auswirkungen, wie z.B. Vandalismus und Unattraktivitat, leidet.

18 Hielscher, Henryk (0.J.): Karstadt-Kaufhof-Chronik: Aufstieg und Absturz eines Giganten. URL: https://www.wiwo.
de/unternehmen/handel/deutsche-warenhaeuser-karstadt-kaufhof-chronik-aufstieg-und-absturz-eines-gigan-
ten/25704944.html (Abruf am 11.12.2024).

19 HDE Handelsverband Deutschland (Hg.): Zahlenspiegel 2024. Berlin 2024, S. 23.
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tieren grolle Innenstadte sowie liberregional ausstrahlende Shoppingcenter
von den folgenden Mietergruppen mit Wachstumspotenzial:

Own-Retail von Herstellern und Merchandising Stores

Hersteller aus der Konsumgiiterindustrie wie Lego, Lindt, Dyson, WMF, Ha-
ribo, Polestar, Tesla etc. und Sportorganisationen wie Fullballvereine inves-
tieren zunehmend in eigene Stores, um direkten Zugang zu Endkunden/Fans
zu erhalten. Diese Geschifte, die oft als Markenbotschafter fungieren, setzen
auf ein starkes Erlebnis- und Designkonzept, um die Markenwahrnehmung
und -bindung zu starken. Ein Beispiel ist der Lego-Flagship-Store in Koln,
der interaktive Erlebnisflichen bietet. Diesen kann man auch als ,,Statement-
Store“ bezeichnen, bei dem neben der Verkaufsfliche verstarkt interaktive
Erlebnisse, Community-Events und digitale Technologien im Fokus stehen.
Weitere Beispiele hierfiir sind der M&M- oder der Flagship-Store des FC Bay-
ern in Miinchen oder das Nivea-Haus in Hamburg.

« Standorte: Innenstadte von Metropolen und iiberregionale Shopping-
center

« Strategie: Fokus auf Flagship-Stores mit Erlebnischarakter

Category-Killer mit kleineren Formaten

Traditionell grof3flichige Anbieter wie Mobelhéduser, Baumaérkte oder Sport-
markte (,Category-Killer”) entwickeln kompakte Innenstadtformate, um na-
her am Verbraucher zu sein. IKEA verfolgt diese Strategie mit seinen auf
Beratung und Planung spezialisierten ,,Planning Studios” in Ballungsrau-
men. Auch Bauhaus und Decathlon testen kleinere Formate, die speziell auf
urbane Zielgruppen zugeschnitten sind.

« Standorte: grofle Innenstddte und stark frequentierte Shoppingcenter

« Strategie: Kundennahe und Optimierung kleinerer Flachen durch tech-
nologische Losungen und besondere Service-/Lieferkonzepte

Gastronomie und Freizeit

Die wachsende Bedeutung der Gastronomie fiir die Standortattraktivitat
zeigt sich in einer Substitution von Einzelhandelsflichen durch Restaurants,
Cafés und Erlebnisangebote. Insbesondere Ketten wie Hans im Gliick oder
internationale Konzepte wie Five Guys expandieren stark. Dariiber hinaus
bieten Erlebniskonzepte wie Escape Rooms oder Indoor-Freizeitangebote
neue Nutzungsmoglichkeiten. Diese Strategie zeigt sich in Innenstadten und
Einkaufszentren (z.B. ,The Playce“ am Potsdamer Platz in Berlin, ,,Loop 5“ in
Weiterstadt oder ,Foodtopia“ im MyZeil in Frankfurt). Sowohl die Gastrono-
mie als auch die Freizeiteinrichtungen expandieren auch in Fachmarktlagen
(vgl. L'Osteria Augsburg-Lechhausen und Dortmund-Europaplatz, Café del
Sol oder Bavaria Alm in verschiedenen Bundeslandern).
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+ Standorte: Innenstéddte, Einkaufszentren und Fachmarktzentren sowie
Fachmarktagglomerationen mit hoher Besucherfrequenz

« Strategie: Kombination von Gastronomie und Freizeit als Frequenzbringer

Internationale Anbieter

Internationale Marken wie Primark, Uniqlo, S@strene Grene, Dondup oder
Arc’Teryx, aber auch die Bestseller Gruppe und Inditex setzen ihre Expansion
in Deutschland fort. Diese Formate bevorzugen prominente Innenstadtlagen
oder dominante Shoppingcenter und sind in ihrer Expansion teils sehr selektiv.

+ Standorte: Top-Standorte in Grof3stadten und ausgewadhlten Shopping-
centern

- Strategie: hohes Volumen, klare Zielgruppenausrichtung

Online goes offline

Pure Player (also reine Onlinehéndler) entdecken zunehmend, dass sie ihre
Marktanteile durch das Er6ffnen von stationdren Touchpoints erhéhen kon-
nen. Das hat mehrere Griinde: Erhohung des Bekanntheitsgrades, Erweite-
rung des Markenerlebnisses, neue Angebote wie Click and Collect oder Kun-
dendienste, Direktumsatze, neue Zielgruppen, Leadgenerierung fiir den
Onlinekanal etc.

Anbieter sind u.a. Zalando, Amazon, Mister Spex, Coolblue, mymoria, Cy-
berport etc.

« Standorte: sehr unterschiedlich, meist Innenstadte von Mittel- und
Grol3stadten, aber auch Shoppingcenter.

« Strategie: Erweiterung von Marktanteilen

Anbieter mit Nachhaltigkeitskonzepten

Konzepte wie Hess Natur, Patagonia, Vaude oder Armedangels setzten auf
Nachhaltigkeit - Konzepte wie ReSales oder Oxfam auf Second Hand. Darti-
ber hinaus gibt es im Bereich Second Hand in den Metropolen auch viele
filialisierte und nicht filialisierte Anbieter. Klassische Produkte werden im-
mer noch bevorzugt eingekauft, wobei schon fiir die Halfte der Konsument
nachhaltige Bekleidung in Betracht kommt. Bereits fiir ein Drittel der Kaufer
ist Secondhandware eine Option.?

« Standorte: ausgewdihlte Stadtteillagen in Ballungsrdaumen, eher in B-
Lagen

« Strategie: klare Zielgruppenausrichtung, Glaubwiirdigkeit der Wert-
schopfungskette

20 IFH Koln, BBE Handelsberatung (Hg.): Branchenbericht Fashion. Kln 2024. S. 29.
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Luxusanbieter

Das Luxussegment profitiert von einer steigenden Nachfrage nach exklusi-
ven Produkten und Erlebnissen, getrieben durch eine wachsende kaufkraf-
tige Klientel und internationale Touristen. Besonders die sieben A-Stadte in
Deutschland verzeichnen eine starke Konzentration von Luxusmarken. Ein-
zelhdndler wie Louis Vuitton, Gucci oder Rolex eroffnen bevorzugt in den
yHochwertlagen® wie Maximilianstral3e in Miinchen, Neuer Wall in Hamburg
oder Goethestralie in Frankfurt und investieren in hochgradig designorien-
tierte Flagship-Stores. Sie suchen die Ndhe zu anderen Luxusmarken, um
moglichst hohe Koppelungskaufeffekte zwischen einer homogenen Zielgrup-
pe fiir dieses Segment zu erzielen. Nach den Corona-bedingten Einbulien
zeigt sich ein stetiges Wachstum in allen Segmenten der personlichen Luxus-
glter.

« Standorte: Luxuseinkaufsstraflen in den sieben A-Stadten oder Luxus-
warenhduser wie KaDeWe, Alsterhaus, Oberpollinger und Breuninger

« Effekte: steigende Mieten in diesen Premiumlagen und verstarkte
Nachfrage nach hochfrequentierten, reprasentativen Standorten

Nonfood-Discountanbieter

Die Polarisierung des Angebotes zeigt sich neben einem schrumpfenden
Markt der Mitte (mittlere Preislagen) in einem wachsenden Markt sowohl fiir
Luxus als auch fiir Discount. Nicht nur der Lebensmittelhandel verzeichnet
hohe Marktanteile von Discountanbietern, sondern auch im Nonfood-Han-
del wachsen Anbieter wie beispielsweise Action, Woolworth, Tedi oder Pep-
co. Sie sind auf den Handel mit Giitern spezialisiert, die man nicht verzehren
kann, und fiihren unter anderem Haushalts- und Schreibwaren, Heimtexti-
lien, Mode und Deko, Spielzeug und Multimedia, Freizeit- und Sportartikel.
Ihre Stirke liegt in einem als sehr gut wahrgenommenen Preis-Leistungs-
Verhiltnis, das insbesondere in wirtschaftlich herausfordernden Zeiten vie-
le Kunden anspricht und ein sofortiges Erfolgserlebnis verspricht. Die Kon-
zepte sind hochexpansiv.

Konsequenzen:
Nonfood-Discounter als Frequenzbringer in allen Standortklassen

« Standorte: alle Standortkategorien (Innenstadte von Mittel- und GroR-
stadten, Shoppingcenter, Quartiere, Fachmarkt- und Nahversorgungs-
zentren)

« Effekte: Nachvermietungspotenziale, Gefahr eines Trading-down
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7.2.6 Zusammenfassung der Standortwirkungen

Der deutsche Einzelhandel umfasst derzeit ca. 125 Mio. m* Handelsflache.
Rund 30% davon entfallen auf FMCG, einen Bereich, der sich trotz der Her-
ausforderungen im Einzelhandel durch stationdres Wachstum auszeichnet.
Diese Stabilitat mit Flachenzuwachsen im FMCG-Bereich fiihrte dazu, dass
die riicklaufige Flaichenentwicklung im Nonfood-Segment insgesamt statis-
tisch unauffallig bleibt.*

Der Verkaufsflichenriickgang in den kommenden 10 Jahren wird in den
Nonfood-Branchen auf ca. 10 Mio. m? geschitzt (Quelle: BBE-Schitzung). Die
Nonfood-Flachenverluste sind dabei auf mehrere Ursachen zuriickzufiihren,
z.B. auf Marktanteilgewinne von Online-Pure-Playern. Besonders betroffen
sind die textil- und schuhgepragten Segmente, aber auch strukturelle Schwa-
chen in den Betriebsformen Warenhduser und mittelstdndischer Fachhandel
tragen maf3geblich zur Flichenreduzierung bei. Technologie spielt zudem
eine immer grof3ere Rolle, indem sie Flache substituiert und dadurch den
stationdren Bedarf reduziert. Weiterhin wird ein Teil der Handelsflache in
groflen Handelsformaten durch handelsfremde Nutzungen ersetzt. Auf der
anderen Seite gibt es eine Vielzahl an neuen Konzepten mit z.T. starker Ex-
pansion. Es kann also ein Teil der wegfallenden Handelsflachen substituiert
werden, allerdings erstens nicht vollumfanglich und zweitens nicht an allen
Standorten gleichmafig. Schon die unter 7.2.1. aufgezeigte Clusterung neu-
er Mieter zeigt, dass sich deren Standortsuchprofile auf die grof3en Stidte,
wenn nicht sogar nur die Ballungsraume konzentriert. Eine Ausnahme bil-
den nur Lebensmittelméarkte und Nonfood-Discounter, die flichendeckend
in allen Standort- und Objektkategorien expansiv sind. Somit erhoht sich die
Polarisierung von starken und schwachen Makro- und Mikrostandorten. Das
heiflt auf der Ebene der Makrostandorte, dass Stadte mit hoher Zentralitit,
Wirtschaftskraft, Tourismusintensitit, grollem Einzugsgebiet und idealer-
weise stddtebaulich anziehender Innenstadt resilienter sind. Auf der Mikro-
ebene konzentrieren sich 1a-Lagen auf einen immer kleineren Bereich, was
an den Randern hiufig zu einem vollstdndigen Verlust von Handelsnutzun-
gen flihrt. Konsequenz sind hohe Mietspreizungen zwischen stabilen Mieten
in den kleiner werdenden Top-Lagen und hohen Abschligen in den abfallen-
den Lagen.

Dort, wo die Handelsnutzungen nicht durch neue Héandler oder die Gastro-
nomie ersetzt werden konnen, bleibt nur die Substitution durch andere Nut-
zungen wie Wohnen, Gesundheit, Hotel, Biiro, Bildung, Freizeit etc., wofiir
es allerdings kein Patentrezept gibt. Grundsatzlich gilt aber auch hier: Je
bedeutender und resilienter ein Standort ist, umso vielfaltiger sind die
Nachnutzungsmoglichkeiten.

21 HDE Handelsverband Deutschland (Hg.): Zahlenspiegel 2024. Berlin 2024. S. 24-25.
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7.3 Entwicklungenim
Einzelhandelsimmobilienmarkt

Will man die zuvor beschriebenen Entwicklungen im Einzelhandel mit ei-
nem Wort zusammenfassen, dann dréangt sich der Begriff ,Polarisierung “
auf. Gleich auf mehreren Ebenen stehen Wachstums- und Schrumpfungs-
pole einander gegeniiber, etwa im Hinblick auf die Branchen (siehe 7.2.2
und 7.2.3), die Betriebsformen (siehe 7.2.4) oder die Standorte (siehe 7.2.6).
Eine solche Polarisierung zeigt sich auch an den Vermietungsmarkten im-
mer deutlicher, messbar zum Beispiel in der steigenden Mietdifferenz zwi-
schen ,starken“ und ,schwachen” Makrostandorten, Mikrolagen und Objek-
ten. Auch mit Blick auf die verschiedenen Handelsimmobilienformate
nimmt die Divergenz zu, weil einige von ihnen stark auf derzeit schrumpfen-
de Einzelhandelsbranchen ausgerichtet sind (z.B. Shoppingcenter), wihrend
andere iliberproportional von expandierenden Branchen profitieren (z.B.
Nahversorgungsimmobilien).

Den Investmentmarkt erreichte die Polarisierung verzogert bzw. wurde sie
hier lange Zeit vom Nullzinsumfeld iiberlagert. Erst der Doppelschock aus
Pandemie und Zinsriickkehr hat sie freigelegt. Besonders anschaulich lasst
sich das anhand des Verlaufs der Spitzenrenditen fiir die verschiedenen Han-
delsimmobilienformate illustrieren. Grob gesprochen, verliefen diese bis
Ende der 2010er Jahre weitgehend parallel, obwohl sich die jeweiligen Ver-
mietungsmarkte langst hochst unterschiedlich entwickelt hatten. Ab 2020
wichen die Pfade dann drastisch voneinander ab und die Polarisierung, die
sich an den Vermietungsmarkten zuvor schleichend vollzogen hatte, spielte
sich am Investmentmarkt in einem viel hoheren Tempo ab.

Abbildung 7.10: Spitzenrenditen ausgewahlter Handelsimmobilienformate,
2009 - 2024
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Quelle: Savills

Heute zeigt sich ein auf allen Ebenen ausgesprochen fragmentierter Han-
delsimmobilienmarkt, sowohl auf der Vermietungs- als auch auf der Invest-
mentseite. Ausdruck dessen ist zum Beispiel das Phdnomen, dass es kaum
noch Immobilieninvestoren gibt, die formatiibergreifend in Objekte inves-
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tieren. Zu unterschiedlich scheinen die Rahmenbedingungen der einzelnen
Segmente und mit ihnen die Risikoprofile zu sein. Vor dem Hintergrund all
dessen wird im Folgenden konsequenterweise nicht iiber den Handelsimmo-
bilienmarkt im Allgemeinen, sondern iiber die einzelnen Handelsimmobi-
lienformate separat berichtet. Abbildung 7.11 gibt einen zusammenfassen-
den Uberblick iiber die Investmentkennziffern der einzelnen Formate.

Abbildung 7.11: Investmentmarkt fiir Handelsimmobilien, 2024

Transaktionsvolumen in Mio. Euro Spitzenrendite
Veranderung aktivste Kaufergruppe
Veranderung ggii. Vorjahr (gemessen am
2024 ggl. Vorjahrin % 2024 in Basispunkten Transaktionsvolumen)
Geschaftshaus 1.726 +263% 4,3% +10 Privatinvestor /
Family Office
Kauf-/Warenhaus 1.628 +210% - - sonstlgg.Nlcht-
Immobiliengesellschaft
. o o sonstige Nicht-
Shoppingcenter 563 5% 5,8% +10 Immobiliengesellschaft
Fachmarktzentrum 569 -17% 5,1% +/-0 Asset / Investment
Manager
Nahversorgung 735 -68% 4,8% +/-0 Asset / Investment
Manager
Sonstiges 221 -49% - - Privatinvestor /
Family Office
Gesamt 5.442 +8% - - sonstige Nicht-

Immobiliengesellschaft

1 Supermarkt

Quelle: Savills

7.3.1 Geschafts- und Warenhduser

Geschaftshiuser sind die dominierende Assetklasse in Innenstadten. Die
Mietpreisentwicklung dieser Klasse lasst sich daher gut anhand der Mietent-
wicklung in den Innenstiddten nachvollziehen. Verschiedene Quellen (vgl.
zum Beispiel RIWIS oder JLL) sprechen iiber alle StadtgrélRenklassen von
sinkenden Durchschnitts- und Spitzenmieten in den 1a-Lagen gegeniiber der
Vor-Corona-Zeit (vgl. Abbildung 7.12).

In der kurzfristigeren Betrachtung (2023/2024) geht JLL von einer stabilen
Mietentwicklung aus. Eine stabile Mietentwicklung in den Top-Lagen wird
durch den bereits fortgeschrittenen Strukturwandel im Handel unterstiitzt,
da in den Top-Lagen i.d.R. sehr leistungsstarke Konzepte zu finden sind, die
ihre Flachen kontinuierlich optimiert haben (z.B. durch Untervermietun-
gen). Die Mieten konnen und werden dabei i.d.R. dennoch unter den vor
Corona bekannten Werten liegen.

Mieten bei
Geschaftshausern
stabil, vor allem in
Top-Lagen
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Dabei ist zu beriicksichtigen, dass die Lageklassifikation (,,1a-Lage”) regel-
mallig liber die Jahre relativ stabil bleibt (auch bei Leerstanden bleibt eine
la-Lage zunachst eine 1a-Lage). So ist z.B. die Breite Gasse in Niirnberg trotz
aktuell vieler Leerstinde und damit verbunden mit einer geringeren Attrak-
tivitdt fiir Hindler in der Klassifikation der Maklerhduser weiterhin eine la-
Lage in der Stadt (vgl. JLL 2024). Gleichzeitig kann sich die tatsachliche
la-Lage, also die Lage mit der hochsten Frequenz, deutlich verkiirzen. Vor
diesem Hintergrund berichten viele Institute auch von steigenden Mieten in
den (dann verkiirzten) 1a-Lagen. Betrachtet man die Durchschnittsmieten in
den la-Lagen, so wird deutlich, dass die Durchschnittsmiete in allen be-
trachteten Stadteklassen dort zwischen 2019 und 2024 um zweistellige Pro-
zentwerte riicklaufig war. Die quantitative und qualitative Entwicklung der
Passantenfrequenzen in den deutschen Stiddten ist nach Corona uneinheit-
lich und hingt stark von den touristischen Quellmirkten ab. Stadte mit ei-
nem hohen Anteil ausgebefreudiger chinesischer und arabischer Touristen
haben noch nicht wieder das Vor-Corona-Niveau erreicht, wihrend Stadte
mit vorwiegend inldndischen Touristen sich schneller erholen konnten.

Zu berticksichtigen ist, dass es sich bei den zitierten Mieten um Nominalmie-
ten handelt. Die effektiven Mieten konnen unter Umstanden deutlich nied-
riger ausfallen, weil Eigentiimer Incentives, etwa in Form mietfreier Zeiten
oder Flachenausbauzuschiissen, gewahren. Dieses Vorgehen héingt stark von
der vom jeweiligen Eigentiimer fiir die einzelne Immobilie verfolgten Stra-
tegie ab. Generell ist derzeit von einem Mietermarkt auszugehen.

Wie unter 7.2.6 aufgezeigt, ist die Anzahl expansiver Formate geringer als die
Anzahl ausscheidender Marktteilnehmer. Erstere konzentrieren sich
aullerdem auf die la-Lagen touristisch attraktiver Metropolen, wobei dazu
auch regionale Metropolen zu zdhlen sind.

Abbildung 7.12: Durchschnittsmieten im Einzelhandel in 1a-Lagen, 2019 - 2024

2019 2024 Veranderung
in Euro/m?/Monat  in Euro/m?/Monat %
Deutschland 45,1 38,6 -14,0
A-Stadte 133,0 114,0 -11,4
B-Stadte 78,0 66,0 -16,2
C-Stadte 52,0 45,0 -15,1
D-Stidte 31,0 27,0 14,3

Quelle: RIWIS-Datenbank der bulwiengesa AG

In den B- und C-Lagen der Stidte ist unabhéngig von ihrer Gréf3e ein Riick-
gang der Einzelhandelsmieten festzustellen. Vielfach geraten diese Lagen in
eine Abwartsspirale mit Trading-down-Effekten. Es siedeln sich filialisierte
und nicht filialisierte Discount-Konzepte an und Leerstinde werden oft
durch Anbieter wie Fast-Food-Konzepte, Nagelstudios, Gliicksspiele und
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1€-Shops gefiillt, die sich oftmals nicht dauerhaft halten konnen. Es ist zu
erwarten, dass dieser Prozess anhilt.

Anders verhilt es sich mit der verstarkten Ansiedlung von Lebensmittel-
markten, die aufgrund von Flichenverfiigharkeit und gesunkenen Mieten
nun in zentralen Lagen der Stadte vereinfacht wird. Damit tragt diese Ent-
wicklung der wachsenden Bevolkerung in den (Innen- und Kern-) Stadten
(Reurbanisierung) Rechnung.

Unabhéngig von den Lebensmittelfilialisten zieht es, wie in 7.2.5 aufgefiihrt,
auch starke Fachmarktkonzepte wie z.B. Decathlon, Bauhaus oder IKEA wei-
ter in die Innenstadte. Durch die Verkiirzung der A-Lage mit stabilen oder
steigenden Mieten und den sinkenden Mieten in den B- und C-Lagen kommt
es zu einem deutlichen Lagegefille. In der Folge sinken die Immobilienwer-
te der nun nicht mehr der A-Lage zuzuzidhlenden Hauser erheblich. Die sin-
kende Qualitdt des Handelsbesatzes zieht weniger kaufkriftige Zielgruppen
an, sodass sich die Attraktivitdt fiir die verbliebenen Anbieter weiter redu-
ziert. Pop-up-Konzepte konnen zwar kurzfristig Leersténde fiillen, sind aber
oft keine nachhaltige Losung.

In allen Lagen gilt, dass es deutlich weniger Nachfrage nach Grof3flachen
(> 3.000 m?) gibt und Ober- und Untergeschosse an Bedeutung verlieren. In
den Top-Lagen lassen sich regelmaflig noch das EG und das erste OG mit
Handel bespielen. Auf der anderen Seite konzentrieren leistungsstarke Fili-
alisten ihre stationidre Prasenz auf Flagship- und Statement-Stores, die aber
nicht die Verluste bei den Grof3flichen kompensieren konnen. Meist geht die
Eroffnung solcher Stores mit SchlieBungen an anderer Stelle einher, sodass
die Nettoabsorption von Flache negativ ist. Dies ist bei der Interpretation von
gemeldeten steigenden Flichenumsitzen in Marktberichten zu berticksich-
tigen. Ein weiterer Aspekt sind die zuletzt erfolgten Anmietungen grofder
Flachen durch Handler, die mittlerweile insolvent sind. So er6ffnete etwa die
Modekette Aachener in ehemaligen Galeria-Filialen in Saarbriicken, Cott-
bus, Coburg und Niirnberg, obwohl sie zu diesem Zeitpunkt bereits insolvent
war. Weitere Mietvertrage waren bereits unterschrieben. Auch P&C West hat
noch mitten in der Insolvenz seinen neuesten (Nachhaltigkeits-) Laden im
The Playce Berlin eroffnet.

Mit einem Transaktionsvolumen von ca. 1,7 Mrd. Euro waren Geschiftshiu-
ser im vergangenen Jahr das umsatzstarkste Segment am Investmentmarkt
fiir Handelsimmobilien (siehe Abbildung 7.13). Dabei wird das Volumen von
einer einzelnen Transaktion dominiert: Etwa die Halfte des Jahresumsatzes
wurde mit dem Verkauf der Fiinf Hofe in Miinchen von Union Investment an
das Family Office Athos erzielt. Nicht zuletzt wegen dieser Grof3transaktion
hat sich der Investmentumsatz gegeniiber dem Jahr 2023 fast vervierfacht.
Auch die Zahl der registrierten Transaktionen stieg im selben Zeitraum um
immerhin 43%.

weniger Nachfrage
nach GroR¥flachen
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Abbildung 7.13: Transaktionsvolumen Geschaftshauser, 2009 - 2024
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Family Offices und Privatinvestoren haben zu dieser Marktbelebung in er-
heblichem Male beigetragen. Etwa jeder dritte Ankauf erfolgte durch sie
und knapp die Hélfte des Ankaufsvolumens entféllt direkt oder indirekt (d.h.
liber den Umweg eines Anlagevehikels) auf diese Gruppe. Das starke Enga-
gement privater Investoren unterscheidet das Geschiftshaussegment von
allen anderen Handelsimmobilienformaten. Da fiir diese Investorengruppe
die laufende Mietrendite hidufig eine untergeordnete Rolle spielt und statt-
dessen die langfristige ,Wertspeicher“-Funktion im Vordergrund steht, kon-
nen sie als einzige Kdufergruppe Preise zahlen, zu denen Eigentliimer auch
zum Verkauf bereit sind.

Institutionelle Investoren miissen hier zumeist anders kalkulieren und ihre
deutlich gestiegenen Renditeanforderungen treffen auf Eigentiimer, die
angesichts der starken Preiskorrektur wenig verkaufsbereit sind und die
Objekte lieber im eigenen Bestand behalten. Charakteristisch fiir den Markt
sind deshalb Transaktionen, bei denen auf Seiten der Verkiufer ein gewisser
Liquiditdtsbedarf angenommen werden kann. Sicher ist das bei Insolvenz-
verkdufen der Fall, immerhin etwa jede sechste Transaktion im letzten Jahr.
Allein auf sie entfielen knapp 620 Mio. Euro, also etwa ein Drittel des Trans-
aktionsvolumens. Die insgesamt geringe Verkaufsbereitschaft diirfte sich
auch darauf zuriickfiihren lassen, dass die Kapitalwerte fiir Geschiftshauser
seit vielen Jahren tendenziell sinken, wodurch ein erheblicher Teil der
Eigentiimer zu Preisen eingekauft hat, die sich heute nicht mehr erzielen
lassen. Das gilt fiir Objekte aullerhalb der Top-Stddte und -Lagen in beson-
derer Weise und ist gerade fiir jene Eigentiimer eine Hiirde, deren avisierter
Verkaufserlos sich am Buchwert des Objekts orientiert. Da ein baldiger
Anstieg der Kapitalwerte als unwahrscheinlich gelten kann, diirfte die Trans-
aktionsaktivitit des Segments auch kiinftig eng an den Liquidititsbedarf der
Eigentlimer geknlipft sein.
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Trotz des weitgehenden Riickzugs institutioneller Kéufer ist die potenzielle
Kiauferbasis fiir Geschéaftshiuser, anders als in vielen anderen Segmenten,
nach wie vor recht breit gefichert. Ein wesentlicher Grund hierfiir ist die
Kombination aus typischerweise geringen Investitionsvolumen sowie dem
Umstand, dass Geschiftshduser auch fiir semi-professionelle Investoren
interessant sind. Gleichwohl kénnen die privaten Investoren das Fehlen der
Institutionellen nicht vollstandig kompensieren und noch ist unklar, in wel-
chem Malle und in welche Markte institutionelle Geschiftshausinvestoren
zuriickkehren. In den letzten beiden Jahren beschriankten sich ihre Ankaufe
jedenfalls nahezu ausschlief8lich auf die A-Stadte.

Anders als bei Kauf- und Warenhéusern finden sich auch fiir (teilweise) leer-
stehende Geschiftshiduser privatwirtschaftliche Investoren. Oft handelt es
sich dabei (zumindest auRerhalb der A-Stadte) um Projektentwickler oder
Privatinvestoren mit regionalem Bezug. Die Drittnutzungsoffenheit der
Objekte, wodurch beispielsweise ehemalige Einzelhandelsflichen ohne gro-
Rere bauliche Eingriffe in Coworking- oder Gastronomieflichen umgenutzt
werden konnen, diirfte hier neben der schon genannten Kleinteiligkeit ein
begiinstigender Umstand sein. Vor dem Hintergrund des zwar weit fortge-
schrittenen, aber noch nicht abgeschlossenen Strukturwandels bleibt abzu-
warten, inwieweit sich gentligend privates Kapital mobilisieren lasst, um alle
Geschiftshduser mit entsprechendem Bedarf umzuwidmen.

Kauf- und Warenhéiuser spielen als Vertriebstyp nur noch eine marginale
Rolle. Allerdings verzeichneten sie im letzten Jahr ein Transaktionsvolumen
von knapp 1,6 Mrd. Euro und waren damit das zweitumsatzstarkste Handels-
immobilienformat am Investmentmarkt (siehe Abbildung 7.14). Etwa zwei
Drittel dieses Volumens entfallen jedoch auf die Ubernahme des Berliner
KaDeWe-Gebidudes durch die thaildndische Central Group im Zuge der Insol-

Abbildung 7.14: Transaktionsvolumen Kauf- und Warenhauser, 2009 - 2024
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venz der Signa Group. Ansonsten wechselten im vergangenen Jahr gut zwan-
zig weitere Kauf- und Warenhiduser den Eigentlimer, wobei es sich in fast
allen Fallen um Objekte handelt, die entweder bereits leer stehen oder bei
denen ein Ende des Warenhausbetriebs bereits feststeht. Dies zeigt, dass
Kauf- und Warenhéuser von wenigen Ausnahmen abgesehen kein Segment
fiir Core-Investoren mehr sind.

Stattdessen handelt es sich mehrheitlich um , bebaute Entwicklungsgrund-
stiicke“. Obwohl die meisten dieser Grundstiicke im Herzen der Innenstidte
liegen, gibt es fiir sie nicht immer privatwirtschaftliche Investoren. Auch das
spiegelt sich im Transaktionsgeschehen des letzten Jahres wider: In sechs
Fillen trat die Stadt als Kduferin auf und auch in den Jahren davor waren es
nicht selten die Kommunen, die um lange Leerstande und die damit verbun-
denen negativen Ausstrahleffekte fiir ihre Innenstadte flirchteten und die
Objekte deshalb selbst erwarben. Diese Furcht scheint nicht unbegriindet:
Von den 92 Warenhiusern von Galeria Karstadt Kaufhof, die in den letzten
vier Jahren geschlossen wurden, stehen fast alle nach wie vor leer oder sind
lediglich zwischengenutzt; nur in acht Fillen wurde bereits eine Nachnut-
zung realisiert.?

Eine reine Einzelhandelsnutzung scheidet vor dem Hintergrund des gesun-
kenen Flachenbedarfs in fast allen Féllen aus, sodass eine Umnutzung ohne
Umbau nicht mdglich ist und erheblicher Investitionen bedarf sowie mit
hohem Zeitaufwand durch biirokratische Hiirden verbunden ist. Rentabel
sind diese Investitionen gemal einer PwC-Studie® nur in den A-Stddten und
einigen wenigen B-Stadten. Solange sich die Rahmenbedingungen nicht
substanziell zugunsten solcher Umnutzungen dndern - darunter auch pla-
nungsrechtliche Erleichterungen wie verkiirzte Umplanungs- und Genehmi-
gungszeiten, eine reduzierte Regelungsdichte oder der Erhalt des Bestands-
schutz bei Umwandlung -, diirfte der Kreis privatwirtschaftlicher Investoren
tiir diese Objekte begrenzt bleiben. Am ehesten kommen lokale Privatinves-
toren in Frage, flir die die Rentabilitit eines solchen Projekts eine unterge-
ordnete Rolle spielt. In den Grof3stddten ist das Umnutzungspotenzial groller
und die erzielbaren Mieten sind hoher, weshalb diese Objekte auch fiir an-
dere Investorengruppen mit Projektentwicklungskompetenz attraktiv sind.

Unabhéangig davon, wer der Kaufer war, wechselten viele der in der jiingeren
Vergangenheit gehandelten Objekte zum letzten Mal als Kauf- oder Waren-
haus den Eigentliimer. Wenn diese Objekte wieder auf den Markt kommen,
werden sie aufgrund der dann erfolgten Umnutzung etwas anderes sein. Die
Kauf- und Warenhduser werden damit absehbar auch am Investmentmarkt
das, was sie als Betriebsform schon seit vielen Jahren sind: eine Nische.

22 Vgl.von Schwanenflug, Christoph: Die Stadte nehmen sich ihrer Kaufhauser an. In: Immobilien Zeitung, Nr. 44/2024,
S. 1.

23 PwC: Transformation der Innenstéddte. Eine PwC-Studie mit Baukosten- und Wirtschaftlichkeitsanalyse zu Umbau-
ten von Warenhaus-Immobilien in Mixed-Use-Konzepte. URL: https://www.pwc.de/de/real-estate/pwc-studie-
transformation-der-innenstaedte.pdf (Abruf am 26.11.2024).
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7.3.2 Shoppingcenter

In den Shoppingcentern zeigt sich eine den Innenstddten vergleichbare Po-
larisierung: Dominante Center und beste Lagen funktionieren weiterhin gut
und profitieren von einer stabilen Nachfrage. Auswertungen des EHI in
20 grofRen Centern mit mehr als 40.000 m* Retail-Flache zeigen in 10% bzw.
40% der Center im Zeitraum 2021 bis 2023 steigende bzw. stabile Mieten.
Noch besser performen die 25 untersuchten Center mit einer Gesamtflache
von 10.000 m? bis 19.999 m?, bei denen 28% steigende und weitere 28% sta-
bile Mieten melden (vgl. Abbildung 7.13). Weniger starke Center weisen teil-
weise erhebliche Leerstinde von tiber 10% bis zu 30% der Flachen (im Ein-
zelfall mehr) auf, die auf Frequenzriickginge neue Anforderungen an die
Flachenformate, eine veranderte Wettbewerbssituation (inkl. online) und
schrumpfende Einzugsgebiete durch eine hohere Distanzsensibilitidt der
Kunden zurilickzufiihren sind. Teilweise sind auch die mangelnde Bereit-
schaft der Eigentiimer, ihre Mieten auf das neue Marktniveau anzupassen,
und in der Vergangenheit unterlassene Investitionen in zeitgemi3e Gestal-
tung und Service anzufiihren.

Abbildung 7.15: Entwicklung des Mietvolumens nach GroRe der Retail-Flache,
absolut, 2021 - 2023
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Quelle: EHI-Whitepaper Centermanagement im Fokus 2024

Eine aktuelle Clusteranalyse zeigt einen erheblichen Repositionierungsbe-
darf von rund 40% der deutschen Center.?* Der Kern der Neupositionierung
muss, angesichts der Nachfrageverdnderungen, in neuen Nutzungen liegen,
d.h. in die Center miissen Nutzungen wie Wohnen, Biiros, Gesundheitsange-
bote, Freizeitangebote, Eventlocations etc. einziehen. Dies ist bisher nicht
die Regel, funktioniert aber in Centern unterschiedlichster Baujahre (teils
von Anfang an) gut, sodass die Machbarkeit an den richtigen Standorten als
gegeben vorausgesetzt werden darf. Schon Center der 1970er Jahre hatten
héufig eine Mischnutzung inkl. Wohnen. Center in geeigneter Lage konnen

24 Savills, IPH, BBE (Hg.): Repositionierungsbedarf von Shopping-Centern. Eine Clusteranalyse. Berlin, Miinchen 2024.
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diese Funktion ausbauen oder neu iibernehmen, auch und insbesondere in
Sonderwohnformen (Micro-Living, Serviced Apartments, Seniorenwohnen).
Auch andere Nutzungen, fiir die eine hohe Flichennachfrage besteht, z.B.
Fitness- und Sportanlagen, Kindergirten, (Hoch-) Schulen, Bibliotheken,
Coworking-Spaces, Escape-Rooms, Kliniken und Therapieeinrichtungen,
sind geeignet, um die Flachen zu fiillen. Beispiele aus verschiedenen Stadten
zeigen, dass Universitaten zeitweise Kinosile als Horsaal verwenden.” In
Leipzig nutzt die rechtswissenschaftliche Bibliothek der Universitét Flichen
im zentral gelegenen Petersbogen, in dem auch ein Kino zu finden ist.* Die
Umnutzungsnotwendigkeiten bieten auch grofde Chancen fiir die Neuposi-
tionierung, aus der ein eindeutiges Nachnutzungskonzept abgeleitet werden
muss. Die jeweils passenden Nutzungen sind dabei standortabhidngig und
natiirlich gibt es Nutzungen, die besser oder schlechter zum jeweiligen Mix
der Handelsmieter des Centers passen. Dort, wo es die Standortfaktoren er-
lauben, Nutzungen anzusiedeln, die eine grofiere Zielgruppe ansprechen,
konnen diese auch Teil der Positionierung des Objektes werden. Hier funk-
tioniert eine Universitatsbibliothek weniger gut als eine Anzahl an Freizeit-
einrichtungen, die dem Center in Summe eine zusitzliche Anziehungskraft
verleihen (Clustereffekt). Je klarer die konzeptionelle Ausrichtung und Pas-
sung zum Zielpublikum der bestehenden Mieter, desto grofer der Effekt. Der
Kunde erwartet im Vergleich zu anderen Standorten oder zum Onlinehandel
einen Mehrwert, und der kann natiirlich standortbezogen ganz unterschied-
lich sein.

Die Gastronomie spielt an jedem Standort eine wichtige Rolle. Sie punktet
zunehmend mit kleinflachigen, innovativen Formaten und zeigt eine stei-
gende Nachfrage nach Flichen mit Aullenzugang. Das wiederum sind eher
groRere Flachen, die auch auRerhalb der Offnungszeiten des Centers betrie-
ben werden kénnen und deutlich zur Steigerung der Aufenthaltsqualitit bei-
tragen. Gastronomie kann auch unabhangig von der Frequenz des Einzel-
handels im Center funktionieren (vgl. Skyline Plaza in Frankfurt).

Eine Studie, die 72 Shoppingcenter ab einer Mietflache von 20.000 Quadrat-
metern und/oder einer jahrlichen Besucherfrequenz von mindestens 5 Mil-
lionen Besuchern betrachtet, zeigt, dass das Mietvolumen 2023 im Vergleich
zu 2019 (Vor-Corona-Niveau) in knapp der Hélfte (46%) der Center gestiegen
und in der anderen Hilfte (54%) gesunken ist. Center mit einem hoheren
Anteil an Freizeit und Unterhaltung sowie Lebensmitteleinzelhandel im Nut-
zungsmix zeigten besonders hohe Steigerungen des Mietvolumens im Jahr
2023 im Vergleich zu 2019. Zudem ist bei den Centern, in denen in den letz-
ten fiinf Jahren Revitalisierungen durchgefiihrt worden sind, ein positiver
Zusammenhang mit dem Mietvolumen erkennbar.?” Wie bereits in der Ver-

25 Vgl etwa Bauer, Ralf: Studenten lauschen Vorlesung im Pliischsessel (16.10.2007), in: Spiegel Online, URL: https://
www.spiegel.de/lebenundlernen/uni/kino-statt-hoersaal-studenten-lauschen-vorlesung-im-plueschses-
sel-a-511833.html (Abruf am 9.12.2024).

26  HBB Center Management (Hg.): Petersbogen Leipzig. Lernen in entspannter Atmosphare. URL: https://petersbogen-
leipzig.de/shops/alltag/rechtswissenschaftliche-bibliothek/?location=0G2-1 (Abruf am 9.12.2024).

27  ZIA-EY-Shoppingcenter-Studie ,,Bestandsaufnahme und Zukunftsfahigkeit einer Branche®, Februar 2024.
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gangenheit zu beobachten war, werden auch in Objekten mit stabilem Miet-
niveau - gerade bei der Vermietung von Grol$flichen — hohe Incentives ge-
wahrt. Berichtete Bestandsmieten stammen aufgrund der friiher iiblichen
Mietlaufzeiten (iiblicherweise 10 Jahre) oft noch aus der Vor-Corona-Zeit. In
zwei Dritteln der in der vorgenannten Studie untersuchten Center haben
sich seit 2019 die Mietvertragslaufzeiten zundchst verkiirzt - meist um mehr
als drei Jahre. In 30% der Center gab es bei den Laufzeiten keine wesentli-
chen Veranderungen gegeniiber 2019. Insbesondere Center, deren Mietvolu-
men und Durchschnittsmieten seit 2019 gestiegen sind, konnen tendenziell
langere oder gleich gebliebene durchschnittliche Vertragslaufzeiten vorwei-
sen. Heute werden hiufig Mietvertragslaufzeiten von nur noch 5 Jahren, bei
bestimmten Konzepten gekoppelt an einseitig vom Mieter auszuiibenden
Sonderkiindigungsrechten, verhandelt. Typische Verhandlungsfelder sind
Indexierungsklauseln und Nebenkosten mit dem Ziel der jeweiligen Decke-
lung. Die Verhandlungen sind kennzahlgetrieben (Umsatz-Raumkosten-
Relation, Baukostenzuschuss, Nebenkosten, Werbebeitrag, Offnungszeiten).
Entsprechend dem gestiegenen Verhandlungsbedarf steigt der (Zeit-) Auf-
wand fiir die Vermietung, insbesondere in B- und C-Centern bzw. den ent-
sprechenden B-Lagen der Top-Center. Der hohere Vermietungsaufwand wird
partiell durch mehr Flexibilitat und schnellere Anpassungsmoglichkeiten
kompensiert.

Abbildung 7.16: Shoppingcenter nach Leerstandsrate, 2024
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Shoppingcenter leiden wie die Innenstddte unter den Schwierigkeiten von
Fashionanbietern aus dem mittleren Marktsegment (vgl. Esprit oder s.Oliver)
und sind gezwungen, ihre Fliachen stirker mit Alternativformaten wie
Discount-Anbietern aus dem Textil- und Non-Food-Bereich zu fiillen. Die
Starkung des Angebots im Bereich des taglichen Bedarfs (Lebensmittel, Dro-
geriewaren) kann helfen, die Frequenzen im Center zu steigern und langfris-
tige Mietvertrage abzuschlieen, da Sonderkiindigungsrechte in diesem Seg-
ment weiterhin uniiblich sind. Mieter aus dem FMCG-Bereich tibernehmen
immer haufiger auch in Shoppingcentern die Funktion eines Ankermieters,
allerdings zu geringeren Mieten als die bisherigen Ankermieter aus dem
Fashion-Segment. Leerstinde im Center sollten stets als Chance gesehen
werden, um eine ganz neue Positionierung mit idealerweise groflerem Ein-

Discount-Anbieter
ersetzen mittleres
Fashion-Segment
zunehmend

Ankermieterfunk-
tion von FMCG-
Anbietern

183




Markt gesattigt

Zukunftsfahigkeit
durch Investitionen
und Anpassung an
Nutzer- und
Kundenbediirfnisse

184

Einzelhandelsimmobilien

zugsgebiet und/oder neuen Zielgruppen zu erarbeiten (vgl. Umbau des
HUMA Centers in St. Augustin zu einer hybriden Mall aus klassischem Cen-
ter und Outlet-Center oder Ergdnzung des ,Das Gerber in Stuttgart um wei-
tere Nutzungskonzepte wie Hotel und Coworking, um es noch stirker als
Stadtquartier zu positionieren).

Der Markt fiir Shoppingcenter ist gesittigt, 2024 wurden davon 506 mit 16,4
Mio. m? Verkaufsflache registriert (HDE Zahlenspiegel 2024, S. 23). Sieht man
von Wiederer6ffnungen ab, ist fiir 2025 nur eine grofe Neuerdffnung ange-
kiindigt: die des Geschiftskomplexes Westfield Hamburg Uberseequartier
mit Einzelhandel, Biiros, Wohnen, Hotels und einem Kreuzfahrt-Terminal
auf ca. 100.000 m* Mietflaiche zu Beginn des zweiten Quartals 2025.%

Trotz aller Schwierigkeiten zeigen die genannten Beispiele gelungener Repo-
sitionierungen, dass Shoppingcenter weiter eine wesentliche Rolle fiir den
Konsum spielen und eine klare Daseinsberechtigung haben. Ihre Starken
aus dem gemeinsamen Management konnen Center immer noch erfolgreich
ausspielen und sind damit wichtiger Bestandteil auch innerstadtischer Han-
delsstrukturen

Wichtig ist allerdings, dass die Center - fiir ihre jeweiligen Nutzergruppen
- eine Relevanz und damit einen klar definierten Zusatznutzen haben. Die-
ses sicherzustellen ist ein standiger Prozess. Kunden sind kontinuierlich zu
befragen und der Eigentiimer muss permanent an der Zukunftsfahigkeit sei-
nes Objektes arbeiten. Daher ist eine kontinuierliche Investitionsbereitschaft
unverzichtbar: Zusammen mit dem Betreiber sollte er sicherstellen, die Er-
wartungen der Kunden zu erfiillen, besser noch zu iibertreffen. Ein ganz
wesentlicher Punkt fiir eine positive Zukunftsprognose der Center ist die
Tatsache, dass sie sich bereits seit ihrer Einfilhrung in Deutschland in den
1960er Jahren wandlungsfihig zeigen und beispielsweise auch mit dem
Riickgang der Nachfrage nach Fliachen seit 2017 umzugehen gelernt haben.
Die Anspriiche an ein professionelles Management sind gestiegen, das tragt
maflgeblich zum Erfolg bei.

Vor dem Hintergrund des Repositionierungsbedarfs bei einer Reihe von
Centern hat das Segment in den letzten Jahren erheblich an Attraktivitat fiir
risikoaverse Investoren verloren. Folgerichtig ging das Transaktionsvolumen
seit Mitte der 2010er Jahre stetig zuriick. Im Jahr 2024 markierte die Zahl der
gehandelten Center sogar einen Tiefpunkt: Lediglich sieben Shoppingcenter
wechselten den Eigentiimer, was der bei Weitem niedrigste Wert der letzten
flinfzehn Jahre ist.

28  Unibail-Rodamco-Westfield: Westfield Hamburg-Uberseequartier. URL: https://www.unibail-rodamco-westfield.
de/portfolio/ueberseequartier/ (Stand: 9.12.2024).
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Abbildung 7.17: Transaktionsvolumen Shoppingcenter, 2009 - 2024
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Trotz des strukturell ungiinstigen Umfelds am Flachenmarkt weist etwa ein
Viertel aller Center nach wie vor niedrige Leerstdnde auf und verspricht auf-
grund glinstiger Rahmenbedingungen auch weiterhin stabile Mietertrage.
Diese Center sind fiir Cashflow-Investoren potenziell interessant. Dass es
hier dennoch kaum zu Transaktionen kommt, diirfte zwei Ursachen haben:
Erstens gibt es nur noch wenige risikoaverse Investoren, die iiberhaupt in
Shoppingcenter investieren. Zweitens liegen die erzielbaren Preise wohl in
den meisten Fallen deutlich unter den Buchwerten, sodass sich dafiir keine
verkaufsbereiten Eigentiimer finden.

Sowohl das geringe Interesse risikoaverser Investoren als auch die ver-
gleichsweise hohen geforderten Anfangsrenditen selbst fiir Top-Objekte -
die Spitzenrendite fiir Shoppingcenter liegt bei 5,8% und damit hoher als bei
jedem anderen der in diesem Gutachten diskutierten Handelsimmobilien-
formate -, diirften darin begriindet liegen, dass sich das Segment insgesamt
einem hohen Verkaufsflicheniiberhang gegeniibersieht. Fiir Eigentiimer
und Investoren gehen damit Mietausfallrisiken auf der einen und Umstruk-
turierungsbedarf auf der anderen Seite einher. Bis eine Marktbereinigung
erfolgt ist und diese Flacheniiberhdnge abgebaut sind, diirfte das Segment
fiir risikoaverse Investoren entsprechend unattraktiv bleiben.

Umso interessanter ist eine Beschiftigung mit dieser Retail-Assetklasse fiir
risikofreudige Investoren wie Projektentwickler, Value-Add- und opportunis-
tische Investoren mit entsprechender Assetklassen-Kompetenz, denn bei
schatzungsweise 40% der Center besteht aufgrund bereits hoher Leerstande
akuter Handlungsbedarf. Einige dieser Center stehen aufgrund ungiinstiger
Rahmenbedingungen, zum Beispiel einer schrumpfenden Bevolkerung im
Einzugsgebiet, unabéanderlich am Ende ihres Lebenszyklus. Eine Umwid-
mung ist fiir diese Objekte die einzig verbliebene Option. Bei einem weiteren
Drittel der Center zeichnet sich aufgrund eines ungiinstigen Branchenmixes

7

[ Transaktions-
volumen

e Anteilam
Transaktions-
volumen mit
Handels-
immobilien

weiterhin stabile
Mietertrage, ...

... aber Verkaufsfla-
chentiberhang und
Umstrukturierungs-
bedarf

Chancen fiir
Value-Add- und
opportunistische
Investoren

185




bisher kein liquider
Transaktionsmarkt
fur repositionie-
rungsbediirftige
Center

Fachmarkte:
Mietentwicklung
stabil, aber mit
hoher Bandbreite

186

Einzelhandelsimmobilien

und/oder einer schrumpfenden Bevilkerung im Einzugsgebiet ein steigen-
der Leerstand und damit ebenfalls Handlungsbedarf ab.

Doch auch fiir solche repositionierungsbediirftigen Center hat sich noch
kein liquider Transaktionsmarkt herausgebildet, denn gré3ere Repositionie-
rungen oder gar Umwidmungen sind mit denselben ungiinstigen Rahmen-
bedingungen konfrontiert wie bei anderen Handelsimmobilienformaten
auch. Gestiegene Baukosten und Zinsen einerseits sowie gesunkene Mieten
und erzielbare Verkaufserlose im Exit andererseits erschweren die Verfiig-
barkeit von Fremdkapital. Hinzu kommt, dass Shoppingcenter spezifisch fiir
den Einzelhandel konzipierte Gebdude sind und eine (teilweise) Umnutzung
i.d.R. nicht ohne erhebliche bauliche Eingriffe, Erfiillung regulatorischer
Vorgaben sowie zeitaufwendiger Genehmigungsprozesse moglich ist.
Angesichts der Heterogenitit der Objekte und ihrer Umfeldbedingungen gibt
es keine Blaupausen fiir wirtschaftlich nachhaltige Umnutzungskonzepte.
Die Erarbeitung solcher Konzepte erfordert eine hochst intensive Analyse
und Bewertung verschiedenster Faktoren wie u.a. des Makro- und des
Mikrostandorts, des Wettbewerbsumfelds, des Einzugsgebiets, der Immobilie
selbst und ihrer aktuelle Nutzung. Der Handlungs- bzw. Verwertungsdruck
auf Eigentlimer von nicht bzw. falsch positionierten Centern diirfte
angesichts steigender Leerstiande, bestenfalls stagnierender Mieten und der
schwierigen Refinanzierbarkeit aber zunehmen und perspektivisch fiir mehr
Verkdufe solcher Center sorgen.

7.3.3 Fachmarkte und Fachmarktzentren

Die Bedeutung der Fachmarkte innerhalb der Betriebsformen im Einzelhan-
del ist stetig angestiegen und behauptet sich bei 17% Marktanteil (vgl. Abbil-
dung 7.9). Fachmarkte profitieren von ihrer Preiskompetenz bei gleichzeiti-
ger Sortimentskompetenz und erzielen betriebswirtschaftliche Vorteile
gegeniiber innerstadtischen Fachgeschiften. Urspriinglich an autoorientier-
ten peripheren Standorten wie Ausfallstrallen und in Gewerbegebieten ent-
wickelt, befinden sich Fachmarkte mittlerweile sowohl in Stadtzentren als
auch in Nahversorgungszentren und Shoppingcentern. Thre Mietentwick-
lung ist stabil, allerdings gehen die Bandbreiten weiter auseinander und
schwache Standorte haben z.T. deutliche Mietriickgdange zu verzeichnen.
Abbildung 7.18 zeigt die Spannbreite, in welcher sich die Fachmarktmieten
der jeweiligen Konzepte liblicherweise bewegen. Verallgemeinernd kann
festgestellt werden, dass sich die Mieten im Siiden der Republik und in Bal-
lungszentren eher am oberen Rand der Spanne bewegen und in struktur-
schwicheren Regionen tendenziell am unteren Rand. Die angegebenen Wer-
te stellen keine absoluten Ober- und auch keine absoluten Untergrenzen dar,
was bedeutet, dass durchaus auch niedrigere bzw. hohere Mieten erzielt
werden. Bei der Mietpreisfindung muss immer die Qualitét des jeweiligen
Standortes und das Marktpotenzial im individuell abgegrenzten Einzugsge-



Einzelhandelsimmobilien

biet beriicksichtigt werden, da im Fachmarktbereich keine Mieten fiir Pres-
tigestandorte bezahlt werden und sich somit die Miete immer an der Um-
satzerwartung orientiert. An Spitzenstandorten kann es zu Abweichungen
von 5 bis 6 Euro zu den angegebenen Obergrenzen kommen. Auch in Fach-
marktzentren werden aufgrund der Gesamtattraktivitdt des Centers teilwei-
se hohere Mieten erzielt.

Abbildung 7.18: Mietpreisspannen fiir Fachmarkte?!, 2024

Miete in Euro/m? Miete in Euro/m?
Branche und Kategorie unterer Bereich oberer Bereich
Textil 8 16
Schuhe 8 15
Sportartikel 7 11
Unterhaltungselektronik 8 11
Zoo- und Tiernahrung 6 11
Bau- und Heimwerker 5 10
Mobel 4 8
Non-Food-Discount 5 10

1 Fachmaérkte aufRerhalb von Fachmarktzentren

Quelle: IPH Handelsimmobilien

Oft finden sich Fachmairkte in gewachsenen Agglomerationen oder in
geplanten Fachmarktzentren. Von Letztgenannten gibt es in Deutschland
ca. 350 mit einer GroRe von jeweils mehr als 10.000 m? Verkaufsflache. Sie
besitzen eine hohe Anziehungskraft und erschlieRen mit einem vielféltigen
Branchenmix aus periodischem und aperiodischem Bedarf grofle Einzugs-
gebiete. Fachmarktzentren miissen auf die Marktverdnderungen genauso
reagieren wie Shoppingcenter. Das bedeutet Anderungen im Mietermix (z.B.
Substitution von SB-Warenhausern oder Verkleinerungen von Elektromark-
ten), Ausbau der Gastronomie- und Dienstleistungsangebote sowie die Ver-
besserung der Aufenthaltsqualitit im Sinne des Schaffens von Third Places
mit einer steigenden Servicequalitat. Typische Highstreet- und Center-Mie-
ter wie H&M oder Sketchers testen Fachmarktzentren als Expansionsstand-
orte, um von den niedrigeren Raumkosten zu profitieren. Haupttreiber der
Flachennachfrage in Fachmarktzentren sind aber discountorientierte Kon-
zepte. Das vorhandene Baurecht in ,Sondergebieten Einzelhandel® be-
schrankt zwar Anpassungen, stellt allerdings auch einen Wert an sich dar, da
neue Gebiete in der gleichen Grof3e oft nicht mehr genehmigungsfahig sind.
Fachmarktzentren zeigen aufgrund ihrer hohen Kundenfrequenz und star-
ken Ausrichtung auf die tatsdchliche Nachfrage (essenzielle Angebote) be-
sonders in ldndlichen Gebieten und Stadtperipherien eine stabile Nachfrage.
Ein moglicher Katalysator fiir Attraktivitaitszuwachse von Fachmarktzentren
konnte in der E-Mobilitit liegen, da an vielen Standorten - zum Teil grof3e
- Ladeparks entstehen. Die Mietentwicklung ist stabil.

Fachmarktzentren:
stabile Mieten, aber
vor ahnlichen
Herausforderungen
wie Shoppingcenter
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Fachmarktzentren® sitzen aus Sicht der Investoren ,,zwischen den Stiihlen®.*
Denn einerseits haben sie zumeist einen oder mehrere Ankermieter aus
dem Lebensmitteleinzelhandel und Geschifte aus dem FMCG-Segment spie-
len typischerweise eine bedeutende Rolle. Beides sind Attraktoren fiir risi-
koaverse, ertragsorientierte Investoren. Andererseits entféllt der grofite Teil
der Verkaufsflache in vielen Centern auf den aperiodischen Bedarf, etwa das
Textil- und Elektroniksegment. Das wiederum macht sie fiir die genannte
Investorengruppe unattraktiv.

Diese Ambivalenz kommt auch im Transaktionsgeschehen zum Ausdruck:
Viele der im letzten Jahr gehandelten Center weisen einen FMCG-Schwer-
punkt auf und sind nahversorgungsorientiert. Zudem waren die verkauften
Fachmarktzentren mit durchschnittlich gut 10.000 m* Mietfliche bzw. einem
durchschnittlichen Verkaufspreis von gut 17 Mio. Euro recht klein. Zum Ver-
gleich: Die Fachmarktzentren, die zwischen 2019 und 2023 den Eigentiimer
wechselten, waren durchschnittlich etwa 14.000 m* grof und kosteten mehr
als 26 Mio. Euro. Transaktionen jenseits von 30 Mio. Euro, wie sie bis zur
Zinswende im Jahr 2022 regelméafig zu beobachten waren, sind zur Ausnah-
me geworden. Im letzten Jahr gab es lediglich vier Transaktionen in dieser
Dimension. Auch das ist ein Grund, warum das Transaktionsvolumen auf
einem im langjdhrigen Vergleich sehr niedrigen Niveau verharrte (siehe Ab-
bildung 7.19).

Abbildung 7.19: Transaktionsvolumen Fachmarktzentren, 2009 - 2024
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Quelle: Savills

Fiir den Moment ergibt sich damit der Befund, dass der Investmentmarkt fiir
Fachmarktzentren zweigeteilt ist: Wahrend Objekte mit Nahversorgungscha-
rakter und einem Volumen von bis zu 30 Mio. Euro auch im aktuellen, von
relativer Kapitalknappheit gepriagten Umfeld liquide sind, finden potenzielle

29  Nur Objekte ab 5.000 m? Verkaufsfliche. Fachmarktzentren mit weniger als 5.000 m? Verkaufsfliche werden als
Nahversorgungszentren im Kapitel zu Nahversorgungsimmobilien thematisiert.

30 Hummel, Rebecca; Lemli, Marcus: Fachmarktzentren im Spagat: Die Zweiteilung des Handelsimmobilienmarktes.
URL: https://www.retail-pin.com/positionspapier-2024-1/marktentwicklung (Abruf am 17.12.2024).


https://www.retail-pin.com/positionspapier-2024-1/marktentwicklung
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Verkdufer und Kéufer bei grofleren Zentren mit Fokus auf den aperiodischen
Bedarf selten zusammen. Letztere sind wegen der zunehmenden Vermie-
tungsrisiken, die sich vor dem Hintergrund des Flacheniiberhangs in diesem
Segment ergeben, wohl auch perspektivisch fiir risikoaverse Investoren erst
einmal wenig attraktiv. Allerdings ist zu beobachten, dass etablierte Fach-
marktzentreninvestoren mit entsprechender Asset-Management-Kompetenz
dieses Segment starker in den Blick nehmen und entsprechende Value-Add-
Strategien konzipieren.* Insofern diirfte die Nachfrage auch nach solchen
Objekten wieder steigen, was fiir hhere Transaktionsvolumen im Non-Core-
Segment sorgen konnte.

7.3.4 Nahversorgungsimmobilien

Nahversorgungsimmobilien und -zentren® gelten als (wirtschaftlich) stabile
Handelsformate. Die Stabilitdt im Sinne der Versorgungssicherheit hat sich
wahrend der Corona-Pandemie gezeigt, wo Lebensmittelmarkte als offiziel-
ler Teil der kritischen Infrastruktur (KRITIS) ins Bewusstsein der Bevol-
kerung gelangten. Die Branche profitiert seitdem nicht nur von einer gestie-
genen Wertschitzung, sondern weiterhin von steigenden Ausgaben fiir
Lebensmittel und der wachsenden Bevolkerung. Dariiber hinaus schafft eine
noch stiarkere Dezentralisierung der Nachfrage (etwa durch Homeoffice)
weitere Expansionschancen in einem schon sehr reifen Markt. Die langjah-
rige restriktive Gesetzgebung zu den zulédssigen Verkaufsflachen im Lebens-
mittelhandel (,800-m*-Regelung”) bremst die Entwicklung groRerer Ver-
kaufsflichen, was von den Marktteilnehmern je nach individuellem Fall als
Vorteil (Konkurrenzschutz) oder Nachteil (Expansionshemmnis) gesehen
wird. Hier konnte nach verschiedenen Zwischenschritten (etwa auf 1.200 m?
im Landesentwicklungsprogramm Bayern 2013) in den nachsten Monaten
und Jahren eine weitere Lockerung (Landesentwicklungsprogramm Rhein-
land-Pfalz, Novelle der BauNVO) erfolgen.

Schon seit langerem gibt es - liberwiegend in innerstadtischen Lagen von
Metropolen - einen Trend zu Mixed-Use-Standorten, bei denen iiber dem
Lebensmittelmarkt weitere Nutzungen (Wohnen, Biiros, Arztpraxen) ange-
siedelt werden. Dieser Trend, der auf landliche Gebiete iiberzugreifen
schien, ist u.a. aufgrund gestiegener Baukosten aullerhalb der verdichteten
Lagen wieder etwas abgeflaut. Weiterhin an Bedeutung gewinnt im Bereich
des Lebensmittelhandels dagegen das Thema Nachhaltigkeit, insbesondere
in der Form von Holzbau. In der wirtschaftlich-analytischen Betrachtung
gehoren auch Drogeriemairkte zur Nahversorgung (im baurechtlich relevan-
ten Kontext werden sie haufig weiterhin als typische Innenstadtanbieter
klassifiziert).

31 Vgl. von Schwanenflug, Christoph: Wir haben das Tal der Trénen verlassen. In: Immobilien Zeitung Nr. 36/2024,
S.16.

32  Discounter, SB-Warenhduser, Supermérkte, Verbrauchermérkte sowie Fachmarktzentren mit weniger als 5.000 m?
Verkaufsflache.
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Die Mietentwicklung bei Nahversorgern ist grundsatzlich stabil und im Ge-
gensatz zu den Nonfood-Branchen konnten Indexanpassungen aufgrund der
hohen Inflation in den Jahren 2022 und 2023 weitgehend durchgesetzt wer-
den. Was sich als schwierig erweist, ist die Durchsetzung hoherer Mieten
aufgrund einer hoherwertigen und nachhaltigeren Bauweise, die iiber die
Hohe der Nebenkostenersparnis hinausgeht. Abbildung 7.20 zeigt die Spann-
breite, in welcher sich die Mieten in Nahversorgungsimmobilien tiblicher-
weise bewegen. Die angegebenen Werte stellen keine absoluten Ober- und
auch keine absoluten Untergrenzen dar, was bedeutet, dass durchaus auch
niedrigere bzw. hohere Mieten erzielt werden. An Spitzenstandorten kann
es zu Abweichungen von 5 bis 8 Euro zu den angegebenen Obergrenzen
kommen.

Abbildung 7.20: Mietpreisspannen fiir Nahversorger, 2024

Miete in Euro/m? Miete in Euro/m?
Branche und Kategorie unterer Bereich oberer Bereich
Lebensmittel - Supermarkte 10 17
Lebensmittel - Discounter 10 17
Lebensmittel - SB-Warenhaus 9 15
Drogeriemarkte 10 18

Quelle: IPH Handelsimmobilien

Nahversorgungsimmobilien haben in den vergangenen Jahren - spitestens
mit Beginn der Corona-Pandemie - bei risikoaversen Investoren erheblich
an Attraktivitdt gewonnen. Gleichwohl unterliegen sie wie alle anderen Im-
mobilienmarktsegmente den allgemeinen Entwicklungen am Kapitalmarkt
und verzeichnen seit 2022 ein tendenziell riickldufiges Transaktionsvolu-
men. Das Jahr 2024 markiert mit einem Transaktionsvolumen von lediglich
735 Mio. Euro sogar einen langjdhrigen Tiefstwert (siehe Abbildung 7.21).
Dasselbe gilt flir die Zahl der Transaktionen: 60 registrierte Verkaufe von
Nahversorgungsimmobilien bedeuten den niedrigsten Wert seit 2011.

Anders als bei den anderen Handelsimmobilienformaten sind die gesunke-
nen Umsatzzahlen jedoch nicht auf strukturelle Risiken am Vermietungs-
markt und eine damit einhergehend verminderte Attraktivitat fiir risiko-
averse Investoren zuriickzufiihren. Sie liegen im Gegenteil sogar in der
fundamentalen Stirke des Segments begriindet, zumindest teilweise. So set-
zen manche Eigentiimer auf eine bald wiedereinsetzende Renditekom-
pression und haben anstehende Verkédufe in Erwartung kiinftig hoherer er-
zielbarer Verkaufspreise zunachst zuriickgestellt. Sie konnen das auch
deshalb tun, weil die Cashflows in ihren Portfolios stabil sind und die zu-
meist an den Verbraucherpreisindex gekoppelten Mieten aufgrund der zu-
letzt sehr hohen Inflation sogar iiberdurchschnittlich stark anstiegen. Gera-
de fiir Eigentiimer, die nahe dem Preis-Peak im Jahr 2021 gekauft haben, ist
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das Halten der Objekte im eigenen Bestand finanziell oft attraktiver als ein
Verkauf.

Abbildung 7.21: Transaktionsvolumen Nahversorgungsimmobilien, 2009 - 2024
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Quelle: Savills

Ein weiterer Grund fiir den deutlichen Riickgang des Transaktionsvolumens
gegeniiber dem Vorjahr ist das weitgehende Ausbleiben von Eigennutzeran-
kdufen im letzten Jahr. Im Jahr 2023 kauften die Lebensmitteleinzelhandels-
ketten fiir 340 Mio. Euro Objekte an. Im vergangenen Jahr investierten sie
nur 42 Mio. Euro. Allein dieser Umstand, der nichts mit der Attraktivitat von
Nahversorgungsobjekten flir Immobilieninvestoren zu tun hat, erklart also
etwa ein Fiinftel des Umsatzriickgangs.

Vor dem skizzierten Hintergrund erscheint das Jahr 2024 im Hinblick auf die
Transaktionsdynamik als Ausreifler nach unten und die Anzahl der Verkiufe
und mit ihnen die Investmentumsitze diirften perspektivisch wieder stei-
gen. Dass den Immobilieninvestoren derzeit und wohl auch im gesamten
nachsten Zyklus weniger Kapital zur Verfiigung steht als im zuriickliegenden
Zyklus und sie deshalb kleinere Ankaufsvolumen préferieren, konnte den
Nahversorgungsimmobilien sogar zu einem weiteren Bedeutungsgewinn
verhelfen.*

33  Pink, Matthias: Investieren in die Handelsimmobilie - Tektonische Verschiebungen in einer goldenen Ara. In: Ha-
bona Invest GmbH (Hg.): Habona Report 2025. Frankfurt am Main 2024, S. 121-129.
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7.4 Empfehlungen fiir Politik und
Immobilienwirtschaft

Die Kundenbediirfnisse dndern sich in einer, im historischen Vergleich, ra-
santen Geschwindigkeit. Dies fiihrt zu Attraktivitdtsverlusten und Leerstin-
den in den Innenstddten. Die Immobilienwirtschaft ist, genauso wie Kom-
munen und die Politik, herausgefordert darauf zu reagieren. Der ZIA hat aus
Sicht der Immobilienwirtschaft ein Positionspapier zur Innenentwicklung
mit 23 Forderungen vero6ffentlicht.? Viele dieser Forderungen betreffen auch
oder besonders den Einzelhandel. Im Folgenden werden fiir Handelsimmo-
bilien relevante Forderungen zusammenfassend dargestellt und um weitere
Forderungen der Autoren erganzt.

7.4.1 Anpassung der (Genehmigungs-) Prozesse an die
Anforderungen

Um eine zielfiihrende Anpassung der Innenstadte, Stadtteilzentren und
innerstadtischen Wirtschaftsimmobilien zu ermdglichen, ist es erforderlich,
die Prozesse zu vereinfachen und zu beschleunigen. Dies ist keine neue For-
derung, jedoch geht die Fahigkeit, Herausforderungen in addquater Zeit und
mit angemessenem Aufwand zu 16sen, immer mehr verloren - schon allein,
weil die Geschwindigkeit der Veranderungen langst nicht mehr zur Ge-
schwindigkeit von Planungsprozessen passt. Dabei sind sich Immobilien-
wirtschaft, Kommunen und iibergeordnete Einheiten (Land, Bund, EU)
grundsatzlich einig, dass lebendige Zentren nicht nur aus (gesamt-) wirt-
schaftlicher Perspektive erhaltenswert sind. Allerdings sehen sich die kom-
munalen Akteure selbst an eine Vielzahl an Auflagen und Vorschriften ge-
bunden. Erforderlich ist es also, Vorschriften zu reduzieren und solche, die
in Zeiten der Digitalisierung nicht mehr zu den Zielsetzungen fiir die Zentren
passen, zu dndern bzw. abzuschaffen.

Das betrifft etwa die Wohnnutzung in Kerngebieten, Hiirden fiir Zwischen-
und Umnutzungen oder Grenzwerte etwa in der TA Larm oder beim Urbanen
Gebiet (§ 6a BauNVO). Dabei sollten Standards hinterfragt werden, beispiel-
weise ob kleine Gastronomiebetriebe zwingend mehrere (geschlechterge-
trennte) Toiletten bendtigen, wihrend in Universitdten, Schulen und Behor-
den Unisex-Toiletten auf dem Vormarsch sind. Es geht nicht darum,
Standards zu senken, sondern im Gegenteil darum, die VerhiltnismaRigkeit
von Vorschriften - auch in der Abwigung verschiedener Ziele - zu hinterfra-
gen und lebendigen Zentren dabei den empirisch belegten Wert als Orte der
Identitat mit sozialer, politischer und kultureller Bedeutung zuzumessen.*

34 ZIA Zentraler Immobilien-Ausschuss e.V. (Hg.): Neue Innenentwicklungen: Neue Ideen und neue Qualitaten. ZIA-
Positionspapier zur Innenentwicklung als Impuls fiir den Beirat Innenstadt beim Bundesministerium fiir Wohnen,
Stadtentwicklung und Bauwesen. Berlin 2024.

35 Vgl. Bundesstiftung Baukultur, Handelsverband Deutschland u.a. (Hg.): Stoppt den Niedergang unserer Stadte.
Berlin, Potsdam 2020. URL: https://www.bundesstiftung-baukultur.de/fileadmin/files/medien/8349/down-
loads/200909_statementinnenstadt_bsbk_dv_hde_0.pdf (Abruf am 31.12.2024).


https://www.bundesstiftung-baukultur.de/fileadmin/files/medien/8349/downloads/200909_statementinnenstadt_bsbk_dv_hde_0.pdf
https://www.bundesstiftung-baukultur.de/fileadmin/files/medien/8349/downloads/200909_statementinnenstadt_bsbk_dv_hde_0.pdf
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Um den erforderlichen Wandel der Zentren (und auch des ldndlichen Raums)
umzusetzen, miissen vor Ort professionelle Projektmanagementstrukturen
geschaffen werden, die den Umbau (Férderung der Nutzungsmischung,
Klimaanpassung) nicht nur anhand von planerischen und rechtlichen Vor-
gaben begleiten, sondern entsprechend der (auch wirtschaftlichen) Mach-
barkeit unterstiitzen. Auch Zielkonflikte zwischen unterschiedlichen Fachab-
teilungen (z.B. Brand- und Denkmalschutz) miissen abgewogen und
aufgelost werden. Ein Beispiel fiir solche Strukturen sind die Stabsstellen fiir
die Innenstadt und die Nachnutzung des Kaufhofs in Niirnberg. Der ZIA
schligt vor, zuséatzlich personelle Kapazititen auf Landesebene vorzuhalten,
um kleinere Kommunen bei entsprechenden Projekten zielgenau unterstiit-
zen zu konnen.

7.4.2 Immobilienexpertise in Fachkonzepten beriicksichtigen

In Fachkonzepten fiir die Innenstéddte (Einzelhandelskonzepte, Integrierte
Stadtentwicklungskonzepte etc.) ist die Immobiliensituation stirker zu
beriicksichtigen, damit die Handlungsempfehlungen auch umsetzbar sind.
Dabei miissen erkennbare Veranderungen antizipiert werden und Immobi-
lieneigentiimer eingebunden werden.

7.4.3 Finanzmittel bereitstellen

Erfahrungsgemal fiihren 6ffentliche Investitionen zu privatwirtschaftlichen
Folgeinvestitionen. Vor diesem Hintergrund fordert der ZIA die Einrichtung
von (revolvierenden) Innenstadttransformationsfonds und eine Weiterent-
wicklung der Stadtebauforderung. Letztere leidet daran, dass investive Maf3-
nahmen (z.B. Neugestaltung von Plitzen) forderfahig sind, jedoch keine Per-
sonalkosten (Stadtmarketing, City-Management), die fiir die Belebung von
Platzen erforderlich waren. Ein revolvierender Fonds erméglicht durch Mit-
telrlickfluss eine nachhaltigere Forderung, da mehr Mittel tiber eine ldngere
Zeit zur Verfligung stehen.

7.4.4 Alternative Organisationsformen offentlich fordern

Angesichts der grolRen Zahl unterschiedlich strukturierter Zentren, die um
Fordermittel konkurrieren, ist ergdnzend zur Bereitstellung solcher Mittel
die Forderung alternativer Organisationsformen zu fordern. Dies kdnnen
Public-Private-Partnerships, genossenschaftliche Modelle oder Business-
Improvement-Districts (BID) sein. Wahrend Hamburg auf eine grof3e Zahl
erfolgreicher BID blicken kann, hat sich z.B. in Baden-Wiirttemberg trotz
mehrjdhriger Initiative bisher kein BID nach dem am 1.1.2015 in Kraft getre-
tenen Gesetz zur Starkung der Quartiersentwicklung durch Privatinitiative
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(GQP) etablieren konnen. Dies sollte Anlass sein, ein bundeseinheitliches,
moglichst niederschwelliges BID-Gesetz anzustreben.

7.4.5 Handlungsspielraume in Behorden nutzen

Die Privatwirtschaft setzt immer stiarker auf agile Arbeitsweisen, Fehlertole-
ranz und subsididre Entscheidungskompetenz, um Herausforderungen im
wirtschaftlichen Wettbewerb erfolgreich zu begegnen. Auch in Verwaltun-
gen sind solche Ansitze bekannt. In beiden Féllen hangt die Umsetzung von
Rahmenvorgaben, Betriebskultur und den Fiihrungskriften ab. Es ist daher
zu fordern, dass moglichst viele Entscheidungskompetenzen beziiglich der
Zentren bei den Kommunen gebiindelt werden und eine Kultur im oben ge-
nannten Sinne gefordert wird. Die lokalen Ansprechpartner konnen dann
- am besten auf Basis bundeseinheitlicher Rahmenvorgaben - die lokale
Ausgestaltung selbst in die Hand nehmen und dabei Handlungsspielrdume
nutzen (wie dies etwa durch die Kommunalisierung der Stellplatzsatzung in
einigen Bundesldndern der Fall ist).

7.4.6 Mischnutzung in der Projektentwicklung konsequenter
umsetzen

In der Immobilienwirtschaft selbst ist - angesichts der veranderten Rahmen-
bedingungen und der weiter zunehmenden Akzeptanz von Mixed-Use-
Konzepten bei Investoren - ein noch starkeres Umdenken erforderlich. An-
statt sortenreine Produkte zu entwickeln, ist an zentralen Standorten die
Mischnutzung anzustreben. Dies ermdglicht auch eine Quersubventionie-
rung von Mieten zu Gunsten attraktiver, aber nicht wirtschaftlich leistungs-
tahiger Frequenzbringer.

7.4.7 Beteiligung an lokalen Initiativen

Die Immobilienwirtschaft profitiert von belebten Innenstiddten - dement-
sprechend muss sie sich auch weiterhin aus Eigeninteresse an bzw. in loka-
len Initiativen (Handelsverbanden, Stadtmarketingorganisationen) beteili-
gen. Dass dies funktionieren kann und breite Akzeptanz findet, zeigt das
Beispiel der Business-Improvement-Districts (vgl. oben), bei denen alle Ei-
gentlimer auf gesetzlicher Grundlage finanziell beteiligt werden.
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8.1 Einleitung

Die Nutzungsklasse der Gesundheits- und Sozialimmobilien umfasst ein
breites Spektrum, wobei die Entwicklung des Bedarfs und der Nachfrage
sehr differenziert zu betrachten sind. Unterschiede zu anderen Nutzungs-
klassen finden sich insbesondere in den sozialrechtlichen Spezifika in Bezug
auf das Ordnungs- und Leistungsrecht.

Neben der Entwicklung des eigentlichen Bedarfs sind bei Betreiberimmobi-
lien weitere Einflussgrofen, wie u.a. Deckung des Personalbedarfs, Kosten-
entwicklung sowie Bezahlbarkeit der Leistungen, in den Blick zu nehmen.
Die Vorhaltung bedarfsgerechter Infrastrukturangebote im Bereich der Ge-
sundheits- und Sozialimmobilien liegt im Bereich der Kommunen bzw. Lan-
der. Hier besteht an verschiedenen Stellen aus unterschiedlichen Griinden
erheblicher Investitionsbedarf:

Im Bereich der Kindertagesstitten wird aktuell von einer Liicke von 300.000
bis zu 400.000 Platzen' ausgegangen.

Die Reform der Eingliederungshilfe und des Teilhaberechts, Dezentralisie-
rung und Inklusion ziehen auch gednderte Anforderungen an die Strukturen
der Wohn- und Beschiftigungsangebote fiir Menschen mit Behinderung
nach sich. Auch die Pflegeversorgung von Menschen mit Behinderung ge-
winnt an Bedeutung.

Der Umbau der Versorgungsstrukturen im somatischen Krankenhausbe-
reich zieht Investitionsbedarf nach sich, wenn durch die Reform eine Zen-
tralisierung und Spezialisierung von Kliniken sowie eine Verbesserung der
Versorgungsqualitdt angestrebt wird. Auf der anderen Seite wirft eine Schlie-
Bung von Krankenhdusern die Frage einer moglichen Nachnutzung zum
Beispiel als sektoreniibergreifende Versorgungseinrichtung auf, die die
wohnortnahe Versorgung sicherstellen soll. Gleichzeitig bestehen Nachfol-
geprobleme bei den Arzten.

Nachfolgend beschrianken sich die Betrachtungen auf Pflegeimmobilien.

Der RWI Pflegeheim Rating Report 2024 geht bei Fortschreibung des Status
quo von einem zusitzlichen Bedarf von 322.000 stationiren Pflegeplitzen
bis zum Jahr 2040 aus. Andererseits konnen wegen Personalmangels nach
einer Erhebung des bpa 55% der Alten- und Pflegeheime in Deutschland
nicht mehr alle Plédtze belegen.?

Die Leistungsangebote, die Immobilienstrukturen, die Geschéaftsmodelle wie
auch die gesamte Angebotsarchitektur und die Investitionsstrategien der An-

1 Bertelsmann-Studie, KiTa-Personal braucht Prioritat!, 10.2023, Wido Geis-Thdne, 2024, 306.000 Betreuungsplétze
fiir unter Dreijdhrige fehlen. Eine Betrachtung der Entwicklung von Bestand und Bedarf an Betreuungsplatzen,
IW-Report, Nr. 40, Kdln.

2 bpa - Bundesverband privater Anbieter sozialer Dienste e.V., Aktuelle bpa-Umfrage: 55% der Pflegeeinrichtungen
in Deutschland nur zum Teil belegt - weil Personal fehlt, URL: https://www.bpa.de/news-fachinformationen/news/
news/aktuelle-bpa-umfrage-55-prozent-der-pflegeeinrichtungen-in-deutschland-nur-zum-teil-belegt-weil-perso-
nal-fehlt (Stand: 3.1.2025).
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bieter stehen unter Veranderungsdruck. Die Weiterentwicklung ist nicht nur
aufgrund der verdnderten Bediirfnisse der Senioren und des quantitativ wei-
ter steigenden Bedarfs geboten, sondern auch wegen des Drucks zur effizi-
enten Verwendung der finanziellen und personellen volkswirtschaftlichen
Ressourcen sowie zur energetischen Sanierung.?

Der Bedarf in der Nutzungsklasse der Pflegeimmobilien und bei den bereits
millionenfach fehlenden, barrierereduzierten Wohneinheiten wird auf-
grund der weiterhin stark ansteigenden Anzahl alterer Menschen deutlich
zunehmen. Ein starker Anstieg der Zahl der Pflegebediirftigen entwickelt
sich regional jedoch mit unterschiedlicher Dynamik.

Die addquate Ausweitung des Wohnangebotes fiir dltere, zum Teil pflegebe-
dirftige Menschen hélt dem Bedarfszuwachs nicht stand. Hauptursachen
sind Investitionshemmnisse fiir Neubauprojekte oder fehlende Verfiighar-
keit von Grundstiicken. Hinzu kommt der anhaltende Personalmangel, der
den Ausbau von Pflegeheimen erschwert. Ein weiterer Treiber fiir den Inves-
titionsbedarf ist eine veraltete Gebdudesubstanz.

Erforderliche Modernisierungsaufwendungen durch neue gesetzliche Anfor-
derungen (Stichwort Einbettzimmerquote und Baderzugang), zur Erfiillung
von Brandschutzauflagen oder zur Verbesserung der energetischen Stan-
dards konnen bei Bestandsbauten jedoch erst nach Abstimmung mit dem
zustandigen Sozialhilfetrdger refinanziert und auf die Pflegebediirftigen um-
gelegt werden. Die Refinanzierung von Modernisierungsmalinahmen wird
allerdings in den Bundeslandern nicht einheitlich gehandhabt. Eine energe-
tische Sanierung wird jedoch von den Sozialhilfetragern grundsatzlich auf-
grund fehlender gesetzlicher Vorgaben nicht als betriebsnotwendig erachtet.

Die Pflege ist ein stark regulierter Markt. Je restriktiver die regulatorischen
Vorgaben beziiglich des Betriebs von Heimen sind (zum Beispiel Ein-Bett-
Zimmer-Quoten, bauliche und personelle Vorgaben), desto teurer werden
der Betrieb und die Investitionen in neue und Bestandseinrichtungen.

Ein weiteres Hemmnis in Bezug auf Modernisierungsaufwendungen besteht
bei Betreiber-Investor-Modellen, bei denen der Immobilieneigentiimer fiir
Investitionen zustandig ist.

Transaktionsmarkt

Die gegentiiber 2020 und 2021 stark gesunkenen Immobilientransaktionszah-
len in diesem Marktsegment belegen die Zuriickhaltung bei den Projektent-
wicklern und Investoren aufgrund der finanziell herausfordernden Rahmen-
bedingungen und der politischen Unsicherheiten. Erfolgte Transaktionen
sind vorrangig auf insolvenzbedingte Verkédufe zuriickzufiihren. Trotz stabi-
ler Renditen bleiben klassische grofdvolumige Transaktionen im Bereich der

3 Becher, Berthold; Holscher, Martin (Hrsg.): ,Wohnen und Pflege von Senioren®, Hannover, 2011, Vincentz Network.
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Pflege- und Sozialimmobilien im Umfang friitherer Jahre aus. Das Gesamt-
transaktionsvolumen im Bereich Gesundheits- und Sozialimmobilien ist im
Jahr 2024 auf rund 1,3 Mrd. Euro gestiegen, das entspricht einer Steigerung
um iiber 28% im Vergleich zum Vorjahr.*

Marktbeobachter erwarten, dass ein Groldteil der Investoren 2025 wieder
deutlich aktiver werden konnte und vor allem Core-Kapital nach Investitions-
moglichkeiten in diesem Marktsegment sucht. Fiir 2025 deutet sich daher
eine leichte Marktbelebung an, wobei der Produktmangel das grofite
Hemmnis darstellen wird. Dennoch befinden sich weiterhin einige grofiere
Portfolios am Markt, die im Jahresverlauf zu erwarten sind.®

Im Rahmen der folgenden Ausfiihrungen werden die Entwicklung der Ange-
bots- und Nachfrageseite bei den Pflegeimmobilien anhand der im Dezem-
ber 2024 verdffentlichten Pflegestatistik zum 15. Dezember 2023 dargestellt
und Handlungsbedarfe abgeleitet. Dariliber hinaus wird das Marktgeschehen
der Nutzungsklasse Pflege- und Sozialimmobilien betrachtet. Empfehlungen
fiir die Politik und Wirtschaft runden die Darstellungen ab.

8.2 Rahmenbedingungen und aktuelle Entwicklungen

8.2.1 Demografischer Wandel

Deutschland verzeichnete in den vergangenen zehn Jahren beinahe kontinu-
ierlich Einwohnergewinne. Der natiirliche Bevolkerungssaldo in Deutsch-
land sinkt weiterhin. 2023 starben in Deutschland 310.000 (2022: 327.000)
mehr Menschen, als es Neugeborene gab.

Im Jahr 2023 betrug der Anteil der Bevolkerung im Alter von 65 Jahren und
alter an der Gesamtbevolkerung in Deutschland rund 22,3% (2013: 20,9%).°
Die Bevolkerung in der Altersgruppe von 80 Jahren und dlter hat im Zeitraum
2013-2023 um 1,8 Mio. bzw. 40% am starksten zugenommen.” Ende 2023
waren 78% der Pflegebediirftigen 65 Jahre und &lter, rund ein Drittel (34%)
war mindestens 85 Jahre alt.

Neben der Frage, wie bei zunehmendem Personalmangel eine wachsende
Zahl von Pflegebediirftigen versorgt werden kann, erhdhen sich auch die
Herausforderungen fiir die Sozialversicherungssysteme, wenn weniger Men-
schen arbeiten und die Zahl der Leistungsbezieher wachst.

4 https://www.cushmanwakefield.com/de-de/germany/news/2025/01/healthcare-investment

5 https://news.cbre.de/gesundheitsimmobilieninvestmentmarkt-deutschland-durch-portfoliotransaktion-im-
schlussquartal-belebt/

6 Mediendienst Integration, Gesamtzahl der offiziell gezahlten Kriegsfliichtlinge aus der Ukraine in Deutschland von
Mé&rz 2022 bis November 2024, Statista, URL: https://de.statista.com/statistik/daten/studie/1294820/umfrage/
kriegsfluechtlinge-aus-der-ukraine-in-deutschland (Stand: 3.1.2025).

7  Statistisches Bundesamt (Destatis), Bevolkerung nach Altersgruppen, URL: https://www.destatis.de/DE/Themen/
Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsstand/Tabellen/bevoelkerung-altersgruppen-deutsch-
land.html (Stand: 3.1.2025).


https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsstand/Tabellen/bevoelkerung-altersgruppen-deutschland.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsstand/Tabellen/bevoelkerung-altersgruppen-deutschland.html
https://www.destatis.de/DE/Themen/Gesellschaft-Umwelt/Bevoelkerung/Bevoelkerungsstand/Tabellen/bevoelkerung-altersgruppen-deutschland.html
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Der Altenquotient® erhohte sich im Jahr 2023 deutschlandweit leicht auf
37,9% gegentiber 37,4% im Vorjahr.’ Trotz der flichendeckend fortschreiten-
den Alterung sind weiterhin regionale Unterschiede in der Altersstruktur zu
beobachten. Beim Altenquotient besteht ein Ost-West-Gefille. In den ost-
deutschen Bundeslandern liegt der Altenquotient mit Ausnahme einiger
Grof3stddte und Universitdtsstandorte sowie des Berliner Speckgiirtels mitt-
lerweile flichendeckend bei iiber 45%.

8.2.2 Pflegestatistik 2023

Die Pflegestatistik wird von den Statistischen Amtern seit 1999 alle zwei Jah-
re erhoben. Es werden sowohl ambulante und stationare Einrichtungen zum
Stichtag 15. Dezember befragt als auch Informationen zu den Pflegegeldleis-
tungen der Spitzenverbidnde der Pflegekassen und des Verbands der privaten
Krankenversicherung zum Stichtag 31. Dezember erfasst. Die letzte Erhe-
bung fand im Dezember 2023 statt und wurde mit folgenden Eckpunkten
im Dezember 2024 veroffentlicht.

Im Dezember 2023 waren in Deutschland knapp 5,7 Mio. Menschen (gegen-
tiber noch knapp 5,0 Mio. im Dezember 2021) pflegebediirftig im Sinne des
SGB XI. Die tatsdchliche Zunahme der Zahl der Pflegebediirftigen um 730.000
geht zum Teil auf den weiter gefassten Pflegebegriff und eine grof3ere Bereit-
schaft zur Inanspruchnahme bestehender Leistungsanspriiche zuriick. Dem
Pflegereport 2024 der Krankenkasse Barmer zufolge ist auch ein Trend er-
kennbar, dass sich die durchschnittliche Dauer, wihrend der Pflegebediirf-
tige betreut werden und Leistungen erhalten, deutlich ausweitet. Die starke
Zunahme der Pflegebediirftigen (+15%) weist darauf hin, dass die Annahmen
einer konstanten Pflegequote und auch einer gedimpft anwachsenden Pfle-
gequote in der Pflegevorausberechnung nicht tragfahig sind.™

In einer Mehrjahresbetrachtung der Pflegestatistik wird ein sinkender Teil
der Pflegebediirftigen vollstationar in Heimen versorgt, und es kommt dar-
iiber hinaus zu einer weiteren Verlagerung der Pflege in den héuslichen Be-
reich.

86% bzw. 4,9 Mio. Pflegebediirftige wurden im Dezember 2023 zu Hause ver-
sorgt. Davon erhielten 3,1 Mio. Pflegebediirftige ausschlieRlich Pflegegeld
und wurden tiberwiegend durch Angehorige gepflegt. Weitere
1,1 Mio. Pflegebediirftige lebten ebenfalls in Privathaushalten und wurden
zusammen mit oder vollstdndig durch ambulante Pflege- und Betreuungs-

8 Der Altenquotient ist eine statistische MaRRzahl. Er bezeichnet das Verhaltnis der Zahl der Personen in der Bevélke-
rung, die alter sind als die Regelaltersgrenze, zur Zahl der Bevdlkerung im Erwerbsalter.

9 Statistisches Bundesamt, Altenquotient in Deutschland von 1991 bis 2023, Statista, https://de.statista.com/
statistik/daten/studie/549334/umfrage/altenquotient-in-deutschland/ (3.1.2025).

10  Statistisches Bundesamt (Destatis), Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2023.

11  Statistisches Bundesamt (Destatis), Pflegevorausberechnung: 1,8 Mio. mehr Pflegebediirftige bis zum Jahr 2055 zu
erwarten. URL: https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2023/03/PD23_124_12.html (Stand:
3.1.2025).
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dienste versorgt. Ebenfalls zu Hause versorgt wurden weitere 680.000 Pfle-
gebediirftige im Pflegegrad 1.

Nach einem Riickgang von 3,0% im Abgleich zwischen 2019/2021 ist es bei
der Anzahl der stationir betreuten Pflegebediirftigen in 2023 gegeniiber 2021
wieder zu einem Anstieg um 0,8% (+6.000) gekommen.

Die Zahl der zu Hause gepflegten Personen nahm dagegen insgesamt um
17% oder 721.000 am starksten zu. Davon stieg die Zahl der durch ambulante
Dienste betreuten Pflegebediirftigen um 5,1% (+54.000). Die Zahl der iiber-
wiegend durch Angehorige versorgten Pflegebediirftigen erhohte sich um
+21% oder 549.000. Ebenfalls um 21% oder +118.000 Personen wuchs die
Gruppe der Pflegebediirftigen im Pflegegrad 1 ohne Leistungen ambulanter
oder stationirer Einrichtungen bzw. mit ausschlieflich landesrechtlichen
Entlastungsleistungen.

In Pflegeheimen wurden 2023 rund 977.000 Pflegebediirftige (2021: 931.000)
versorgt. Der Anteil der in Tagespflegeeinrichtungen betreuten Pflegebe-
diirftigen (177.000) hat sich hierbei von 17,1% auf 18,1% erhoht. 800.000 der
Pflegebediirftigen wurden in Pflegeheimen vollstationér betreut. Die Heim-
quote hat sich somit gegeniiber 2021 ausgehend von bisher 16% noch einmal
deutlich auf 14% reduziert, die in den Jahren 2007 und 2009 urspriinglich
einmal bei liber 30% lag. Erhebliche Bandbreiten zeigen sich in der Heim-
quote auf Landesebene u.a. zwischen Bayern (17,8%), Hessen (13,6%), NRW
(12,2%) und Sachsen-Anhalt (13,8%).

Das vollstationdre Angebot auf dem Pflegemarkt ist zwischen 2011 und 2017
noch um 14,5% zunachst deutlich angestiegen. Nach einer Stagnation zwi-
schen 2017 und 2021 ist vollstationar 2023 ein Riickgang um 3.300 Platze zu
verzeichnen:

Abbildung 8.1: Pflegebediirftige und Pflegeplatze, indexierte Entwicklung, 2007 - 2023
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Quelle: Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2007 - 2023, CURACON GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft
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Im Unterschied hierzu hat sich das Angebot im Bereich der Tagespflege, die
als Bestandteil zur ambulant-hduslichen Versorgung gehort, seit 2007 bis
2023 fast verfiinffacht.

Die Zahl der Pflegebediirftigen in Deutschland stieg im gleichen Zeitraum
jedoch um tiber 127%.

Die absolute Anzahl an Pflegeheimen und ambulanten Diensten ist 2023 im
Vergleich zu 2021 weiter gestiegen. Wie in der folgenden Abbildung darge-
stellt, hat es seit 2009 einen Anstieg von 42% auf 16.505 Pflegeheime Ende
2023 gegeben. Bei den ambulanten Diensten war der Anstieg mit 29% nicht
so stark. Absolut in Deutschland sind Ende 2023 15.549 ambulante Dienste
gemeldet.??

Abbildung 8.2: Pflegeheime und ambulante Dienste, indexierte Entwicklung, 2009 - 2023
150 16.505 Pflegeheime
142

140
130

120

Index

110
100
90
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quelle: Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2007- 2023, CURACON GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Der Anteil privater Pflegeheime ist seit 1999 von 34,9% auf 42,4% im Jahr
2023 gestiegen, wobei ein leichter Riickgang gegeniiber 2021 (42,7%) zu ver-
zeichnen ist. Bei den Pflegeheimen liegen die freigemeinniitzigen Trager mit
einem Anteil von ca. 53,3% (1999: 56,6%) noch ca. 10 Prozentpunkte vor den
privaten Tragern. Die Zahl der Plitze in privater Tragerschatft stieg seit 1999
um 143% (freigemeinniitzig: +29%).

In der langfristigen Betrachtung steigen bei den Pflegeheimen lediglich die
Marktanteile der privaten Trager. Es bestehen hier zusatzlich auch erhebli-
che regionale Unterschiede zwischen den Bundeslandern.

Insbesondere in der ambulanten Pflege zeigt sich ein hoher Anteil privater
Tréger, der sich bis 2023 auf 68,5% (1999: 50,9%) erhoht hat. Die Marktantei-
le der freigemeinniitzigen Trager sind seit 1999 von 47,2% auf 30,2% gesun-
ken, wobei sich zuletzt die Anzahl der Pflegedienste sogar um 45 Dienste
reduziert hat.

12 Statistisches Bundesamt (Destatis), Pflegestatistik — Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2023.
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Abbildung 8.3: Anteil Pflegeheime und ambulante Dienste nach Tragerschaft, 2023
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Quelle: Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2007 - 2023, CURACON GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Weil das demografische Potenzial fiir die Pflege durch Angehorige kiinftig
nicht wachsen wird, wurde noch 2013 angenommen, dass sich zukiinftig
Pflegeleistungen mehr in den Bereich der institutionellen Pflege verlagert
wiirden.”® Erwartungen, wonach sich der Anteil der Angehorigenpflege riick-
laufig entwickelt, haben sich nicht bestétigt.

Abbildung 8.4: Entwicklung der Anteile privater Pflege durch Angehorige und
professionelle Pflege, 2007 - 2023
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Quelle: Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2007 - 2023, CURACON GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Die Verhiltnisse in der Versorgung durch Angehorige bzw. professioneller
Pflege haben sich gegentiiber 2007 genau umgekehrt.** Der Anteil der in Sum-
me durch ambulante Pflegedienste und vollstationdr in Heimen versorgten
Pflegebediirftigen ist von 37% 2021 auf 33% 2023 gesunken. 12% entfallen
2023 (2021: 11%) auf den Pflegegrad 1, in dem keine Leistungen von Pflege-
heimen oder ambulanten Diensten bezogen werden.

13 Nowossadeck, Sonja: Demografischer Wandel, Pflegebediirftige und der kiinftige Bedarf an Pflegekraften. Bundes-
gesundheitsbl. 56, 1040-1047 (2013) https://link.springer.com/article/10.1007/s00103-013-1742-1.
14  Statistisches Bundesamt (Destatis), Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2023.
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Die Kehrseite der Medaille sind negative Folgen fiir die Erwerbstatigkeit: Fast
jede vierte Hauptpflegeperson reduzierte ihre Arbeitszeit oder gab ihren ei-
genen Beruf ganz auf; nur 46% arbeiten noch Vollzeit.”* Etwa ein Viertel der
Pflegehaushalte fiihlt sich durch die Pflege zeitlich und psychisch sehr stark
belastet. Gleichzeitig tragen Haushalte, in denen Angehorige zu Hause ge-
pflegt werden, im Durchschnitt nur geringe finanzielle Eigenbeteiligungen.'¢

8.2.4 Auslastung der Pflegeheime

Die Heimauslastung ist ein zentraler Erfolgsfaktor von Pflegeeinrichtungen.
In der vollstationdren Pflege ist ein leichter Anstieg in der Heimauslastung
von durchschnittlich 89,3% 2021 auf 90,6% 2023 zu verzeichnen. Hierbei wei-
sen private Trager 2023 mit 87,9% eine deutlich geringere Auslastung als
freigemeinniitzige (92,4%) und 6ffentliche Trager (92,0%) auf. Fiir einen ren-
tablen Betrieb ist aber liblicherweise eine Auslastung von mindestens 95%
zu erreichen.

Bei der Bertiicksichtigung einer realistischeren Auslastung in den Pflegesatz-
verhandlungen stationarer Pflegeeinrichtungen finden sich erste Losungs-
ansitze in Bayern und Niedersachsen. Ebenfalls lassen sich Auflockerungen
in der starren Fachkraftquote im neuen Personalbemessungsverfahren, aber
auch in den landesrechtlichen Regelungen in Baden-Wiirttemberg, Bayern
und Hamburg erkennen.

Die Daten zur Heimauslastung auf Kreisebene liegen unverandert nur mit
dem Stand 2021 vor. Regionale Unterschiede bestehen insbesondere zwi-
schen den westdeutschen Flachenlandern sowie den Stadtstaaten Berlin,
Hamburg und Bremen, wo weiterhin eine hohe Auslastung der Pflegeheime
zu beobachten ist, und den ostdeutschen Bundeslandern sowie Bayern und
Rheinland-Pfalz, wo eine deutlich geringere Auslastung der Pflegeheime be-
steht. Weiterhin verzeichnen Grofistadte inkl. ihrer Metropolregionen eine
deutlich hohere Auslastung als ldndliche Gebiete.

Die prozentuale Verdnderung in der Anzahl der Pflegebediirftigen zwischen
2021 und 2023 liegt im Pflegegrad (PG) 1 bei 17,8%, beim PG 2 bei 13,7%,
beim PG 3 bei 19,1%, beim PG 4 bei 9,5% und beim PG 5 bei 1,1%. Das Absin-
ken des durchschnittlichen Pflegegrads von 2,54 auf 2,22 ist darauf zuriick-
zufiihren, dass die Zunahme der Anzahl der Pflegebediirftigen von insge-
samt 730.000 mit 667.400 (= 92%) auf die Pflegegrade 1 - 3 entfallt.

Der durchschnittliche Pflegegrad ist in der ambulanten Pflege von 2,59 auf
2,62, in der Tagespflege von 3,00 auf 3,01 und in der Dauerpflege von 3,40 auf
3,43 angestiegen.

15  Schwinger, Antje: AOK, WIdO-Studie: Belastung pflegender Angehdriger nimmt zu, URL: https://www.aok.de/pp/
gg/update/wido-studie-belastung-pflegender-angehoeriger-nimmt-zu (Stand: 3.1.2025).

16  Wissenschaftliches Institut der AOK (WIdO), Pflege-Report 2020: Rund ein Viertel der Pflegehaushalte ,,hoch belas-
tet”, URL: https://www.wido.de/news-presse/pressemitteilungen/2020/pflege-report-2020 (Stand: 3.1.2025).
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8.2.5 Entwicklung Personaleinsatz

Die Zuwachsraten beim Personaleinsatz haben sich bei Pflegeheimen von
zwischenzeitlich iiber 6% auf zuletzt 0,5% und in der ambulanten Pflege von
iiber 11% auf zuletzt 0,6% abgeflacht.

Abbildung 8.5: Entwicklung des Pflegepersonals, stationar und ambulant, 2009 - 2023
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Quelle: Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2007 - 2023, CURACON GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Abbildung 8.6: Entwicklung des Pflegepersonals, stationar und ambulant,
Indexbetrachtung, 2009 - 2023
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Quelle: Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2007 - 2023, CURACON GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Im Gesamtzeitraum von 2009 bis 2023 hat sich die Zahl der Mitarbeiter bei
den Pflegeheimen um 32% und bei den ambulanten Pflegediensten um 66%
erhoht. Zwischen 2009 und 2023 entspricht dies tiber 365.000 zusatzlichen
Mitarbeitern. Zwar nahm also der Personalbestand deutlich zu, Bedarf an
weiteren Arbeitskriften besteht jedoch immer noch, der am Arbeitsmarkt
derzeit nicht vollstindig gedeckt werden kann, sodass ein zunehmender
Mangel an Pflegefachkriften zu beobachten ist.
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8.2.6 Hohe Steigerungen bei den Heimkosten als Barriere fiir die
stationdre Versorgung

Neben dem Personalmangel kommt auch die Kostenentwicklung als Erkla-
rungsansatz fiir die Verlagerung der Pflege in den hauslichen Bereich infra-
ge: Die Kosten fiir die Pflege in Heimen sind in den vergangenen Jahren fiir
die Pflegebediirftigen stark gestiegen, und es werden immer héhere Eigen-
anteile flir die Unterbringung fallig.

Die finanzielle Belastung von Pflegebediirftigen, die im Pflegeheim leben, ist
laut einer aktuellen Auswertung des Wissenschaftlichen Instituts der AOK
(WIdO) erneut gestiegen. Die durchschnittliche Gesamtbelastung der Be-
wohnerinnen und Bewohner liegt inzwischen bei mehr als 2.400 Euro und
damit wieder deutlich iiber dem Niveau des Jahres 2021, als die Politik Zu-
schlidge zur Begrenzung der Eigenanteile an den pflegebedingten Aufwen-
dungen eingefiihrt hatte.

Die aktuelle Analyse zeigt, dass die Gesamtkosten fiir einen Heimplatz Ende
2024 bei durchschnittlich 4.701 Euro lagen. Davon zahlte die Pflegekasse im
Durchschnitt 1.470 Euro. Im Abgleich zwischen 2017 und 2024 ist es hiernach
zu Kostensteigerungen von insgesamt 84% gekommen:

Abbildung 8.7: Pflegekosten pro Heimplatz, 2017 - 2024

2017 2024 Veranderung

in Euro/Monat  in Euro/Monat in %
pflegebedingter Anteil (EEE) 616 1.757 185
Unterkunft und Verpflegung 710 977 38
Investitionskosten 426 497 17
Gesamtkosten 1.752 3.231 84
abzgl. Leistungszuschlag 807
Eigenanteil nach Leistungszuschlag 1.752 2.424 38

Quelle: AOK WIdO 2024

Die Pflegekosten ohne Zuschlige nach § 43c SGB XI (EEE) sind hiernach um
185,2%, fiir Unterkunft und Verpflegung um 37,6% und fiir Investitionskos-
ten um 16,6% gestiegen. Unverdandert besteht ein West-Ost-Gefille, weil die
Eigenanteile im Westen (ohne Leistungszuschldge) mit 3.309 Euro 13% tiber
dem Vergleichswert im Osten (2.938 Euro) liegen. Die Schere hat sich seit
2017 zwischen dem Westen (1.877 Euro) und dem Osten (1.277 Euro) aller-
dings verringert.

Zusatzlich bekamen die Bewohnerinnen und Bewohner von der Pflegeversi-
cherung durchschnittlich 807 Euro pro Monat fiir ihre pflegebedingten Ei-
genanteile in Form der nach Wohndauer gestaffelten Zuschlédge erstattet.
Durchschnittlich 950 Euro mussten sie selbst fiir die Pflege zuzahlen, hinzu
kamen im Schnitt 977 Euro fiir Unterkunft und Verpflegung sowie 497 Euro
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fiir Investitionskosten. Daraus ergibt sich nach Abzug der Zuschlige eine
durchschnittliche Gesamtbelastung von 2.424 Euro pro Monat. Sie liegt da-
mit wieder deutlich iiber dem Niveau von vor der Einfiihrung der nach
Wohndauer gestaffelten Zuschlige (nach § 43¢ SGB XI) zur Entlastung, die
seit dem 1. Januar 2022 greifen.?’

Die Analyse kommt zu dem Ergebnis, dass trotz der Zuschiisse zur Entlas-
tung und der Dynamisierung der Leistungen der Pflegekassen die Zuzahlun-
gen fiir die Pflege im Heim auch zukiinftig weiter steigen werden. Bis zum
Jahr 2029 wird die Summe aus Eigenanteilen inklusive Unterkunft und Ver-
pflegung sowie Investitionskosten nochmals um 18% auf 3.812 Euro pro Mo-
nat steigen.

Als Preistreiber erweisen sich hierbei neben allgemeinen Kostensteigerun-
gen (u.a. Energie) auch gesetzliche Initiativen zur Verbesserung der Arbeits-
bedingungen (Stichwort Tariftreuegesetz und Verbesserung der Stellen-
schliissel im Rahmen des neuen Personalbemessungsverfahrens) sowie die
Anhebung der qualitativen Gebaudestandards (Stichwort Einbettzimmerquo-
te, Biderzugang) auch bei Bestandseinrichtungen.

Nachdem im Jahr 2022 die Ausgaben fiir die Hilfe zur Pflege als Folge der
Pflegereform stark gesunken waren, stiegen die Ausgaben zur Hilfe zur Pfle-
ge 2023 wieder an, namlich um 27,4% auf knapp 4,5 Mrd. Euro.

Zum Ausgleich fiir gestiegene Gas-, Fernwarme- und Strompreise wurden
zugelassenen teil- und vollstationdren Pflegeeinrichtungen sowie Kurzzeit-
pflegeeinrichtungen Mehrkosten fiir den Zeitraum vom 1. Oktober 2022 bis
zum 30. April 2024 als sogenannte Ergdnzungshilfe nach § 154 SGB XI erstat-
tet. Mit Auslaufen der Ergédnzungshilfen sind diese Mehrkosten von den Tréa-
gern bzw. von den Bewohnern zu tragen.

Obwohl zum 1. Januar 2024 Leistungszuschlédge zu den Eigenanteilen in der
vollstationdren Pflege angepasst wurden, sind die Eigenanteile in der vollsta-
tionaren Pflege erheblich gestiegen und haben die Leistungsverbesserungen
durch die Einfiihrung der Leistungszuschlidge zu den Eigenanteilen zum 1.
Januar 2022 und deren Anhebung zum 1. Januar 2024 im Rahmen des Pflege-
unterstiitzungs- und -entlastungsgesetzes (PUEG) liberkompensiert.

Der Investitionskostensatz ist Bestandteil des Pflegesatzes und beschreibt die
Kosten, die bei Heimunterbringung pro Tag fiir gebdudebezogene Investi-
tionen (Inventar-Abschreibungen etc.) zu begleichen sind. Diese werden
nicht von der Pflegeversicherung iibernommen. Nachfolgende Ubersicht
zeigt, dass die Investitionskostensitze bedingt durch unterschiedliche 6f-
fentliche Forderung durch die Bundesldnder in der Vergangenheit und die
bereits dargestellten Anséatze in der Ausgestaltung der IK-Refinanzierung
(u.a. Hohe der Kostenrichtwerte, Nutzungsdauer, Unterschiede in der Hohe
der offentlichen Forderung) erhebliche Bandbreiten aufweisen:

17  Vgl. Pressemitteilung des Wisssenschaftlichen Instituts der AOK (WIdO) vom 3. Januar 2025.



Gesundheits- und Sozialimmobilien

Abbildung 8.8: Investitionskostensatze nach Bundeslandern, 2024
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Quelle: Qualitatsberichte AOK Pflegenavigator

8.2.7 Entwicklung Anbieter

Der stationire Pflegemarkt zeigt sich auf Anbieterseite mit 16.505 Pflegehei-
men weiterhin sehr fragmentiert. Zwar hat jedes vierte Pflegeheim 2023 le-
diglich bis zu 30 Platze, der Markt wird jedoch zunehmend von den Top 30
der Anbieter beeinflusst. Unter den 30 grof3ten Pflegeheimbetreibern finden
sich elf gemeinniitzige und 19 private Trager. Zu beobachten ist auch ein
Trend zur Internationalisierung auf der Tragerebene, sodass neun der 30
grofBten Pflegeheimbetreiber sich im Eigentum internationaler Investoren
oder Tragergruppen befinden.
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Die Alloheim Senioren-Residenzen SE verteidigt ihre Position als grof3ter
Pflegeheimbetreiber und baut diese durch neu eroffnete Standorte und
Ubernahmen weiter aus. Alloheim Senioren-Residenzen SE liegt vor der
Korian Deutschland GmbH mit insgesamt 299 Pflegeheimen und 27.743 Plat-
zen an der Spitze. Damit betrigt der prozentuale Anteil von Alloheim an der
stationdren Versorgung in Deutschland 3,1% (Vorjahr 2,7%).

Zum Wachstum von Alloheim in 2024 hat unter anderem auch die Ubernah-
me der Katharinenhof-Gruppe beigetragen. Alloheim tatigte bereits 2023
mehrere Ubernahmen. Unter anderem {ibernahm Alloheim zwei Pflegheime
von der insolventen Novent Holding GmbH sowie eine Einrichtung der in-
solventen Convivo Gruppe.

Korian belegt auch in diesem Jahr den zweiten Platz der groten Pflegeheim-
betreiber. Zur Korian Deutschland GmbH zdhlen insgesamt 224 Pflegeheime,
die 23.596 vollstationdre Plitze zur Verfiigung stellen. Der Anteil von Korian
an der gesamten stationédren Versorgung betrigt 2,6%. Auf dem dritten Platz
findet sich erneut die Victor’s Group mit 123 Pflegeheimen und 14.628 Plétzen.
Der Anteil der Victor’s Group an der stationdren Versorgung betragt 1,6%.

Die Top-Betreiber zeigen weiterhin Wachstumsbestrebungen. Nach kon-
tinuierlichen Marktanteilsgewinnen in den Vorjahren war 2023 durch Insol-
venzen erstmals ein Riickgang der Marktanteile der Top 30 von 23,5% auf
23,0% zu beobachten. 2024 erholte sich der Marktanteil durch Teiliibernah-
men wieder leicht auf 23,2%.1#

8.2.8 Betreiber wirtschaftlich unter Druck

Der Betreibermarkt erlebt schwierige Zeiten. Im Jahr 2022 wurde einer der
fiihrenden Betreiber von Pflegeimmobilien, die Convivo Unternehmens-
gruppe, insolvent. Weitere Betreiber haben in Insolvenzverfahren von der
Moglichkeit zur Eigenverwaltung Gebrauch gemacht: Betroffen sind nicht
nur Private (Curata, Novent Holding, die Hansa Gruppe, die Dorea Familie),
sondern auch freigemeinniitzige Trager, wie beispielsweise der AWO
Bezirksverband OWL (822 stationare Pldtze), die Diakonie Passau oder der
Caritasverband Breisgau-Hochschwarzwald (435 Platze). Einige stationare
Pflegeheime wurden bereits von anderen Betreibern iibernommen und wei-
tergefiihrt.

Der Arbeitgeberverband Pflege (AGVP) hat eine aktualisierte ,Deutschland-
karte Heimsterben® veroffentlicht, die tiber 1.000 Insolvenz- und Schlie-
Bungsfille seit Anfang 2023 dokumentiert.'” Die Pflegebediirftigen und An-

18 MeiRner, Sebastian: Die 30 grofRten Pflegeheimbetreiber 2025, URL: https://www.pflegemarkt.com/fachartikel/top-
betreiber/liste-30-groesste-pflegeheimbetreiber-2025 (Stand 3.1.2025).

19  Arbeitgeberverband Pflege e.V., Neue Deutschlandkarte zeigt erschreckendes Ausmal} des Heimsterbens - Schon
Uber 1000 Einrichtungen betroffen, URL: https://arbeitgeberverband-pflege.de/das-haben-wir-zu-sagen/
neue-deutschlandkarte-zeigt-erschreckendes-ausmass-des-heimsterbens-schon-ueber-1000-einrichtun-
gen-betroffen (Stand: 3.1.2025).
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gehorigen sind mit einem Versorgungsabbau konfrontiert, wobei gleichzeitig
die Zahl der Pflegebediirftigen stark steigt. Pflegedienste miissen Anfragen
ablehnen oder kiindigen Vertrige, die Wartelisten fiir einen Platz im Pflege-
heim werden immer langer. Der Krankenhausbereich ist mittelbar betrof-
fen, wenn bei Entlassung der Patienten keine freien Heimplétze in der Dau-
er- oder Kurzzeitpflege verfiigbhar sind.

Steigender Pflegebedarf, bedingt durch die demografische Entwicklung, so-
wie Fachkréftemangel zwingen zur Abwigung zwischen Leistungseinschrén-
kungen oder Inanspruchnahme von Zeitarbeitskriften, deren Kosten nur
zum Teil refinanziert werden konnen. Attraktivere Arbeits- und Entgeltbe-
dingungen von Personaldienstleistern locken Fachkrifte an und entziehen
diese den Betreibern von Pflegeeinrichtungen.

Hohe Kostensteigerungen fiir Energie, Lebensmittel, Personal oder Immo-
bilienfinanzierung (Miete, Zinsen) konnen in den Verhandlungen mit
Kostentragern nicht in voller Hohe oder nur zeitlich verzogert refinanziert
werden. Biirokratische und kostspielige, papierbasierte Abrechnungsver-
fahren erschweren die Situation der Betreiber zusatzlich. Hinzu kommen
Liquiditdtsengpésse, die durch langwierige Pflegesatzverhandlungen oder
durch die lange Bearbeitungszeit von Investitionskostenbescheiden entste-
hen. Nachberechnungen bei einer verzogerten Bescheiderteilung konnen
nach zwei Jahren bei zwischenzeitlich verstorbenen Heimbewohnern nicht
mehr geltend gemacht werden.

Nicht nachvollziehbar ist auch, dass seit den BSG-Urteilen von 2009 und
nachfolgender Aufnahme in § 84 SGB XI ein gesetzlicher Anspruch besteht,
dass in den Pflegesdtzen einer Pflegeeinrichtung eine Vergiitung ihres Un-
ternehmerrisikos angemessen zu berticksichtigen ist. Jedoch ist auch nach
15 Jahren dieser gesetzliche Anspruch in Pflegesatzverhandlungen regelma-
Rig strittig oder sogar nicht durchsetzbar.

Allerdings ergeben sich mitunter bei Insolvenz- und Sanierungsverfahren
auch Chancen durch eine Analyse der finanziellen Unternehmenssituation
und Identifikation der Ursache der wirtschaftlichen Schieflage. Hiernach
konnen notwendige Anpassungen im Personalbereich oder Neuaufstellun-
gen auf der Passivseite leichter realisiert oder unrentable Bereiche abgesto-
Ren werden.

8.2.9 Immobilientransaktionen und Rendite

Das Transaktionsvolumen im Bereich der Gesundheits- und Sozialimmobi-
lien betréagt 2024 rd. 1,3 Mrd. Euro (2023 insgesamt 1,0 Mrd. Euro). Der Wert
liegt rund 30% iiber dem des Vorjahreszeitraumes und erreicht nur je etwas
mehr als ein Drittel des Volumens der Jahre 2020 und 2021. Beim Transak-
tionsvolumen von 2024 entfielen 70% (912 Mio. Euro) auf Pflegeimmobilien
und 30% (395 Mio. Euro) auf medizinische Versorgungseinrichtungen (davon
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317 Mio. Euro auf stationédre medizinische Versorgung). Die VerdulRerung des
Portfolios der Katharinenhof-Gruppe von der Deutsche Wohnen SE, das aus
26 Pflegeimmobilien sowie der Betriebsplattform bestand, stellte mit insge-
samt mehr als 300 Mio. Euro in 2024 die grofite Transaktion dar. Die Mehr-
heitsiibernahme des VAMED-Postakut-Geschifts, zu dem Reha-Kliniken
sowie Pflegeimmobilien gehorten, durch PAI war 2024 ein weiterer umsatz-
starker Deal im 3. Quartal.

Das Transaktionsvolumen im Bereich des betreuten Wohnens zeigte sich
riicklaufig, sodass der Anteil dieses Segments am Transaktionsvolumen in
der Nutzungsklasse Pflegeimmobilien von 46% im Vorjahr auf 31% im Jahr
2023 gesunken ist.

Abbildung 8.9: Transaktionsvolumen Pflegeimmobilien, 2015 - 2024
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Quelle: Cushman & Wakefield

Nachdem die Spitzenrenditen fiir Pflegeheime zwischen 2012 und 2021 kon-
tinuierlich von 7,4% auf 3,9% gesunken waren, setzte sich die 2022 eingetre-
tene Trendwende in den Jahren 2023 und 2024 weiter fort. Laut Daten von
Cushman & Wakefield stiegen die Renditen 2023 auf 5,1%, wo sie seither
verharren. Auch im Bereich des Servicewohnens fiir Senioren kam es zu ei-
nem deutlichen Anstieg der Spitzenrenditen von 3,25% bis 3,5% 2022 auf
4,5% 2023 und 2024. Die Spitzenrendite fiir medizinische Versorgungsein-
richtungen lag 2024 bei 4,75% (ambulante Einrichtungen) bzw. 5,75% (sta-
tiondre Einrichtungen) und damit unverandert gegeniiber 2023. 2025 ist von
weiter stabil bleibenden Spitzenrenditen auszugehen. Ab der zweiten Jahres-
halfte ist auch eine Renditekompression denkbar aufgrund von wachsendem
Anlagedruck seitens institutioneller Investoren bei gleichzeitigem Mangel an
Produkten im Neubaubereich.?

20 https://www.cushmanwakefield.com/de-de/germany/news/2025/01/healthcare-investment
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8.3 Ausblick

Das Pflegesystem in Deutschland steht bereits seit vielen Jahren vor enor-
men Herausforderungen. Dazu zdhlen unter anderem die stark steigende
Zahl der Pflegebediirftigen bei gleichzeitigem Personalmangel, die zuneh-
mende Dauer der Pflege und die kontinuierlich steigenden Kosten.

8.3.1 Wachsende Zahl der Pflegebediirftigen verursacht
Investitionsbedarf

Fiir die weiterhin angespannte Versorgungslage auf dem Pflegemarkt kann
aufgrund der fortschreitenden Alterung der Gesellschaft im Rahmen des de-
mografischen Wandels auch zukiinftig nicht mit einer Entlastung gerechnet
werden. Im Rahmen der aktuellen Pflegevorausberechnung und Betrach-
tung lediglich der reinen Alterungseffekte ging das Statistische Bundesamt
auf Basis der Daten der Pflegestatistik 2021 deutschlandweit von einem An-
stieg der Pflegebediirftigen bis 2035 um 14% und bis 2055 um 37% gegeniiber
dem Ausgangsjahr 2021 aus.

Es zeigt sich jedoch bereits bei Betrachtung der Pflegestatistik 2023, dass es
in der Pflegevorausberechnung nicht ausreicht, nur den reinen Alterungsef-
fekt bei konstanter Pflegequote zu betrachten, sondern auch ansteigende
Pflegequoten zu beriicksichtigen sind. So diirfte die mit stark vereinfachen-
den, eigenen Annahmen vorausberechnete Zahl der Pflegebediirftigen be-
reits 2035 bei 7,6 Mio. (+34% gegentiiber 2023) liegen - und nicht erst 2055 wie
im Neunten Altersbericht der Bundesregierung angenommen.

Abbildung 8.10: Pflegevorausberechnung, 2023 - 2035

Pflegebediirftige 2023 2029 2035

in Pflegeheimen 799.591 823.819 848.782
Heimquote 14% 13% 11%
in ambulanten Pflegediensten 1.100.672 1.274.165 1.475.006
ambulante Pflegequote 19% 19% 19%
Pflegebediirftige gesamt 5.688.473 6.585.119 7.623.098
Personalbedarf gesamt 1.264.136 1.359.281 1.466.269

Annahme: +2,5% Pflegebediirftige pro Jahr. Die tatsachliche durchschnittliche Zunahme 2007-2023 lag bereits bei 6% pro Jahr.
Der Neunte Altersbericht der Bundesregierung (2025) geht von einer deutlich geringeren Zunahme der Zahl der Pflegebediirfti-
gen um ca. 1% pro Jahr aus. Weiterhin wird angenommen, dass die Zahl der in Pflegeheimen versorgten Pflegebediirftigen im
Zweijahres-Rhythmus um 1% steigt und die der ambulant versorgten um 5%.

Quelle: Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2023, eigene Berechnungen

Ausgehend von den getroffenen Annahmen sinkt die Heimquote von 14% im
Jahr 2023 bis 2035 auf 11%. Stationdr wiren 2035 dann 50.000 Pflegebediirf-
tige zusatzlich zu versorgen.
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Die ambulante Pflegequote bleibt zwischen 2023 und 2035 mit 19% unverin-
dert. Dies hitte somit auch zur Folge, dass der Anteil der professionellen
Versorgung von 33% 2023 auf 30% 2035 weiter sinken wiirde.

Der Bedarf an intensiver Pflege mit der Versorgungssicherheit des stationa-
ren Regelsystems impliziert nicht eine bestimmte Immobilienstruktur. Der
Personalmangel fiihrt neben der Notwendigkeit zur Ausweitung des tradi-
tionellen stationdren Angebots auch zur Entwicklung und Ausweitung alter-
nativer wohnungsbasierter Unterstiitzungs- und Pflegeleistungen.*

8.3.2 Hoher Sanierungsbedarf im Gebaudebestand

Ein weiterer Treiber fiir den Investitionsbedarf ist eine veraltete Gebaude-
substanz. Die nachfolgende Ubersicht zeigt, dass ein groRBer Anteil der Pfle-
geeinrichtungen iiber 25 Jahre alt ist. Der Median des Jahres der Inbetrieb-
nahme liegt bundesweit bei dem Jahr 2004. Der Median der Bundesldnder
schwankt zwischen 1999 (Rheinland-Pfalz und Schleswig-Holstein) und 2007
(Baden-Wiirttemberg).?

Abbildung 8.11: Anteil Pflegeeinrichtungen nach Zeitpunkt der
Errichtung/Modernisierung
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Quelle: Qualitatsberichte AOK Pflegenavigator

21  Becher, Berthold; Holscher, Martin (Hrsg.): ,Wohnen und Pflege von Senioren®, Hannover, 2011, Vincentz Network.
22 Eigene Auswertung und Darstellung, Quelle: Qualitatsbericht von Pflegeeinrichtungen des AOK-Pflegenavigators
(Stand Oktober 2024).
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Eine Datenanalyse im Auftrag des BMG vom Oktober 2023 zeigt, dass 65% der
Pflegeeinrichtungen in den vergangenen Jahren Energiesparmalinahmen
umgesetzt haben.” Die Stromverbrauche und der Energieverbrauch fiir die
Wirmeversorgung sind unabhingig vom Alter und einer Inanspruchnahme
der Erganzungshilfe tendenziell gesunken. Jedoch weisen dltere Gebdaude
einen hoheren Warmeverbrauch auf als jiingere Gebaude, bei deren Errich-
tung bereits strengere Anforderungen an die Energieeffizienz zu erfiillen
waren.

Es ist zu unterstellen, dass iiber 50% der Pflegeimmobilien strukturell veral-
tet und energetisch ineffizient aufgestellt sind. Es bestehen hohe Potenziale
zur CO2-Reduktion durch energetische Sanierung. Dariiber hinaus besteht
die Moglichkeit zur Nutzung der Dacher zur Selbstversorgung mit Strom
tiber Photovoltaik. Pro Jahr lieRen sich in Baden-Wiirttemberg 260.000 Ton-
nen CO2-Emissionen vermeiden, wiirden die Pflegeimmobilien energetisch
saniert. Das entspricht 170 Tonnen pro Pflegeheim jahrlich. In einer verein-
fachten Hochrechnung fiir Deutschland wire maximal eine CO2-Reduzie-
rung um 1.930.860 Tonnen pro Jahr moglich.*

Die Hebung dieser Potenziale ist aber mit Investitionsbedarf verbunden.
Wenn die Klimaschutzziele fiir den Gebaudesektor tatsdchlich erreicht wer-
den sollen, miissen fiir Investitionen fiir mehr energetische Effizienz, neue
Heizungen, Energieerzeugung und Speicher allein bei Pflegeheimen bun-
desweit Kosten in Hohe von geschatzt tiber 40 Mrd. Euro (Annahme Kosten
1.000 Euro pro m?) aufgewendet werden. Bei den Betreibern wird effizientes
Verhalten jedoch nicht belohnt, sodass Einspareffekte nicht zur Kompensa-
tion investiver Mehrkosten (Abschreibung, Zinsen, Wartung) genutzt werden
konnen. Durch die Sozialhilfetrager erfolgt in der Wirtschaftlichkeitsbeur-
teilung keine Lebenszyklusbetrachtung; dariiber hinaus werden derartige
Investitionen von den Sozialhilfetradgern nicht genehmigt, weil diese man-
gels gesetzlicher Verpflichtung als nicht betriebsnotwendig erachtet werden.

Nichts weniger als eine sozial-6kologische Transformation ist auch in der
pflegerischen Versorgung unerlisslich. Hierfiir benétigt es einen politisch
ganzheitlichen Initialansatz, der sowohl soziale als auch 6kologische Aspek-
te gleichermalien beriicksichtigt.?

8.3.3 Hoher Bedarf an barrierereduzierten Wohneinheiten

Der Bedarf an barrierereduzierten Wohneinheiten lag 2022 bereits bei rund
3 Mio. Wohnungen und konnte durch den Bestand (1,0 bis 1,2 Mio. Wohnein-

23 Curacon-Gutachten zur Evaluation der Energieverbrduche der stationdren Pflegeeinrichtungen fiir das BMG
(10/2023).

24  Grabow, Jan; Grzyszczok, Angelika: Untersuchung der Hemmnisse fiir die Finanzierung von Energiesparmafinah-
men in Pflegeheimen und Vorstellung von Ldsungsansatzen, Curacon 01/2023.

25 BKK Dachverband e.V., BKK-Thesenpapier zur Neuausrichtung der pflegerischen Versorgung in Deutschland, Mai
2024.
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heiten) nicht gedeckt werden. Zudem erschwert ein Allokationsproblem die
Versorgung mobilitdtseingeschrankter Haushalte mit barrierearmen Woh-
nungen, da diese zum Teil durch Personen ohne Mobilitatseinschrankung
bewohnt werden.?

Doch auch ohne Beachtung dieses Verteilungsproblems liegt bei der hypo-
thetischen Versorgung mobilitatseingeschrankter Haushalte mit barriere-
armen Wohnungen in Deutschland ein Defizit vor, die Versorgungsquote
liegt dabei in allen Bundesldndern auller Brandenburg bei unter 50%.

8.3.4 Digitale Transformation lost weiteren Investitionsbedarf aus

Neben der energetischen Transformation wird durch die digitale Transfor-
mation weiterer Investitionsbedarf ausgelost. Aktuell besteht diesbeziiglich
das Investitionshemmnis, dass zur Deckung der Kosten von Investitionen in
die Digitalisierung lediglich eine unzureichende ,Teilkaskofinanzierung®im
Rahmen von § 8 Abs. 8 SGB XI zur Verfiigung steht. Lediglich Bayern hat zum
1. Mai 2024 eine Refinanzierung der IT-/Digitalisierungsaufwendungen in
der teilstationdren und vollstationédren Pflege eingefiihrt. Hiernach kann fiir
IT/Digitalisierungsaufwendungen bei Pflegeheimen eine Pauschale in Hohe
von 300 Euro pro Platz pro Jahr ohne weiteren Nachweis vereinbart werden.
Insgesamt konnen Aufwendungen in Hohe von bis zu 800 Euro pro Platz pro
Jahr mit Nachweis berticksichtigt werden.

8.3.5 Personalmangel als limitierender Faktor

Im Gesundheits- und Pflegesektor besteht weiterhin ein gravierendes Prob-
lem durch den vorherrschenden Personalmangel, der sich in den kommen-
den Jahrzehnten weiter zu verscharfen droht. Auch bei moderaten Annah-
men ergibt sich durch den Anstieg der Pflegebediirftigen bis 2035 ein
zusatzlicher Personalbedarf von 200.000 Mitarbeitenden. Hierbei darf nicht
iibersehen werden, dass weiterer Personalbedarf durch das Ausscheiden der
Babyboomer aus dem Erwerbsleben entsteht.

Abbildung 8.12: Bedarfsprognose Pflegepersonal, 2023 - 2035

Personal 2023 2029 2035

in Pflegeheimen 817.711 842.488 868.017
2023 =Index 100 100 103 106
in ambulanten Pflegediensten 446.425 516.793 598.252
2023 =Index 100 100 116 134
Gesamt 1.264.136 1.359.281 1.466.269

Quelle: Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2023, eigene Berechnungen

26  Frihjahrsgutachten Immobilienwirtschaft 2024.
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Die konstant negative, natiirliche Bevolkerungsentwicklung in Deutschland
wird gegenwartig ausschlieflich durch die Zuwanderung aus dem Ausland
kompensiert. Fiir die Zukunft ist von einer Abschwichung der Nettozuwan-
derung aus Osteuropa auszugehen, sodass die negative natiirliche Bevolke-
rungsentwicklung in den kommenden Jahren zu einem Absinken der Zahl
der Einwohner sowie der Menschen im Erwerbsalter von 20 bis 66 Jahren
fiihren wird.” Nicht abzusehen ist, wie sich zukiinftig eine etwaige Riickkehr
in das Herkunftsland auf das Erwerbspersonenpotenzial auswirkt.

Verscharft wird die Situation dadurch, dass die ersten Babyboomer bereits
das gesetzliche Renteneintrittsalter erreicht haben. Im Jahr 2036 werden sie
vollstandig aus dem Erwerbsleben ausgeschieden sein. Der demografische
Druck auf den Arbeitsmarkt wichst, gleichzeitig schlief$t sich das Zeitfenster,
in dem geeignete Gegenmafnahmen Wirkung entfalten konnen.*

Es besteht die Gefahr, dass in den kommenden Jahren der berufliche Nach-
wuchs trotz Zuwanderung nicht ausreicht, um die Berufsaustritte der Baby-
boomer-Jahrginge aufzufangen. Es wird ein Kipppunkt iiberschritten, so-
dass sich eine professionelle Unterversorgung in der Pflege dlterer Men-
schen verstiarkt, wenn insbesondere der Personalbedarf in der klassischen
stationdren Versorgung nicht mehr gedeckt werden kann.?

Es ist daher davon auszugehen, dass sich auch in den kommenden Jahren
der Bedeutungsgewinn der hiuslichen Pflege fortsetzt. Neben dem Ausbau
der Pflegeinfrastruktur ist die Schlieflung der Betreuungsliicke im Gesund-
heitsbereich durch die Ausbildung und Akquise neuer Fachkrifte der zweite
entscheidende Schliissel, um die drohenden Engpasse auf dem Pflegemarkt
in den kommenden Jahrzehnten bewaltigen zu konnen.

8.3.6 Investitionshemmnisse als zweiter limitierender Faktor

Neben der bundesweit erforderlichen (energetischen) Modernisierung und
qualitativen Anpassung der Bestandspflegeheime ist vielerorts auch der Neu-
bau klassischer Pflegeheime zur Deckung des Bedarfes unabdingbar. Der
Ausbau von Pflegeheimen mit Angeboten in der vollstationdren Pflege stag-
niert jedoch seit Jahren. 2023 reduzierte sich das Angebot der Plitze sogar
um 3.300 Platze.

Fiir die Vorhaltung einer leistungsfahigen, zahlenmalflig ausreichenden und
wirtschaftlichen pflegerischen Versorgungsstruktur sind die Lander gemaf}
§ 9 SGB XI verantwortlich. Im Rahmen der landesrechtlichen Ausgestaltungen
haben in der Folge die einzelnen Bundesldnder eigenstindige Regelungen fiir

27 Bundeszentrale fiir politische Bildung, Zukiinftige Bevolkerungsentwicklung, URL: https://www.bpb.de/kurz-
knapp/zahlen-und-fakten/sozialbericht-2024/553026/zukuenftige-bevoelkerungsentwicklung (Stand: 3.1.2025).

28  Deschermeier, Philipp; Schéfer, Holger (2024), Die Babyboomer gehen in Rente, IW-Kurzbericht, Nr. 78, Kdln / Berlin.

29 Klie, Thomas: DAK-Pflegereport 2024 Die Baby-Boomer und die Zukunft der Pflege - Beruflich Pflegende im Fokus,
Heidelberg: medhochzwei Verlag.
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die Forderung sowie Finanzierung der Investitionskosten getroffen. In diesem
Zusammenhang wurden sehr unterschiedliche Forder- und Refinanzierungs-
strukturen entwickelt.

Die Refinanzierung der Gebidudekosten (Abschreibung, Zinsen, Instandhal-
tung, Miete) erfolgt liber die gesondert berechenbaren Investitionsaufwen-
dungen flir MaBnahmen mit/ohne Forderung gemaifd § 82 Abs. 3 bzw. Abs. 4
SGB XIi.V.m. § 75 Abs. 5 SGB XII. Die Forderung der Pflegeeinrichtung der
Lander beschrénkt sich - wenn noch gefordert wird - auf eine Subjektforde-
rung (u.a. NRW), bei der letztlich die Pflegebediirftigen unter Einbeziehung
ihrer eigenen Einkommens- und Vermogensverhaltnisse entsprechende Zu-
wendungen des Landes (meist sozialhilferechtlichen Regelungen folgend)
erhalten.

Voraussetzung fiir eine Refinanzierung der Investitionskosten ist eine Ab-
stimmung von Baumafnahmen mit den zustindigen Sozialhilfetrdgern. Die
Sozialhilfetrager ziehen zur Beurteilung der Wirtschaftlichkeit von Baumal3-
nahem sehr unterschiedliche Kostenrichtwerte je Platz heran, die eine grof3e
Bandbreite zwischen iiber 210.000 Euro in Baden-Wiirttemberg und 110.000
Euro in Sachsen aufweisen.

Ebenso unterscheidet sich zwischen den Bundeslandern erheblich, wie die
anerkannten Gesamtkosten in der Abschreibung der Gebaude (AfA-Sitze
2%-3%) mit einer angenommenen Nutzungsdauer von 33 - 50 Jahren gegen-
iiber den Heimbewohnern abzurechnen sind. Lediglich in drei Bundes-
landern erfolgt die Refinanzierung liber 33 Jahre. Deutliche Unterschiede
zeigen sich auch zwischen den Bundeslandern beispielsweise bei der Finan-
zierung der Instandhaltungsaufwendungen, wo Staffelsidtze oder unter-
schiedliche jahrliche Pauschalbetréage je Pflegeplatz finanziert werden.

Bei den Miet- und Pachtmodellen ziehen die Sozialhilfetrager zur Angemes-
senheitsbeurteilung iiblicherweise entweder die anzuerkennenden Investi-
tionskosten bei Eigentiimermodellen oder einen Marktvergleich heran.

Vor dem Hintergrund der erkennbaren Verlagerung der Pflege in den haus-
lichen Bereich sowie der fortschreitenden Alterung der Gesellschaft gewinnt
das Angebot an barrierefreien bzw. barrierearmen Wohneinheiten sowie
neuer Wohn- und Versorgungsformen stark an Bedeutung. Jedoch passen
diese oftmals nicht in die starre Sektorentrennung zwischen ambulant und
stationdr. Die Versorgungsliicke im Pflegebereich wird sich auch im Segment
der barrierereduzierten Wohnungen weiter vergrof3ern.

Aufgrund der steigenden Nachfrage und der verhaltenen Neubau-/Bestands-
umbauzahlen ging Deschermeier bereits 2020 von einer Versorgungsliicke
von etwa 2 Mio. Wohneinheiten im Jahr 2040 aus.® Hiernach ist die Liicke in
Thiiringen, Hessen und Sachsen am grof3ten.

30 Deschermeier, Philipp: Altersgerechter Wohnraum, IW-Trends 2023, Nr. 2, Kln.
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Die seither verschlechterten Rahmenbedingungen fiir Investitionen auf dem
Immobilienmarkt diirften in naher Zukunft fiir eine weitere Vergrof8erung
der Versorgungsliicke sorgen.

8.3.7 Ausufernde Kostensteigerungen als dritter
limitierender Faktor

Da die bisher vom Gesetzgeber ergriffenen MaSnahmen nicht in der Lage
sind, den schnellen Anstieg der Eigenanteile zu begrenzen, ist von verschie-
denen Seiten erneut eine effektive Begrenzung dieser Eigenanteile durch
Einfiihrung einer Vollversicherung oder zumindest einer festen Obergrenze
gefordert worden.

Aktuell ist zu beobachten, dass Neubauprojekte in der stationdren Pflege u.a.
in Baden-Wiirttemberg, Bayern, Hessen und NRW bereits Investitionskosten-
sitze von tiber 50 Euro pro Tag erreichen. Dies bedeutet, dass bei einem
bundesweiten Median von ca. 15 Euro pro Tag (siehe Abbildung 8) eine der-
artige Einrichtung im Marktvergleich um ca. 1.000 Euro hohere Heimkosten
pro Monat aufweist.

Weil die Zuschiisse der Pflegeversicherung die Kostensteigerungen in der
Pflegeversorgung nur teilweise ausgleichen, steigen die Kostenbelastungen
der Pflegebediirftigen und nachgelagert der Sozialhilfetriger. Uberlegungen
zu einem sog. Sockel-Spitze-Tausch® oder Forderungen, die Lander bei den
Investitionskosten starker in die Pflicht nehmen?®, wurden bisher vom Ge-
setzgeber nicht aufgegriffen.

8.4 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

8.4.1 ,,GroRe Pflegereform* unumganglich

Unverandert besteht dringender Handlungsbedarf, jedoch hat es im Jahr 2024
- obwohl kein Mangel an Erkenntnissen besteht - keine grof3e Pflegereform
gegeben. Mit dem Pflegekompetenzgesetz sollten Pflegekrifte mehr Befugnis-
se erhalten und damit ihre vielfaltigen Qualifikationen besser nutzen. Gleich-
zeitig sollten vorhandene Pflegestrukturen gestarkt werden. Lange Bearbei-
tungszeiten und Pflegesatzverfahren fiihren zu der Forderung nach einer
schnelleren und flexibleren Refinanzierung sowie Anpassung der Vergiitungs-
vereinbarungen an tatsichliche Kostensteigerungen. Auch hierzu finden sich

31 Klie, Thomas: DAK-Pflegereport 2019 Kosten der Pflege - Bilanz und Reformbedarf, Heidelberg: medhochzwei Ver-
lag.

32 DEVAP Deutscher Evangelischer Verband fiir Altenarbeit und Pflege e.V., Ldnder bei den Investitionskosten endlich
in die Pflicht nehmen. DEVAP begriif}t den Vorstof von Bundesgesundheitsminister Lauterbach, URL: https://www.
devap.de/news/devap-pressemeldung-laender-bei-den-investitionskosten-endlich-in-die-pflicht-nehmen-devap-
begruesst-den-vorstoss-von-bundesgesundheitsminister-lauterbach (Stand: 3.1.2025).
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erste Ansatzpunkte im Entwurf des Pflegekompetenzgesetzes®, das aber nicht
mehr im Gesetzgebungsverfahren verabschiedet werden konnte.

Zur Abwendung einer drohenden Zahlungsunfiahigkeit werden die Beitrags-
satze zur Pflegeversicherung zum 1. Januar 2025 um 0,2 Prozentpunkte auf
3,6% angehoben. Eine grole Pflegereform ist unumganglich, um die soziale
Pflegeversicherung nachhaltig strukturell gut aufzustellen.

Die Pflegesachleistungen erh6hen sich ab dem 1. Januar 2025 um 4,5%. Die
Erhohung der Pflegesachleistung wird jedoch aufgrund gegenldufiger Effekte
bei den Leistungszuschlidgen nicht vollumfanglich bei den Bewohnern und
Bewohnerinnen ankommen.

8.4.2 Abbau des Fachkraftemangels

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund der steigenden Kostensensibilitidt der
Pflegebediirftigen, aber auch der Pflegekassen, wird die ambulante Pflege
durch Angehorige oder auch Pflegedienste immer wichtiger werden. Dies ist
durch die Schaffung eines breit gefacherten altersgerechten Wohnungsan-
gebotes im Bestand und im Neubau zu unterstiitzen und zu férdern. Zum
einen zur Versorgung von Pflegebediirftigen, aber auch praventiv, um unfall-
bedingte Pflegebediirftigkeit im Alter zu vermeiden.

Eine ausreichende Zahl an Fachkriften ist weiterhin eine unabdingbare Vo-
raussetzung fiir die addquate Versorgung der jahrlich wachsenden Anzahl an
Pflegebediirftigen. Hierzu ist das Eingreifen der Politik erforderlich. Damit
neue Kréfte zur Deckung des stetig steigenden Fachkriftebedarfs gewonnen
werden konnen, miissen einerseits die Arbeitsbedingungen weiter verbes-
sert werden, wozu die Lohne, die Arbeitszeitmodelle, aber auch die Verein-
barkeit von Beruf und Familie zédhlen. Eine weitere Flexibilisierung der
Fachkraftquote fiir Pflegeeinrichtungen ist zu priifen. Eine Berticksichtigung
von nicht vollausgebildeten Pflegekraften konnte die Personalengpésse ver-
ringern, allerdings ist dabei die Pflegequalitat abzusichern.

Ein weiterer Ansatzpunkt findet sich in der Reduzierung der Teilzeitquote
bzw. Steigerung der Vollzeitbeschiftigung. Der Anteil des vollzeitbeschéftig-
ten Personals betrigt in Pflegeeinrichtungen lediglich 29%.%

Alarmierend ist, dass sich die Zahl der Auszubildenden und (Um-)Schiiler
gegeniiber 2021 ambulant um 12,6% und stationdr um 2,5% reduziert hat.
Rund 30% der Auszubildenden in Pflegeberufen brechen vorzeitig ab. Dieser
Wert zahlt brancheniibergreifend zu den hochsten. Die Ursachen dafiir sind
haufig nicht in mangelnder Bezahlung zu suchen, schlielich liegt die Aus-
bildungsvergiitung in der Pflege im Vergleich inzwischen am hochsten.*

33 Die Bundesregierung versucht mit der Benennung einer Ansprechperson und der Pflicht zur ,,zeitnahen“ Anforde-
rung von Nachweisen die Pflegesatzverfahren zu beschleunigen.

34  Statistisches Bundesamt (Destatis), Pflegestatistik - Pflege im Rahmen der Pflegeversicherung 2023.

35  (Stand: 4/2024): 1. Ausbildungsjahr: rund 1.341 Euro, 2. Ausbildungsjahr: rund 1.402 Euro, 3. Ausbildungsjahr: rund
1.503 Euro.
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Zusitzlich miissen die Bemiihungen zur Anwerbung zusétzlicher Fachkrifte
aus dem Ausland unbedingt fortgesetzt werden. Mit dem neuen Fachkriéfte-
einwanderungsgesetz treten ab November 2023 schrittweise Verbesserungen
in Kraft. Diese betreffen die Absenkung der Gehaltsgrenzen, den Familien-
nachzug, die Moglichkeiten zum Aufenthalt fiir die Teilnahme an Qualifizie-
rungsmafnahmen in Deutschland und die Erweiterung der Sonderregelung
bei berufspraktischer Erfahrung. Diese Neuerungen betreffen auch Fiih-
rungskrifte in der Erbringung von Dienstleistungen im Gesundheitswesen
und in der Altenpflege sowie Pflegehilfskrifte und Auszubildende in Gesund-
heits- und Pflegeberufen.*

Bei allen Anstrengungen, um moglichst viel Pflegepersonal zu gewinnen, ist
auch dariiber nachzudenken, wie mit dem zur Verfiigung stehenden Perso-
nal die weiter steigende Zahl der Pflegebediirftigen (bestmdglich) addquat
versorgt werden kann.*” Das neue Personalbemessungsverfahren sieht be-
reits vor, dass fiir Personal, das auf der Grundlage von § 113c SGB XI zusatz-
lich vereinbart wird, die Fachkraftquote nicht angewendet werden soll.

Die demografische Transformation fiihrt zu steigendem Bedarf an pflegeri-
scher Unterstiitzung bei gleichzeitig abnehmenden Personalressourcen. An-
gesichts eines zuriickgehenden Familienpflegepotenzials bedarf es neuer
Formen informeller und solidarischer Unterstiitzung in einer Gesellschaft
des langen Lebens.*® Wenn die professionelle Pflege an ihre Grenzen gerit,
sieht Prof. Gronemeyer Losungsansitze darin, die Ausdifferenzierung des
Expertentums auf den Priifstand zu stellen. Er plddiert dafiir, sich in solida-
rischen Netzwerken wieder darauf zu besinnen, was man auch ohne externe
Dienstleister fiir sich selbst und die Gesellschaft leisten kann.*

Das gesundheitspolitisch populédr gewordene Konzept von ,,Uber-, Unter- und
Fehlversorgungen“ aus dem SVR-Gutachten von 2000/2001* kann als Uber-,
Unter- und Fehlallokation vorhandener Fachkrifte in den Gesundheitsberu-
fen libertragen werden.

Nach dem Sachverstindigenrat bedarf es dringend struktureller Reformen
mit dem Ziel der effizienteren Verwendung der knappen Ressource Perso-
nal.*

36  Presse-und Informationsamt der Bundesregierung, Fachkrafteeinwanderungsgesetz Neue Wege zur Fachkréftege-
winnung, URL: https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/fachkraefteeinwanderungsgesetz-2182168
(Stand: 3.1.2025).

37 Vgl. ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., ZIA zur Pflegestatistik 2023: Stationares Angebot stagniert weiter, URL:
https://zia-deutschland.de/pressrelease/zia-zur-pflegestatistik-2023-stationares-angebot-stagniert-weiter (Stand:
3.1.2025).

38 Vgl u.a. Lotzerich-Bernhard, Kerstin: Wir brauchen den Aufbruch aus der scheiternden Dienstleistungsgesellschaft,
Interview mit Prof. Reimer Gronemeyer, URL: https://www.caretrialog.de/wir-brauchen-den-aufbruch-aus-der-
scheiternden-dienstleistungsgesellschaft (Stand: 3.1.2025).

39 AOK Pflegereport 2024: 64 Prozent der Babyboomer kdnnen sich grundsétzlich vorstellen, pflegebediirftige Men-
schen ehrenamtlich im Alltag in organisierten Netzwerken zu unterstiitzen.

40 Sachverstandigenrat fiir die Konzertierte Aktion im Gesundheitswese, Bedarfsgerechtigkeit und Wirtschaftlichkeit,
Gutachten Dezember 2000.

41  Sachverstandigenrat Gesundheit & Pflege, Fachkréfte im Gesundheitswesen, Nachhaltiger Einsatz einer knappen
Ressource, Gutachten Méarz 2024.
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Im Krankenhausbereich ist aktuell eine paradoxe Personalpolitik zur Finan-
zierung einer verbesserten Personalausstattung insbesondere im Bereich
des Pflegepersonals festzustellen. Trotz eines Fallzahlriickgangs zwischen
2019 und 2023 um 11,4% hat sich die Personalausstattung deutscher Kran-
kenhiuser bei den Pflegekriften um 13,3% erhoht. Infolgedessen absorbiert
der Krankenhausbereich aktuell iiberproportional viel Pflegepersonal, was
zur Verstarkung des Personalmangels in anderen Bereichen beitragt.

Die Schaffung von zuséitzlichen Stellen durch ein neues Personalbemes-
sungsverfahren bei einer groen Zahl unbesetzter Stellen erscheint in der
stationédren Pflege ebenfalls paradox.*’ Die Mdglichkeit zur Verbesserung der
Personalausstattung soll aber als ,Flucht nach vorne“ genutzt werden kon-
nen, um sich im Wettbewerb um Arbeitskrifte durch bessere Arbeitsbedin-
gungen einen Vorsprung im Markt zu erarbeiten und als ,,Leuchtturm® Nach-
ahmer zu inspirieren.

8.4.3 Investitionsbedarf und Abbau von Investitionshemmnissen

Die aktuelle Pflegevorausberechnung des Statischen Bundesamtes zeigt bis
2055 einen weiteren Anstieg der Zahl der Pflegebediirftigen in Deutschland.
Aufgrund des unerwartet starken Anstiegs der Zahl der Pflegebediirftigen im
Jahr 2023 ist die Pflegevorausberechnung fiir 2055 von Mérz 2023 bereits jetzt
als tiberholt anzusehen.

Es droht nicht nur im Hinblick auf die Verfiigbarkeit von Personal, sondern
auch im Hinblick auf Wohn- und Pflegeangebote eine Unterversorgung in
der Versorgung dlterer Menschen - klassische ambulant/stationédre Ver-
sorgungen geraten an ihre Grenzen. Neue Versorgungsformen werden not-
wendig (,Stambulantisierung®).*

Mit dem anhaltenden Anstieg der Zahl der Pflegebediirftigen geht somit
auch ein eklatant steigender Bedarf an Pflegeimmobilien sowie altersgerech-
ten Wohnformen einher. Dieser umfasst das gesamte Spektrum, von der voll-
stationdren Pflege iiber das betreute Wohnen bis zu altersgerechten Woh-
nungsangeboten auf dem freien Markt.

Es wird zunehmend deutlich, dass das klassische Pflegeheim nicht die allei-
nige Losung zur Sicherstellung der Pflegeversorgung sein wird. Vielmehr gilt
es, Losungen ausgehend vom verfiigharen Personal unter Einbindung in den
Quartieren zu finden - im Bestand, aber auch durch ergianzenden Neubau.
Hierbei gewinnt die wohnbasierte ambulante und sozialraumbezogene Ver-
sorgung an Bedeutung. Ambulanten Pflegediensten bietet sich die Chance
zum Pflege-Dienstleistungsunternehmen mit einrichtungsgebundenem An-
gebot (,,Pflege zu Fuly oder mit dem Fahrrad®).

42 AOK-Bundesverband eGbR - Arbeitsgemeinschaft von Kdrperschaften des 6ffentlichen Rechts, Personalbemes-
sungsverfahren in der vollstationdren Pflege, URL: https://www.aok.de/gp/stationaere-pflege/vollstationaere-
pflege/personalbemessungsverfahren (Stand: 3.1.2025).

43 Klie, Thomas: DAK-Pflegereport 2024 Die Baby-Boomer und die Zukunft der Pflege - Beruflich Pflegende im Fokus,
Heidelberg: medhochzwei Verlag.
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Die bisherige Angebotsausweitung an Pflegeplétzen, die durch die aktuell
unglinstigen Rahmenbedingungen fiir den Neubau insgesamt auf niedrigem
Niveau ist, bleibt dabei hinter den Bedarfen zuriick. Versorgungsdefizite wer-
den die Nutzungsklasse Pflegeimmobilien weiterhin pragen. Ein vollstandi-
ges Auffangen der fehlenden institutionellen Pflegeangebote durch ambu-
lante Pflege scheint trotz eines deutlichen Anstiegs beim Pflegepersonal
unrealistisch. Auch ist der Einsatz von hiuslicher Pflege durch Angehorige
insofern begrenzt, als die pflegenden Angehdrigen selbst dem Gesamtar-
beitsmarkt entzogen werden.

Die Ausweitung der Pflegeheimkapazitdten bis 2035 muss deutschlandweit
betrachtet zunachst in moderatem Tempo, aber dennoch stetig erfolgen, wo-
bei in Teilrdumen mit geringer Entwicklungsdynamik zunachst die Aus-
schopfung vorhandener Kapazitdten ausreicht. Eine deutlich starkere Kapa-
zitatsausweitung ist in dem Folgezeitraum bis 2055 vor allem in den
mittel- und siiddeutschen Flachenldndern, Schleswig-Holstein und den
Stadtstaaten Berlin und Hamburg erforderlich.*

Das betreute Wohnen ggf. in Kombination mit der Tages- und ambulanten
Pflege ist eine geeignete Alternative fiir eine addquate und weniger personal-
intensive Versorgung Pflegebediirftiger.

Der Gesundheitsminister Karl Lauterbach hatte im Marz 2024 angekiindigt,
das ,stambulante“ Modell als dritte Option in der Regelversorgung im SGB
XI aufzunehmen. Hierbei geht es um eine Mischform fiir Menschen, die
noch nicht in ein Pflegeheim wollen, aber auch nicht mehr zu Hause leben
konnen.* Auch Kritiker befiirworten grundsatzlich die Moglichkeit, die Zu-
sammenarbeit zwischen ambulanten Pflegediensten und stationdren Anbie-
tern unter Einbindung der familidren sowie zivilgesellschaftlichen Ressour-
cen flexibler zu gestalten. Jedoch wird befiirchtet, dass die Versdaulung und
die Abgrenzung von Personal und Sachmitteln zwischen den Leistungsberei-
chen weiter als Hemmschuh bei der Entwicklung von neuen und flexiblen
Versorgungsformen manifestiert werden.*

Der Neubau altersgerechter, zumindest barrierearmer Wohneinheiten ist ein
weiterer Baustein zur Bedarfsdeckung. Hier sollte ein ganzheitlicher Ansatz
auf Quartiersebene verfolgt werden, der den Verbleib Pflegebediirftiger im
vertrauten Wohnumfeld und sozialen Netzwerk ermdglicht. Die Schaffung
kleinerer ortsbildangepasster Wohnanlagen, moglichst im Sinne von Ersatz-
bauten auf vorhandenen Grundstiicken mit Ein- und Zweizimmerwohnun-
gen, kann die ambulante Pflege ermdglichen. Gleichzeitig konnten so Be-
standseigenheime fiir Familien freigezogen werden.

44 Vgl. ZIA-Friihjahrsgutachten 2024, Gesundheits- und Sozialimmobilien, S. 190.

45 Vincentz Network GmbH & Co. KG, Lauterbach will ,stambulante“ Versorgung moglich machen, URL: https://www.
altenheim.net/gesetz-lauterbach-will-stambulante-versorgung-moeglich-machen (Stand: 3.1.2025).

46 Gust, Jochen: Stambulante Pflege - Kritik und offene Fragen, URL: https://demenz-im-krankenhaus.de/2024/04/23/
stambulante-pflege-kritik-und-offene-fragen (Stand: 3.1.2025).

Ausweitung von
Pflegeeinrichtun-
gen und betreutem
Wohnen, ...

... allerdings mit
regional unter-
schiedlicher
Intensitat

Quartiersperpektive
bei altersgerechtem
Wohnungsangebot

221



https://www.altenheim.net/gesetz-lauterbach-will-stambulante-versorgung-moeglich-machen/
https://www.altenheim.net/gesetz-lauterbach-will-stambulante-versorgung-moeglich-machen/
https://demenz-im-krankenhaus.de/2024/04/23/stambulante-pflege-kritik-und-offene-fragen
https://demenz-im-krankenhaus.de/2024/04/23/stambulante-pflege-kritik-und-offene-fragen

Nachhaltigkeit
starker
bertiicksichtigen

Refinanzierung von
energetischen
Sanierungen

mehr privates
Kapital durch
weniger
Regulierung

222

Gesundheits- und Sozialimmobilien

Es besteht dringender Handlungsbedarf insbesondere zur Beseitigung von
Investitionshemmnissen.

Dem Tatsachlichkeitsprinzip und dem Steuerrecht folgend sollte in der Refi-
nanzierung die Nutzungsdauer von Pflegeimmobilien auf 33 Jahre verein-
heitlicht werden.*

Auch im Bereich der Sozialimmobilien ist der Klimawandel langst angekom-
men. Wichtig ist, die Auswirkungen und Risiken in den Blick zu nehmen,
daraus konkrete Handlungsoptionen abzuleiten und umzusetzen. Bei den
Auswirkungen des Klimawandels geht es nicht mehr nur um Klimaschutz,
sondern auch um Klimaanpassung.

Es wiare sinnvoll, Nachhaltigkeit in die Sozialgesetzbiicher zu integrieren.
Zwei Wege wiren hier denkbar: eine Erganzung des Wirtschaftlichkeits- um
ein Nachhaltigkeitsgebot oder eine Prizisierung des Wirtschaftlichkeitsge-
bots dahingehend, dass Nachhaltigkeit als ein begriffliches Element von
Wirtschaftlichkeit verstanden und entsprechend definiert wird. Eine ent-
sprechende Erginzung bzw. Prazisierung miisste es auch an anderer Stelle
im SGB V (und ggf. weiterer Blicher) etwa in Zusammenhang mit der Richt-
linienkompetenz des Gemeinsamen Bundesausschusses geben.*

Die Kostenrichtwerte in den einzelnen Bundeslandern miissen bei Neubau-
projekten oder Modernisierungsmafnahmen hohere Energieeffizienzstan-
dards angemessen beriicksichtigen.

Eine energetische Sanierung von Bestandseinrichtungen muss von den So-
zialhilfetragern als betriebsnotwendig anerkannt und verbindlich refinan-
ziert werden. Die energetische Sanierung sowie der altersgerechte, barriere-
arme Umbau im Bestand sollte durch Zuschussprogramme staatlich
unterstiitzt werden. Soweit keine 6ffentliche Forderung gewahrt wird, muss
zumindest die Refinanzierung iiber die Investitionskostensatze sichergestellt
werden. Alternativ ist in Betracht zu ziehen, Anreize fiir effizientes Verhalten
zu schaffen und Spielraume zu erweitern, Einspareffekte z.B. bei den Ener-
giekosten fiir die energetische Transformation zu nutzen.

Neben Personal wird somit auch mehr Kapital benotigt. Offentliches oder
freigemeinniitziges Kapital wird allein nicht ausreichen. Ohne den Einsatz
von privatem Kapital wird es kaum funktionieren, ein ausreichend grof3es
Angebot fiir die wachsenden Bedarfe zu schaffen. Privates Kapital wird je-
doch nur bereitgestellt, wenn es risikogerecht verzinst wird. Ansonsten
sucht es sich andere Anlagemoglichkeiten. Der Politik ist daher anzuraten,
die Regulierungsdichte zu reduzieren und unternehmerische Handlungsfrei-
heit auszuweiten.®

47  Vgl.§7 Abs. 4 EstG.

48  AOK Baden-Wiirttemberg, AOK Baden-Wiirttemberg fordert Verankerung von Nachhaltigkeit im SGB, URL: https://
www.aok.de/pp/bw/politik/verankerung-von-nachhaltigkeit-im-sgb/ und dhnlich Verband diakonischer Dienstge-
ber in Deutschland, Vier Schritte zur emissionsfreien Gesundheits- und Sozialwirtschaft (11/2022).

49  Vgl. Heger, Dorte et. al.: Pflegeheim Rating Report 2024: Pflege ohne Personal?, Heidelberg: medhochzwei Verlag.
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8.4.4 Harmonisierung der landesrechtlichen Regelungen

Der deutsche Betreiber- und Pflegeimmobilienmarkt ist stark zersplittert, da
im Rahmen der landesrechtlichen Ausgestaltung sehr unterschiedliche For-
der- und Refinanzierungsstrukturen geschaffen wurden. Gestiegene bauli-
che Anforderungen sowie unterschiedliche Regelungen zur Refinanzierung
erfordern fiir Betreiber, Investoren oder Banken einen hohen Zeitaufwand
in der Planungsphase, da die Betreiberkonzepte entsprechend an die spezi-
fische Regulierung in einem Bundesland angepasst werden miissen. Das
Wachstum grof3er Betreiber wird durch die hiesige Vielfalt an Landerregeln
gebremst. Eingeschrankt bleibt letztlich auch die Vergleichbarkeit der Rege-
lungen und Angebote fiir Betreiber, Investoren wie auch Bewohner.

Die Anforderungen an das Wohnumfeld vollstationér versorgter Pflegebe-
diirftiger sind im Ordnungsrecht zu harmonisieren: Deutschlandweit miis-
sen einheitliche Anforderungen gelten, beispielsweise im Hinblick auf die
Einzelzimmerquote, den Umgang mit Doppelzimmern, Zimmergroen und
Gemeinschaftsflichen.

Es wird u.a. auch die Harmonisierung im Ordnungsrecht sowie Entwicklung
einer bundesweit einheitlichen Musterbauordnung ,Standardraumpro-
gramm Pflegeheim” mit bundesweiten giiltigen Standards fiir Pflegeimmo-
bilien eingebracht, die ggf. auch eine Standardisierung durch serielles Bauen
ermoglicht.” In diesem Zusammenhang wird auch eine Diskussion dariiber
angeregt, welche Anforderungen an Baustandards im Pflegeheimbau not-
wendigerweise zu stellen sind.

Die Preisunterschiede in den Bundeslandern kénnten durch Angleichung
des Leistungsrechts abgebaut werden: Abschreibungsfristen und Angemes-
senheitsgrenzen beispielsweise pro Pflegeplatz und die Refinanzierung des
Eigenkapitals sind dringend zu vereinheitlichen. Dem Tatsachlichkeitsprin-
zip folgend miissen die Preise (I-Kostensitze) der Sozialhilfetrager die inves-
tiven Kosten der Immobilien decken.

8.4.5 Sicherstellung einer angemessenen
Betriebskostenfinanzierung®

Die Pflegesitze miissen gemal3 § 84 Abs. 2 SGB XI einem Pflegeheim bei wirt-
schaftlicher Betriebsfiihrung ermdglichen, seine Aufwendungen zu finanzie-
ren und seinen Versorgungsauftrag zu erfiillen unter Beriicksichtigung einer
angemessenen Vergilitung des Unternehmerrisikos.

50 Vgl. ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., ZIA zur Pflegestatistik 2023: Stationdres Angebot stagniert weiter, URL:
https://zia-deutschland.de/pressrelease/zia-zur-pflegestatistik-2023-stationares-angebot-stagniert-weiter (Stand:
3.1.2025).

51 Vgl Urteile des BSG vm 29. Januar 2009 (stationar) bzw. vom 17. Dezember 2009 (ambulant).
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Zur Berticksichtigung einer angemessenen Vergiitung ihres Unternehmer-
risikos sollte allen Pflegeeinrichtungen eine angemessene Verzinsung ihres
(betriebsnotwendigen) Kapitals gewahrt werden.

Durch den Einsatz von Eigenkapital zur Betriebskostenfinanzierung und Si-
cherstellung der Zahlungsfahigkeit des Unternehmens verlieren die Trage-
rinnen und Trager die Moglichkeit, mit diesem Kapital anderweitig Gewinne
zu erzielen. Diese entgangenen Gewinne (,Opportunitdtskosten) in Bezug
auf den Einsatz von Eigenkapital zur Betriebskostenfinanzierung sowie im
Eigentiimermodell in Bezug auf das eingebrachte Grundstiick sind ihnen als
Kapitalkosten i. S. d. § 84 Absatz 2 SGB XI zu refinanzieren.

Die Ausschlusstatbestdande in § 82 Abs. 2 SGB XI sind zu hinterfragen, wo-
nach in der Pflegevergiitung und in den Entgelten fiir Unterkunft und Ver-
pflegung keine Aufwendungen berticksichtigt werden fiir den Anlauf oder
die innerbetriebliche Umstellung von Pflegeeinrichtungen®, die Schliefung
von Pflegeeinrichtungen oder ihre Umstellung auf andere Aufgaben. Pflege-
einrichtungen sollte es moglich sein, in der , Totalperiode“ ihre Gestehungs-
kosten zu decken.

Des Weiteren ist auch wachsenden Anforderungen u.a. an die Nachhaltigkeit
und das Immobilienmanagement durch eine Anpassung der Stellenschliissel
Rechnung zu tragen.

8.4.6 Hebungvon Potenzialen zur Verbesserung der Effizienz

Der Pflegemarkt ist noch stark fragmentiert, das zeigt sich unter anderem
darin, dass 50% sowohl der ambulanten als auch der stationdren Pflege-
einrichtungen lediglich bis zu 50 Pflegebediirftige versorgen. Durch die
wachsenden rechtlichen und regulatorischen Anforderungen® werden An-
passungen der Overheadkosten erforderlich, fiir die es keine (angemessene)
Refinanzierung gibt. Diese Kosten konnen verteilt auf eine groflere Umsatz-
basis besser getragen werden.

Insbesondere vor dem Hintergrund des Personalmangels, aber auch zur Ver-
besserung der Arbeitgeberattraktivitit muss das knappe Personal effizient
eingesetzt werden. Handlungsbedarf besteht daher im Bereich der Be-
triebsorganisation. Insgesamt wird das vorhandene Personal hiufig nicht
effizient eingesetzt, und es besteht eine erschreckend beschriankte Nutzung
digitaler Technologien.>*

52 Zum Beispiel Verluste aufgrund von Umbau zur Erfiillung erhéhter landesrechtlicher Anforderungen an die Gebau-
dequalitat.

53  Nachhaltigkeit, Umsetzung des neuen Personalbemessungsverfahrens, Qualitdtsmanagement, Digitalisierungs-
projekte, Praxisanleitung etc.

54  Sachverstandigenrat Gesundheit & Pflege, Fachkrafte im Gesundheitswesen, Nachhaltiger Einsatz einer knappen
Ressource, Gutachten Méarz 2024.
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8.4.7 Generationengerechtigkeit im Blick behalten

Die Wirtschaftsweisen mahnen Reformen bei der Rente an. Kern dieses
Biindels sind die Kopplung des Renteneintrittsalters an die fernere Lebens-
erwartung und eine erganzende Kapitaldeckung. Die Dynamisierung des
Renteneintrittsalters sei die einzige MaSnahme, die langfristig die steigende
Lebenserwartung adressieren kann. Eine Kopplung des Renteneintrittsalters
an die Lebenserwartung wirke sich wegen der zunehmenden Zahl von Bei-
tragsjahren in den individuellen Erwerbsbiografien auch gilinstig auf die Ar-
mutsgefdhrdung im Alter aus.

Auch der demografische Wandel und seine Auswirkung auf die Finanzierung
der sozialen Sicherungssysteme stellt eine ernsthafte Bedrohung fiir die
Freiheiten heute junger und zukiinftiger Generationen dar. Die Parallele
zum Klimaschutz ist offensichtlich, da bei beiden Problemstellungen heute
fehlende Reformen die Freiheiten in der Zukunft einschrinken. Wenn die
Politik dies nicht bald aufgreift, konnten notwendige Mafinahmen wohl
ahnlich wie beim ,Klimaurteil“ hochstrichterlich angeordnet werden.*

8.5 Zusammenfassung Handlungsempfehlungen

In der fachlichen Diskussion wurde bereits 2012 darauf aufmerksam ge-
macht, dass Deutschland sowohl aufgrund des Personalmangels, fehlender
Versorgungs- und Wohnangebote sowie einer finanziellen Uberforderung
der Pflegebediirftigen in den kommenden Jahren ein Pflegenotstand droht.*
Die Versorgung in der ambulanten und stationdren Pflege ist unzureichend
und fiihrt vielerorts zu Situationen der Unterversorgung und zu Qualitits-
problemen.

Seit einigen Jahren besteht ein Ungleichgewicht, weil die Entwicklung der
Pflege- und Versorgungsangebote (Personal und Immobilien) und eine stark
wachsende Anzahl Pflegebediirftiger nicht im Einklang stehen. Um einem
Pflegenotstand in Deutschland entgegenzuwirken, lassen sich aus unter-
schiedlichen Studien und Erkenntnissen folgende Handlungsempfehlungen
ableiten:®®

+ nachhaltige Finanzierung der Sozialen Sicherungssysteme sicherstellen
+ Sicherstellung einer angemessenen Betriebskostenfinanzierung

« Deckelung der Kostenbelastungen der Pflegebediirftigen

56  Morgenstern, Klaus: Wirtschaftsweise mahnen Reformen bei der Rente an, URL: https://www.dia-vorsorge.de/ge-
setzliche-rente/wirtschaftsweise-mahnen-reformen-bei-der-rente-an (Stand: 3.1.2025).

56  Vgl. Hagist, Christian: Kurzexpertise zu den Konsequenzen des ,Klimaurteils“ fiir die Nachhaltigkeit der sozialen
Sicherungssysteme in Deutschland, August 2021.

57  https://www.psymag.de/4136/ungepflegte-gesellschaft-pflegenotstand/

58 Vgl. u.a. Neunter Altersbericht der Bundesregierung (2025), Diskussionsvorschlag zur Reform der Pflegeversiche-
rung, wirkungs- und personenfokussierte Pflege und Betreuung, Bundesverband der Betreuungsdienste e.V.
(11/2024) sowie ZIA-Positionspapier: Investitionshemmnisse in Seniorenimmobilien beseitigen (11/2024).
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+ Personalliicken schlieRen

+ Attraktivitdt des Berufsbildes Pflege steigern

+ Berufszugang bei Zuwanderung erleichtern

+ entlasten durch Ressourceneffizienz

- Digitalisierung der Leistungserbringung, -abrechnung und -dokumentation

+ mehr Flexibilitdt beim Personaleinsatz

« Verschlankung des Ordnungsrechts und der Biirokratie

+ Baustandards vereinfachen (,gut genug” statt optimal)

« mehr Privention in der Pflege

« Rahmenbedingungen schaffen fiir weiteren Ausbau der Pflegeinfrastruktur

« Forderung von bezahlbarem Wohnraum und barrierearmer Mobilitét als
Schliissel fiir Teilhabe

 Investitionshemmnisse beseitigen

+ Anreize fiir Neubauprojekte und die energetische Sanierung schaffen
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9.1 Einleitung

Die Schaffung von bezahlbarem Wohnraum bleibt eine der dringendsten
sozialpolitischen Herausforderungen unserer Zeit. In vielen deutschen
Grol3stdadten fehlen seit Jahren ausreichend Wohnungen, um die hohe Nach-
frage zu decken. Hiervon sind alle Bevolkerungsschichten negativ betroffen,
insbesondere Wohnungssuchende und einkommensschwache Familien. Die
Corona-Pandemie und die zuletzt schwache wirtschaftliche Entwicklung
konnten am persistenten Wohnungsmangel wenig andern. Schlimmer noch:
Durch die gestiegenen Baukosten und Zinsen befindet sich der Wohnungs-
bau in einer veritablen Krise, sodass die Bautitigkeit seit 2022 riickldufig ist
und sich der Wohnungsmangel vielerorts weiter vergrofRert hat.

Die Zielsetzung der letzten und der noch aktuellen Bundesregierung, jahr-
lich 375.000 bzw. 400.000 neue Wohnungen zu bauen, wurden nie erreicht
und zuletzt immer deutlicher verfehlt. Die Wohnungspolitik der letzten Jah-
re war gepragt von vielen kleinen Malinahmen und Reformen, die in der
Summe nicht zu den erforderlichen Rahmenbedingungen gefiihrt haben,
ausreichend Wohnungsbau und Investitionen in die Wohnungsbestande an-
zustollen. Zudem wurde nicht angemessen auf die neuen Herausforderun-
gen reagiert, die sich seit dem Beginn des russischen Angriffskriegs auf die
Ukraine im Februar 2022 und dem Verfassungsgerichtsurteil im November
2023 stellen.

Die Wohnraumknappheit in Ballungsraumen ist nicht nur ein soziales, son-
dern auch ein gesamtwirtschaftliches Problem, da sie den Zuzug von Arbeits-
kriften in den besonders dynamischen Regionen erschwert.! Mehr Woh-
nungsbau ist moglich, wenn die Ursachen der geringen Investitionsneigung
beseitigt werden. Die zentralen Probleme betreffen das fehlende Angebot an
Flachen zur Bebauung in den wachsenden Stadten und Gemeinden sowie die
biirokratischen Hiirden und hohen Standards, die zu langwierigen Genehmi-
gungsverfahren und steigenden Kosten fiihren. Um diese Probleme zu
adressieren, braucht es ein umfassendes und koordiniertes Vorgehen aller
beteiligten Akteure und die verstarkte Zusammenarbeit zwischen Bund, Lan-
dern und Kommunen.

9.2 Rahmenbedingungen

Der deutsche Wohnungsmarkt befindet sich mit seinen unterschiedlichen
regionalen Teilmarkten im Ungleichgewicht. Seit Jahren ist dabei insbeson-
dere ein Auseinanderdriften von Wachstums- und Schrumpfungsregionen
zu beobachten, die durch den Beschéftigungsaufbau in vielen Gro3stadten

1 https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/JG202425_Gesamt-
ausgabe.pdf


https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/JG202425_Gesamtausgabe.pdf
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/JG202425_Gesamtausgabe.pdf
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und die dynamische Binnen- und Aulenwanderung in diese Ballungsrdume
angestollen wird. Die Wohnraumbedarfe sind in vielen Grof3stddten entspre-
chend grof3 und konnten vielerorts nicht durch ein entsprechendes Angebot
befriedigt werden. Gleichzeitig besteht in vielen vorwiegend landlichen Ge-
bieten weiterhin ein Uberangebot an Wohnraum, das sich in Form von struk-
turellen Leerstinden manifestiert.?

Seit dem russischen Angriff auf die Ukraine im Februar 2022 geriet der
Immobilien- und Wohnungsmarkt in eine Art ,perfekten Sturm® in dem
zahlreiche ungiinstige Entwicklungen gleichzeitig auftraten. Der liber ein
Jahrzehnt anhaltende Immobilienboom fand ein abruptes Ende, und die
Bau- sowie Immobilienwirtschaft erlebten - ahnlich wie die gesamte Gesell-
schaft - eine grundlegende Zasur. Besonders stark belasteten die stark
gestiegenen Bauzinsen den Sektor, da sie die Bedingungen fiir Fremdfinan-
zierungen deutlich erschwerten. Dies fiihrte zu einem Einbruch der Immo-
bilientransaktionen und der Bautétigkeit. Der Wohnungsmarkt ist hiervon
besonders betroffen, da speziell private Haushalte bei der Eigentumsbildung
sehr sensitiv auf hohere Finanzierungskosten reagieren.? Gleichzeitig gerie-
ten zahlreiche Bauunternehmen und Projektentwickler aufgrund der gestie-
genen Finanzierungskosten in finanzielle Schwierigkeiten. Dies hat zur Fol-
ge, dass die Insolvenzanforderungen im Grundstiicks- und Wohnungswesen
deutlich gestiegen sind.*

Ein weiterer Belastungsfaktor sind die steigenden Baukosten, die nach dem
Baupreisindex fiir den Neubau von Wohngebduden im vierten Quartal 2024
um 43,7% hoher lagen als flinf Jahre zuvor Ende des Jahres 2019. Zwar wer-
den nach den durch die COVID-19-Pandemie verursachten Material- und
Rohstoffengpéssen keine dhnlich drastischen Kostenanstiege mehr wie in
den Jahren 2022 und 2023 verzeichnet, doch stiegen die Kosten mit rund 3%
seither weiter, sodass sie auf hohem Niveau verbleiben (Abbildung 9.1). Die-
se rapiden und tiefgreifenden Verdnderungen des makrookonomischen Um-
felds konnten die Bau- und Immobilienbranche langfristig destabilisieren.
Viele Bauunternehmen und Projektentwickler zehren jedoch bis zuletzt von
den Auftragsreserven und Riicklagen, die sie wahrend des langjahrigen Im-
mobilienbooms der 2010er Jahre aufbauen konnten.® Die hohen Bau- und
Finanzierungskosten haben dazu gefiihrt, dass viele private Haushalte ge-
plante Bauprojekte verschieben oder ganz aufgeben. Zudem zieht sich Kapi-
tal aus dem Wohnungsmarkt zurtiick, was die ohnehin angespannte Lage
weiter verschlechtert. Die Ursachen fiir die Anstiege liegen in der hohen
Kostendynamik bei den Baumaterialen. Zusétzlich hat die Anderung des Ge-
baudeenergiegesetzes (GEG) Anfang des Jahres 2023 die Baukosten weiter

2 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2024/IW-Gutachten_2024-Wohnungs-
baubedarfe.pdf

3 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2024/IW-Report_2024-Wohnindex-Q3-2024.
pdf

4 https://publikationen.bundesbank.de/caas/v1/media/943028/referenceDoc/c69343f204c08ec6f3bec7dcd633bc53

5 IW-Konjunkturprognose Winter 2024, Es wird nicht besser, Institut der deutschen Wirtschaft, IW-Report 45/2024,
Koln.
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erhoht, da mit dem Effizienzhaus 55 strengere Anforderungen an den Neu-
bau, insbesondere durch die weitere Reduzierung des zuldssigen Jahres-
Primérenergiebedarfs, gestellt werden.®

Abbildung 9.1: Baupreise in Deutschland, 2000 - 2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt

In den 2010er Jahren fiihrten gilinstige Finanzierungsbedingungen und eine
hohe Liquiditdtsausstattung zu umfangreichen Investitionen in den Immo-
bilienmarkt. Ein zentraler Faktor hierbei war die Zinspolitik der Europai-
schen Zentralbank (EZB), die dazu fiihrte, dass der Leitzins von Marz 2016
bis Juli 2022 bei 0,0% verharrte. Diese Phase begilinstigte insbesondere den
Wohnungsbau durch niedrige Kreditkosten. Seit Januar 2022 steigen die Zin-
sen fiir Wohnungsbaukredite jedoch spiirbar an (Abbildung 9.2). Hauptursa-
chen dafiir waren die gestiegene Inflationserwartungen und héhere Refinan-
zierungskosten der Banken. In diesem Zusammenhang hob die EZB ihren
Leitzins zwischen Juli 2022 und September 2023 schrittweise bis zu 4,5% an,
um der Inflation entgegenzuwirken. Nachdem die Inflation im Sommer 2024
in der Eurozone auf knapp iiber 2% gesunken war, wurde der Leitzins fiir
Hauptrefinanzierungsgeschifte wieder schrittweise abgesenkt und lag zum
Jahresende 2024 bei 3,15%.

Die Entwicklung der Bauzinsen steht in engem Zusammenhang mit den
Pfandbriefzinsen, da Kreditinstitute ihr Baufinanzierungsgeschift haupt-
sichlich iiber den Handel mit Pfandbriefen finanzieren. Die Zinsen fiir
Pfandbriefe orientieren sich wiederum an den Zinssétzen fiir zehnjahrige
Bundesanleihen. Abbildung 9.2 zeigt die Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite
an private Haushalte im Neugeschift seit dem Jahr 2005. Die Zinssitze fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung
von mehr als 10 Jahren sanken von etwa 5% im Jahr 2008 nahezu kontinuier-
lich auf rund 1,1% bis Ende 2020. Seit Anfang 2022 kam es jedoch zu einem

6 https://www.impulse-fuer-den-wohnungsbau.de/fileadmin/images/Studien/ARGE/ARGE-Studie_%E2%80%93_
Wohnungsbau-Tag_2024.pdf


https://www.impulse-fuer-den-wohnungsbau.de/fileadmin/images/Studien/ARGE/ARGE-Studie_%E2%80%93_Wohnungsbau-Tag_2024.pdf
https://www.impulse-fuer-den-wohnungsbau.de/fileadmin/images/Studien/ARGE/ARGE-Studie_%E2%80%93_Wohnungsbau-Tag_2024.pdf
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drastischen Zinsanstieg, der bis November 2023 mit 3,9% seinen Hochpunkt
erreichte. Seither sind die Bauzinsen riickldufig und liegen am aktuellen
Rand bei 3,4% fiir Wohnungsbaukredite mit einer Laufzeit von mehr als 10
Jahren.

Abbildung 9.2: Zinssatze fiir Wohnungsbaukredite, 2005 - 2024
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Quelle: Deutsche Bundesbank

Das Zinsniveau Ende 2024 entspricht damit bei Krediten mit langen Laufzei-
ten dem Niveau der Jahre 2010/2011. Das Niveau fiir Kredite mit variablen
Zinsen oder einer kurzfristigen Sollzinsbindung erreicht das Niveau der
Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009. Damit liegt wieder eine inverse Zins-
struktur vor, die sich durch héhere Zinsen fiir kurzfristige als fiir langfristige
Kredite kennzeichnet. Diese Marktsituation wird haufig als Vorbote einer
Rezession interpretiert, da empirische Beobachtungen diesen Zusammen-
hang bestdtigen. Grund fiir diese Inversion ist das geringe Vertrauen des
Marktes in die wirtschaftliche Zukunft, verbunden mit der Erwartung eines
sinkenden Zinsniveaus. Folglich sind Anleger bereit, flir langfristige Anlagen
geringere Renditen hinzunehmen, wahrend sie fiir kurzfristige Anlagen ho-
here Zinsen verlangen.

Diese veranderten Rahmenbedingungen haben den Immobilienmarkt er-
heblich beeinflusst, da steigende Finanzierungskosten die Bautitigkeit und
Investitionen bremsen. Die Zinsentwicklung stellt zudem einen zentralen
Einflussfaktor fiir die Entwicklung der Kaufpreise dar.

Dieser sprunghafte Anstieg der Zinsen im Friihjahr 2022 fiihrte zu einer er-
heblichen Zuriickhaltung bei Kauf- und Bauentscheidungen und damit zu
einem Einbruch des Neugeschifts von Wohnungsbaukrediten. Wie Abbil-
dung 9.3 zeigt, halbierten sich die Volumen von Januar 2022 bis Januar 2023
nahezu (-49,2%) auf 12,7 Mrd. Euro. Seit Anfang 2024 entwickelt sich die
Immobilienfinanzierung wieder positiv. Die monatlichen Kreditvolumen
stiegen bis zum Oktober 2024 um 29,2% ggii. dem Vorjahresmonat. Aller-
dings liegen die Volumen mit 17,9 Mrd. Euro immer noch deutlich unter dem
Niveau, welches vor dem Beginn des russischen Angriffskrieges gegen die
Ukraine im Februar 2022 vorlag.
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Abbildung 9.3: Wohnungsbaukredite, 2005 - 2024
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Die Stimmung der Wohnungsunternehmen hat sich nach der Eintriibung im
Jahr 2022 in den Jahren 2023 und 2024 stetig verbessert, wenngleich die Re-
kordwerte der 2010er Boomjahre noch nicht erreicht werden. Mittlerweile
liegen sowohl die Geschiftslage (mit zuletzt 33,3 Punkten) als auch die Ge-
schiftserwartungen fiir die nichsten 12 Monate (zuletzt mit 20,7 Punkten)
klar im positiven Bereich. Diese kontinuierliche Verbesserung der Stimmung
deutet darauf hin, dass die Nachfrage nach Wohnraum durch den hohen
Wohnungsbedarf und die nun seit November 2023 wieder sinkenden Bau-
zinsen weiter zunehmen wird. Fiir Immobilienbestandshalter ist zudem
entscheidend, dass das knappe Angebot und die steigenden Mieten zu stei-
genden Renditen fiihren, welche zu positiven Effekten bei der Investitions-
tatigkeit filhren. Fiir Projektentwickler im Wohnungssegment tragen die
2023 und 2024 initiierten staatlichen Férdermallnahmen zu einer Stabilisie-
rung des Wohnungsbaus auf zumindest niedrigem Niveau bei (siehe 9.4).

Abbildung 9.4: Geschéftslage und Erwartungen der Wohnungsunternehmen,
2015 - 2024
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Monate von Immobilienunternehmen und Projektentwicklern, Werte: Anteil der positiven abziiglich der negativen Antworten,
Immobilienklima: geometrisches Mittel der beiden Teilindikatoren ,Lage* und , Erwartungen®

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft
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9.3 Aktuelle Lage auf dem deutschen
Wohnungsmarkt

9.3.1 Wohnungsnachfrage

Die Wohnungsnachfrage wird neben der Entwicklung der Einkommen und
den (Wohn-) Priferenzen in der Bevolkerung im Wesentlichen durch demo-
grafische Faktoren bestimmt. Berechnungen zum Wohnungsbedarf betrach-
ten stets die erwartete Bevolkerungsentwicklung und die Veranderungen der
Altersstruktur in einem Raum. Entscheidenden Einfluss auf die Bevolke-
rungsentwicklung haben dabei Wanderungen innerhalb Deutschlands sowie
Wanderungen iiber die Landesgrenzen hinaus. In den letzten Jahren hat sich
Deutschland zu einem klaren Zuwanderungsland entwickelt. Wahrend der
Wanderungssaldo in Deutschland wahrend der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 noch negativ war, folgte in den 2010er Jahren eine hohe Zuwande-
rung von 4,53 Mio. Menschen bzw. ein jahrlicher Wanderungssaldo von
453.000 Personen. Seit 2020 setzt sich der Trend mit einem Plus von insge-
samt 2,67 Mio. bzw. jahrlich 669.000 Menschen fort.

Die Entwicklung des Wanderungssaldos von 1965 bis 2023 sowie die Progno-
se bis 2040 sind in Abbildung 9.5 dargestellt. Im Jahr 2022 verzeichnete
Deutschland einen Wanderungstiberschuss von etwa 1,4 Mio. Personen, der
hochste Wert in der Geschichte der Bundesrepublik. Dieser Uberschuss re-
sultiert vorrangig aus dem Zuzug ukrainischer Fliichtlinge, die einen Wan-
derungssaldo von 917.000 erzielten. Dieser Rekord iibertrifft den bisherigen
Hochststand von rund 1,1 Mio. aus dem Jahr 2015, der vor allem durch die
Kriege in Syrien und Irak sowie eine starke innereuropaische Zuwanderung
bedingt war. Im Jahr 2023 lag der Wanderungssaldo bei 663.000 Personen.
Hiervon kamen 113.000 aus der Ukraine.

Abbildung 9.5: Zuwanderung nach Deutschland, vergangene Entwicklung und
Erwartungen, 1965 - 2040
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft

Die Bevolkerungsprognose des Instituts der deutschen Wirtschaft basiert auf
einem stochastischen Simulationsmodell, welches die wahrscheinlichste zu-
kiinftige Entwicklung wie auch die Darstellung der Unsicherheiten in Form
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von Prognoseintervallen ermoglicht.” Das Zeitreihenmodell beriicksichtigt
dabei alters- und geschlechtsspezifische Wanderungsraten. Langfristig wird
erwartet, dass der Wanderungssaldo bis 2040 auf etwa 275.000 Personen
sinkt. Das 80-Prozent-Prognoseintervall reicht dabei von 24.000 bis etwa
538.000 Personen im Jahr 2040. Damit wird deutlich, dass die Nettomigration
nach Deutschland ein zentraler Unsicherheitsfaktor fiir Demografieprogno-
sen darstellt.

Eine hohe Zuwanderung war und ist fiir die deutsche Wirtschaft von zentra-
ler Bedeutung, da diese dringend auf Fachkrifte aus dem Ausland ange-
wiesen ist. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund des zunehmenden
demografischen Drucks auf den Arbeitsmarkt, der vor allem darauf zurtick-
zufiihren ist, dass die geburtenstarken Babyboomer-Jahrgange das gesetzli-
che Renteneintrittsalter erreichen.® Dariiber hinaus besteht eine stetig riick-
laufige natiirliche Bevilkerungsentwicklung (Differenz zwischen der Zahl
der Lebendgeburten und der Zahl der Sterbefille), die im Zeitraum von 2020
bis 2023 bei einem Minus von 276.000 lag. Um den Fachkriftemangel zu ver-
ringern, braucht es vor allem gut qualifizierte Zuwanderer.’ Eine starke Zu-
wanderung tragt damit nicht nur zur Stabilisierung des deutschen Arbeits-
markts bei, sondern auch zur Abfederung der demografischen Schieflage des
Landes. Fiir die vielen angespannten Wohnungsmarkte in den Grof3stadten
ist die hohe erforderliche Zuwanderung jedoch eine zusatzliche Herausfor-
derung.

Abbildung 9.6: Bevolkerung in Deutschland, vergangene Entwicklung und Prognose,
1990 - 2040
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft

Der Hochststand der Bevolkerung wird voraussichtlich im Jahr 2034 erreicht,
wenn die Zahl der Einwohner um etwa 2 Mio. auf rund 85,1 Mio. ansteigt.
Das entspricht einem Zuwachs von 2,4% gegeniiber 2022. In den darauffol-

7 Die IW-Bevélkerungsprognose wurde im September 2024 veréffentlicht (https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_
upload/Studien/IW-Trends/PDF/2024/IW-Trends_2024-03-04_Deschermeier.pdf). Das BBSR hat im Dezember 2024
ebenfalls eine aktuelle Bevolkerungsprognose bis zum Jahr 2045 vorgelegt. Die Bevilkerungsentwicklung ist dort
geringer, da von einer niedrigeren Zuwanderung bis zum Jahr 2030 ausgegangen wird (https://www.bbsr.bund.de/
BBSR/DE/veroeffentlichungen/analysen-kompakt/2024/ak-13-2024-dl.pdf).

8 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2024/IW-Kurzbericht_2024-Babyboo-
mer.pdf

9 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2024/IW-Kurzbericht_2024-Kosten-
des-Fachkr%C3%A4ftemangels.pdf
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genden Jahren bis 2040 wird der Bevolkerungsstand leicht auf etwa 85 Mio.
Personen zurlickgehen. Im Jahr 2040 liegt die Untergrenze des Prognose-
intervalls bei etwa 82 Mio. Personen, was 1,1 Mio. weniger waren als 2022.
Die Obergrenze hingegen wird auf etwa 88,2 Mio. Personen geschatzt. Somit
diirfte die Bevolkerungszahl Deutschlands im Jahr 2040 zwischen 82,0 und
88,2 Mio. Personen liegen, wobei ein Wert von etwa 85 Mio. als am wahr-
scheinlichsten gilt. Das Prognoseintervall umfasst damit eine Bandbreite
von etwa 6,2 Mio. Personen.

Die anhaltend hohe Zuwanderung fiihrt dazu, dass viele Regionen in
Deutschland weiterwachsen. Der Zuzug aus dem Ausland ist dabei auf die
Ballungszentren und Grofstiddte konzentriert. Ein Blick auf die Binnenwan-
derung zeigt, dass seit Mitte der 2000er Jahre die Grof3stddte auch insgesamt
vom Zuzug junger Bevolkerungsgruppen aus dem Inland profitierten und
positive Wanderungssalden erzielten. Haupttreiber hierfiir sind die besseren
Bildungs- und Arbeitsmoglichkeiten. Seit 2014 sind Wanderungssalden der
Grolistidte aber insgesamt negativ, was jedoch weniger auf die geringere
Attraktivitdt der Grof3stadte zuriickzufiihren ist als darauf, dass immer mehr
Menschen aufgrund der hohen Wohnkosten und des knappen Wohnrauman-
gebots ins Umland der Grof3stadte ziehen.™

Der gesamtdeutsche Wohnungsbedarf setzt sich aus regional unterschiedli-
chen Bedarfen zusammen. Wahrend einige Stidte und Gemeinden ein star-
kes Bevolkerungswachstum verzeichnen, kimpfen viele andere Regionen
mit einem kontinuierlichen Riickgang der Einwohnerzahlen. Der Druck
durch Wachstum konzentriert sich dabei vor allem auf die Oberzentren und
Metropolregionen und breitet sich zunehmend auf deren Umland sowie wei-
ter entfernte Standorte aus. Daher wird das Bevilkerungswachstum in den
A-Stadten, aber auch in vielen weiteren Grof3stddten deutlich dynamischer
sein, als in den sonstigen Stadten und den Landkreisen. Gleichzeitig erleben
auch einige ldndliche Regionen eine dynamische Entwicklung, speziell ent-
lang von Siedlungs- und Verkehrsachsen oder an Orten, an denen attraktive
Arbeitgeber Fachkriften langfristige Beschaftigungsperspektiven bieten
konnen.

Fir den Zeitraum 2021 bis 2025 betrigt der jahrliche Wohnungsbedarf
372.600 Wohnungen (Abbildung 9.7). Dieser setzt sich aus einem demogra-
fiebedingten Bedarf von 323.800 Wohnungen und einem Ersatzbedarf von
48.800 Wohnungen zusammen. Der Wohnungsbedarf ist damit durch den
erhohten Wanderungsiiberschuss nach dem Beginn des Russisch-Ukraini-
schen Krieges um rund 65.000 Wohnungen hoher. Der Wohnungsbedarf wird
in Zukunft kontinuierlich sinken. Fiir den Zeitraum von 2026 bis 2030 iiber-
steigt der Bedarf mit 302.800 Wohneinheiten aber weiterhin die Bautatigkeit
der vergangenen Jahre. Erst ab 2030 fillt der Bedarf unter das derzeitige Bau-
tatigkeitsniveau. Die Erfahrungen der letzten Jahre zeigen jedoch, dass die

10 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2023/IW-Kurzbericht_2023-
Au%C3%9Fen-und-Binnenwanderung_angepasst.pdf
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Berechnungen des Wohnungsbedarfs auf Basis demografischer Prognosen
haufig nach oben korrigiert werden mussten, insbesondere aufgrund starker
Zuwanderung. Der demografische Kipppunkt, ab dem die Bevolkerung tat-
sidchlich abnimmt, wurde daher immer wieder in die Zukunft verschoben.
Zusatzliche Unsicherheiten bestehen beim Wohnflachenkonsum pro Kopf.
In den letzten Jahrzehnten stieg dieser, bedingt durch steigenden Wohlstand
und die Zunahme von Single-Haushalten, stetig an. Sollten sich jedoch die
Préaferenzen und das Verhalten, insbesondere der édlteren Generationen, an-
dern, konnte der Pro-Kopf-Wohnflachenbedarf ebenfalls spilirbar sinken.
Das hitte zur Folge, dass die ermittelten Wohnungsbedarfe nach unten kor-
rigiert werden miissten.

Abbildung 9.7: Jahrlicher Wohnungsbedarf bis 2040

2021 2026 2031 2036
-2025 -2030 -2035 -2040

demografiebedingter Bedarf 323.800 253.900 208.700 162.900
Ersatzbedarf 48.800 48.800 48.800 48.800
Deutschland insgesamt 372.600 302.700 257.500 211.700
davonin...
A-Stadten (n=7) 72.200 52.400 48.600 45.600
kreisfreien GrofRstadten ohne A-Stadte (n=63) 80.300 53.700 48.200 42.900
sonstigen Kreisen (n=330) 220.100 196.700 160.700 123.200

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

In den A-Stidten liegen im Zeitraum 2021 bis 2025 mit insgesamt 72.200 Woh-
nungen pro Jahr erhhte Wohnungsbedarfe vor. Bezogen auf 1.000 Einwoh-
ner und Jahr liegt der bundesweite Wohnungsbedarf bei 4,5. In den sieben
bevolkerungsreichsten Stadten (A-Stadte) sind es hingegen 7,3. Die groften
Wohnungsbedarfe dieser Stadte haben Berlin (8,7), Frankfurt am Main (7,7)
und Koln (7,3). In den weiteren kreisfreien Grof3stadten ohne A-Stadte wer-
den 80,300 (4,9) und in den sonstigen Kreisen 220.100 (3,9) Wohnungen pro
Jahr bendtigt. Anders als in vielen prosperierenden Grof3stadten stellt sich
die Situation in strukturschwachen Stadten und Landkreisen dar, wobei auch
hier grol3e regionale Unterschiede bestehen. In vielen Kreisen besteht nur
ein Ersatzbedarf, der die Wohnungsabgénge, die aus einem Abbruch, einer
Umwidmung oder einer Zusammenlegung von mehreren Wohnungen resul-
tieren, ausgleichen soll. Entsprechend gilt es in Regionen mit riicklaufiger
Bevolkerung, das Hauptaugenmerk auf den Erhalt der Wohnungsbestinde
zu richten.!

11  https://dserver.bundestag.de/btd/20/137/2013790.pdf
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9.3.2 Wohnungsangebot

Deutschland leidet seit der Zinswende im Jahr 2022 unter einem massiven
Einbruch der Wohnungsbautatigkeit. Dieser Riickgang kommt hinsichtlich
des zum Teil erheblichen Wohnungsmangels vieler Regionen Deutschlands
zur Unzeit. Wie beschrieben, erlebt Deutschland seit Beginn der 2010er Jah-
re einen insbhesondere, aber nicht ausschlielich auf die Ballungsraume kon-
zentrierten kraftigen Anstieg der Nachfrage nach Wohnraum. Dieser hat im
Niedrigzinsumfeld und durch nicht mithaltende Bautatigkeit zu teilweise
kraftigem Ansteigen der Kaufpreise und Mieten bei Wohnimmobilien ge-
fiihrt (siehe 9.3.5 und 9.3.6). Seit dem Jahr 2022 fallen zwei ungiinstige Ent-
wicklungen zusammen. Erstens ist der Bedarf an Wohnraum durch die sehr
hohe Zahl ukrainischer Fliichtlinge gestiegen. Zweitens hat das hohere Zins-
niveau zu einer deutlichen Erhohung der Finanzierungskosten und damit
einer erschwerten Wohneigentumsbildung gefiihrt. Die Folge sind eine ge-
ringe Nachfrage nach selbstgenutztem Wohnraum, die vorrangig das Ein-
und Zweifamilienhaussegment betrifft, und eine erhéhte Nachfrage nach
Mietwohnungen. Entsprechend steigen nun die Wohnungsmieten deutlich
starker als in der Niedrigzinsphase der 2010er Jahre.?

Der Wohnungsbau in Deutschland steckt in einer tiefgreifenden Krise, die
durch eine deutliche Diskrepanz zwischen dem hohen Bedarf an Wohnun-
gen und der geringen Bautatigkeit gekennzeichnet ist. Die Entwicklung des
Wohnungsbaus wird durch einen Blick auf die Baugenehmigungen und Bau-
fertigstellungen beschrieben. Dabei lauft die Statistik der Fertigstellungen
der Statistik der Baugenehmigungen um zwei bis drei Jahre hinterher, da die
meisten Gebdude in dieser Zeitspanne errichtet und ausgebaut werden. Der
Hohepunkt der genehmigten Neubauwohnungen wurde im Jahr 2021 mit
380.700 Antrdgen erreicht (Abbildung 9.8). Seither ist die Zahl der Genehmi-

Abbildung 9.8: Baugenehmigungen in Deutschland, 2005 - 2024
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Quelle: Statistisches Bundesamt

12 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2024/IW-Report_2024-Wohnindex-Q3-2024.
pdf
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gungen jedoch stark riickldufig: 2023 wurden noch 259.600 Antrige bewilligt,
wahrend es im ersten Halbjahr 2024 nur noch 106.700 waren. Besonders be-
troffen von dem Einbruch ist der Bereich der Ein- und Zweifamilienh&user.
Fiir 2024 ist nur noch mit insgesamt rund 210.000 neu genehmigten Wohnun-
gen zu rechnen.

Die Auswirkungen dieser Entwicklung zeigen sich mittlerweile auch in den
Baufertigstellungen. Zwar konnten zwischen 2021 und 2023 aufgrund der
hohen Genehmigungszahlen der Vorjahre noch stabile Werte mit 293.400
(2021), 295.300 (2022) und 294.400 (2023) fertiggestellten Wohnungen erzielt
werden (Abbildung 9.9). Die riicklaufigen Genehmigungszahlen machen sich
aber 2024 auch in den neu auf den Markt kommenden Wohnungen bemerk
bar. Geschitzt auf Basis der Genehmigungen bis November 2024 und der
Abwicklungsdauern - der Zeitraum zwischen Genehmigung und Fertigstel-
lung - der Jahre 2022 und 2023 ist mit einem Riickgang der Baufertigstellun-
gen auf gut 260.000 Wohnungen zu rechnen. Die Abwicklungsdauer von Bau-
projekten hat sich in den letzten Jahren von durchschnittlich 19 Monate
(2018) auf 24 Monate (2023) verlangert.'® Verschiarfend kommt hinzu, dass
viele genehmigte Bauprojekte aufgrund gestiegener Kosten und fehlender
Forderungen zum Teil gar nicht mehr realisiert werden. Dies resultiert in
den hohen Bauiiberhangen, also die Anzahl genehmigter, aber noch nicht
fertiggestellter Wohnungen, die Ende 2023 bei 826.800 Einheiten lagen.™
Dies iibersteigt das normale MaR eines Immobilienzyklus bei weitem.

Abbildung 9.9: Baufertigstellungen in Deutschland, 2005 - 2024
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Schétzung auf Basis der Genehmigungen bis September 2024 und Abwicklungsdauer 2022/2023

Quelle: Statistisches Bundesamt

Die verdnderten Rahmenbedingungen fiihren zu einer Verschiebung der Pri-
oritdten im Wohnungsbau hin zu Malinahmen am Gebdudebestand. Dies
wird durch Berechnungen des Bauvolumens des Deutschen Instituts fiir

13 Siehe auch https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/veroeffentlichungen/bbsr-online/2023/bbsr-online-07-2023-dl.
pdf
14 https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/05/PD24_203_31121.html
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Wirtschaftsforschung (DIW) bestétigt, die neben Bauinvestitionen auch
nicht-investive Bauleistungen wie Reparaturen und Instandhaltungen be-
riicksichtigen. So ist das nominale Wohnungsbauvolumen im Zeitraum 2011
bis 2023 stetig angestiegen.'® Besonders das Neubauvolumen verzeichnete
deutliche Zuwichse, insbesondere in den Jahren 2011, 2015/2016 und 2021.
Allerdings sank das Neubauvolumen im Jahr 2023 um 3,3% im Vergleich zum
Vorjahr, was vor allem auf einen Riickgang beim Bau von Ein- und Zweifami-
lienhdusern um 10,1% zuriickzufiihren ist. Die relative Bedeutung des Neu-
baus im Vergleich zu Mallnahmen am Geb&dudebestand stieg bis 2017 auf
einen Hochstwert von 32,0%, ist jedoch seitdem riickldufig. Besonders in
den Jahren 2022 und 2023 nahm die Bedeutung von Bestandsmalinahmen
deutlich zu.

Abbildung 9.10 zeigt die Relation der jahrlichen Bautitigkeit zwischen 2021
und 2023 zum benotigten Wohnungsbedarf im Zeitraum 2021 bis 2025. Bun-
desweit wurden nur 79% der bendtigten Wohnungen gebaut. In den A-Stad-
ten ist die Bedarfsunterdeckung am gréf3ten. Dort wurden bislang jahrlich
nur 59% der benotigten Wohnungen gebaut. Fast ebenso hoch liegt der Fehl-
bedarf in den weiteren kreisfreien Grof3stidten mit 63%. Die stddtischen
Kreise, die vielfach die Umlandkreise der Grostddte umfassen, weisen mit
82% ebenfalls einen signifikanten Fehlbedarf auf. Selbst in den landlichen
Kreisen wurde insgesamt zu wenig gebaut. Dabei ist zu beachten, dass ledig-
lich die Fertigstellungszahlen aus dem Zeitraum von 2021 bis 2023 bertick-
sichtigt wurden, wiahrend die Bautitigkeit in den Jahren 2024 und 2025 vor-
aussichtlich deutlich geringer ausfallt. Entsprechend diirfte der tatsdchliche
Fehlbedarf in all diesen Regionen noch wesentlich grofler sein. Lediglich in
den diinn besiedelten Kreisen, die hdufig durch Abwanderung gepragt sind,
wurde nach aktuellem Stand etwas mehr gebaut, als bendtigt wird.

Abbildung 9.10: Relation der Fertigstellungen p.a. (2021 - 2023) zum Wohnungsbedarf
p.a. (2021 - 2025)
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft

15 Henger, Ralph, 2024, Historischer Einbruch in der Wohnungsbaufinanzierung, in: Verband der Privaten Bauspar-
kassen e.V. (Hrsg.): Bausparen 2024, Jahrbuch des Verbands der Privaten Bausparkassen, 35-45, Berlin.
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In allen A-Stadten ist der Wohnungsmarkt aktuell sehr angespannt. Die Stad-
te gewinnen nach der Corona-bedingten Wachstumspause jahrlich aktuell
wieder so viel an neuer Bevolkerung hinzu, dass dort ein gravierender Woh-
nungsmangel herrscht, insbesondere im Geschosswohnungsbau und bei
kleinen Wohnungen. Ein detaillierter Blick auf die A-Stiddte offenbart aber
auch etliche Unterschiede. Hinsichtlich der Fertigstellungen, aber auch bei
den kurzfristigen (2021-2025) und langfristigen (2026-2040) Wohnungsbe-
darfen. In der Vergangenheit war Miinchen besonders erfolgreich im Woh-
nungsbau: Hier konnten 93% des Bedarfs durch Fertigstellungen gedeckt
werden. Deutlich groflere Defizite zeigen sich hingegen in Koln (37%) und
Stuttgart (43%), wo die Liicke zwischen Bedarf und Bautatigkeit am grof3ten
ist. Unter den B-Stadten fallt zudem Leipzig (42%) mit einem hohen Defizit
auf. In diesen Stiddten bleibt der Wohnungsmangel kurzfristig hoch, was vie-
le Haushalte dazu zwingt, fiir die Eigentumsbildung in umliegende Gemein-
den abzuwandern. Ebenso weichen Zuziigler aus dem In- und Ausland zu-
nehmend auf Standorte im GroRraum aus. Wahrend alle A-Stidte ihre
derzeitigen Wohnungsbedarfe nicht decken konnen, kdnnten langfristig ei-
nige Stddte mit ihrem vergangenen Wohnungsbauniveau (sofern dieses in
den nachsten Jahren iiberhaupt wieder erreicht werden kann) ausreichend
neue Wohnungen erstellen. Das betrifft Frankfurt, Diisseldorf und Miinchen,
wo der Wachstumsdruck bald deutlich nachlassen diirfte bzw. sich auf die
Umlandgemeinden tibertragt.

Abbildung 9.11: Fertigstellungen und Wohnungsbedarfe in den A-Stadten, 2021 - 2040

Fertigstellungen Wohnungsbedarf Wohnungsbedarf
pro Jahr pro Jahr pro Jahr
2021 -2023 2021 -2025 2026 - 2040 Bevolkerung
pro pro pro

Durch- 1.000 Durch- 1.000 Bedarfs- Durch- 1.000 Bedarfs- Zensuszum
schnitt EW schnitt EW deckung schnitt EW deckung  15.5.2022

Berlin
Hamburg
Miinchen

Koln

Frankfurt am Main

Stuttgart

Disseldorf

A-Stadte (n=7)

kreisfr. GroRstadte
ohne A-Stddte (n=63)

sonstige Kreise (n=330)

Deutschland

16.382 4,6 31.300 8,7 52% 24.000 6,7 68% 3.596.999
7.690 4,3 12.400 6,8 62% 8.700 4,8 88% 1.808.846
8.298 5,6 8.900 6,1 93% 4900 3,3 170% 1.478.638
2,765 2,7 7500 7,3 37% 4.600 45 60% 1.017.355
3.509 4,7 5700 7,7 61% 3.100 4,1 115% 743.268
1474 24 3.400 5,6 43% 1.600 2,7 134% 611.258
2,188 3,6 3.000 4,8 74% 2.000 3,2 75% 610.458

42305 4,3 72200 7,3 59% 48.900 5 87% 9.866.822

50.455 3,1 80.300 4,9 63% 48.300 29 104% 16.409.258

201.596 3,6 220.200 3,8 92% 160.200 2,8 126% 56.435.202
294.356 3,6 372.600 4,5 79% 257.400 3,1 114% 82.711.282

Quelle: Statistisches Bundesamt, Institut der deutschen Wirtschaft
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Zusammenfassend zeigt sich, dass zwar die Genehmigungen und Fertigstel-
lungen pro 1.000 Einwohner und Jahr im Zeitraum 2021 bis 2023 in den
A-Stadten mit 4,5 und 4,3 hoher liegt als im Rest Deutschlands, diese Zahlen
aber nicht ausreichen, um den hohen Bedarf von 6,7 (2021 bis 2025) und 5,0
(2026 bis 2040) zu decken.'¢

9.3.3 Leerstand

Im Jahr 2022 standen in Deutschland 1,92 Mio. Wohnungen leer. Das ent-
spricht bezogen auf den Gesamtbestand an Wohnungen einer Quote von
4,5%." Der Leerstand ist damit seit der letzten Vollerhebung durch den Zen-
sus im Jahr 2011 konstant geblieben. Damals wurde ein Leerstand von 1,83
Mio. Wohnungen und ebenfalls eine Quote von 4,5% gemessen. Der persis-
tente Leerstand zeigt vor dem Hintergrund des zum Teil erheblichen Woh-
nungsmangels in vielen Regionen auf, wie unterschiedlich sich die Situatio-
nen in den Regionen darstellen. Zwar bleibt die Neubautatigkeit insgesamt
seit Jahren hinter den erforderlichen Wohnflachenbedarfen zuriick. Ein sub-
stanzieller Riickgang der Anzahl leerstehenden Wohnungen folgt hieraus
nicht, da sich die hohe Nachfrage nach Wohnungen auf bestimmte Regionen
konzentriert, die iiber keinen nennenswerten Leerstand mehr verfligen, und
in vielen vor allem ldndlich geprigten Regionen ein Uberangebot von Wohn-
raum vorliegt.

Leerstand im Wohnungsmarkt kann in unterschiedlichen Formen auftreten,
insbesondere im Hinblick auf die Marktfahigkeit von Wohnungen und die
Dauer des Leerstands. Jede fiinfte nicht bewohnte Wohnung (20%) steht we-
niger als drei Monate leer und gut ein Drittel der leerstehenden Wohnungen
ist zum Bezug sofort verfiigbar (Abbildung 9.10). Neben marktbedingtem
und fluktuationsbedingtem Leerstand existiert auch baubedingter Leer-
stand. Letzterer tritt auf, wenn eine Wohnung aufgrund ihres baulichen Zu-
stands nicht mehr nutzbar ist. Theoretisch lassen sich Leerstinde auf zwei
Hauptursachen zuriickfiihren. Erstens entstehen sie durch Marktanpas-
sungsprozesse, da Anderungen im Wohnungsangebot bei veranderter Nach-
frage - etwa durch Neubau, Umbau oder Abriss - stets Zeit in Anspruch neh-
men. Wie Abbildung 9.12 zeigt, sind Baumalinahmen auch ein Hauptgrund
fiir langerfristigen Leerstand. Dabei spielt auch die Tatsache eine Rolle, dass
ein Uberangebot an Wohnungen nicht ohne Kosten durch Riickbau reduziert
werden kann (riickbaubedingter Leerstand). Zweitens resultieren Leerstan-
de aus der groflen Heterogenitat von Immobilien, etwa hinsichtlich Grofe,
Ausstattung oder Lage. Diese Unterschiede konnen - ahnlich wie im Arbeits-
markt - zu Schwierigkeiten bei der Vermittlung von Angebot und Nachfrage
flihren. Da Immobilien nur schwer an verdanderte Nachfragestrukturen

16  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2024/IW-Report_2024_Regionale-Woh-
nungsbedarfe.pdf

17  https://www.zensus2022.de/DE/Aktuelles/PM_Zensus_2022_Ergebnisveroeffentlichung_Wohnungen_Leerstand.
html
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angepasst werden konnen, steigt das Risiko von Verzogerungen und Fehl-
allokationen.

Abbildung 9.12: Leerstand in Gebauden mit Wohnraum nach Dauer und Ursache, 2022

Leerstand nach Dauer

6 - 12 Monate

3-6
Monate

<3 Monate

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Leerstand verursacht fiir Immobilieneigentiimer erhebliche finanzielle Be-
lastungen. Neben den entgangenen Mieteinnahmen miissen sie weiterhin
laufende Kosten wie Beitrage, Steuern, Instandhaltungs- und Betriebskosten
tragen. Dartiber hinaus hat Leerstand weitreichende negative Auswirkungen
auf die Gesellschaft und die Wirtschaft. So kann er die Attraktivitat der um-
liegenden Gebiete mindern, etwa durch verfallene Gebaude oder ungepfleg-
te Aullenanlagen, was wiederum die Immobilienpreise und Mietwerte in der
Nachbarschaft senkt. Langfristig kann Leerstand eine Abwértsspirale in
Wohngebieten auslosen. Gleichzeitig nehmen die Pro-Kopf-Kosten fiir die
offentliche Infrastruktur zu. Angesichts der erheblichen externen Kosten ist
es wichtig, Leerstand zu vermeiden und bestehende Leerstande abzubauen.
Da sich Leerstdnde landesweit duferst unterschiedlich verteilen (Abbildung
9.13), sind regional angepasste Losungen insbesondere auf kommunaler
Ebene erforderlich. Die Losungen miissen dabei iiber die Messung von Leer-
stand und Mindernutzungen hinausgehen. Es gilt, ein Leerstandsmanage-
ment aufzubauen, welches neben der Datennutzung aktive Manahmen
enthalt, um die verschiedenen Akteure zu aktivieren und leerstehende Ge-
baude wieder einer Nutzung zuzufiihren.®

Der Wohnungsleerstand hat sich auch in den A-Stadten trotz der starken Be-
volkerungszuwiachse zwischen den Jahren 2011 und 2022 kaum verandert,
was daran liegt, dass in vielen Stddten kaum noch weitere Riickgdnge mog-
lich waren. Eine Ausnahme ist Berlin. Die Bundeshauptstadt konnte ihre
Leerstandsquote von 3,5% auf 2,0% deutlich senken (Abbildung 9.14). Da in
den A-Stddten rund ein Drittel bis die Hélfte der Wohnungen nicht innerhalb
der ndchsten drei Monaten fiir einen Bezug verfiigbar sind, reduziert sich

18  https://difu.de/projekte/leerstand-aktivieren
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Abbildung 9.13: Leerstandsquoten auf Kreisebene, 2022
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Quelle: Statistisches Bundesamt
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der Wohnungsleerstand marktaktiver Wohnungen auf ein kritisches Niveau,
welches weit unter der iiblicherweise angenommen Fluktuationsreserve von
2% bis 2,5% liegt, die eine natiirliche Fluktuation ohne zu grolle Wartezeiten
und zu hohe Suchkosten fiir Wohnungssuchende ermoglicht. So liegt der
gesamte Leerstand im Jahr 2022 in den sieben A-Stadten mit 2,4% deutlich
unter dem Landesdurchschnitt von 4,5%, wihrend der Unterschied beim
marktaktiven Leerstand mit 1,3% (A-Stadte) und 1,7% (Deutschland) weniger
stark ausgepragt ist.

Abbildung 9.14: Leerstand in den A-Stadten, 2011 und 2022

gesamter Leerstand marktaktiver Leerstand
Quote 2011 Quote 2022 Anteil Quote 2022

Berlin 3,5% 2,0% 61% 1,2%
Hamburg 1,6% 2,0% 52% 1,0%
Miinchen 2,3% 2,7% 53% 1,4%
Koln 2,4% 2,5% 48% 1,2%
Frankfurt am Main 2,7% 3,2% 59% 1,9%
Stuttgart 3,7% 3,5% 49% 1,7%
Dusseldorf 2,9% 3,0% 53% 1,6%
A-Stadte (n=7) 2,8% 2,4% 55% 1,3%
kreisfreie Grof3stadte 4,4% 4,0% 51% 2,1%
ohne A-Stadte (n=63)

sonstige Kreise (n=330) 4,9% 5,0% 33% 1,7%
Deutschland 4,5% 4,5% 38% 1,7%

Quelle: Statistisches Bundesamt

9.3.4 Transaktionsgeschehen

Die Entwicklung der Transaktionen ist ein zentraler Indikator fiir den Immo-
bilienmarkt und beschreibt den Ubergang von Eigentum an einem bebauten
oder unbebauten Grundstiick. Ein hoher Transaktionsumfang deutet auf
eine lebendige Nachfrage, gute Liquiditdt von Investoren und ein ausrei-
chendes Angebot hin, wihrend ein Riickgang auf eine Marktséttigung, Un-
sicherheiten oder Finanzierungsprobleme hinweisen kann. Dariiber dienen
Transaktionen als Grundlage fiir die Preisbildung und Bewertung von Immo-
bilien und beeinflussen Marktpreise und Trends.

Seit der Zinswende im Jahr 2022 spiegelt sich die Zuriickhaltung der Markt-
akteure zunehmend im Transaktionsgeschehen der verschiedenen Markt-
segmente wider. So verringerten sich die Transaktionszahlen von Immobi-
lien und Grundstiicken im Jahr 2023 gegeniiber 2022 um insgesamt 18% auf
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507.200 Transaktionen (Abbildung 9.15). Der Handel von Wohnimmobilien
stellt dabei mit 69% aller Immobilientransaktionen den wichtigsten Markt
dar.” Der Einbruch war im Jahr 2023 im Wohnungsmarkt deutlich starker als
in den anderen Segmenten mit einem Minus von knapp 8%. In den einzel-
nen Teilmarkten des Wohnungsmarktes verzeichnete der Grundstiicksmarkt
die stiarksten Riickgidnge. Hier sank die Anzahl der verkauften Bauplitze fiir
den Wohnungsbau von 67.000 auf 46.000, was einem Riickgang von gut 31%
entspricht. Im Vergleich zum Boomjahr 2021 ist dies sogar eine Reduzierung
um mehr als die Hélfte (-53%). Besonders deutlich war der Riickgang mit
20% auch bei den verkauften Eigentumswohnungen im Erstbezug.

Abbildung 9.15: Transaktionen in Deutschland, 2010 - 2023

Transaktionszahlen in Tsd
w D w
o o o
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Quelle: Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse

Die Geldumsétze beschreiben die Summe der Kaufpreise, die von den Kau-
fern fiir Transaktionen an die Verkaufer gezahlt werden. Da bis zum Jahr
2022 kontinuierliche Preissteigerungen zu sehen waren (vgl. 3.5), stiegen die
Geldumsitze in den verschiedenen Marktsegmenten wahrend der gesamten
2010er Jahre starker als die Transaktionszahlen an. In der zweiten Hilfte des
Jahres 2022 begannen die Preise jedoch nicht mehr weiter zu steigen und
dann zuriickzugehen. Entsprechend stirker fallen die Riickgdnge aus, was
sich insbesondere im Jahr 2023 mit starkeren Preisriickgdngen zeigt. Die
Geldumsatze von Wohnimmobilien gingen im Jahr 2023 gegeniiber 2022 um
insgesamt 28% auf 152 Mrd. Euro zuriick (Abbildung 9.16). Die Handelsvolu-
men von Wohnimmobilien machen 71% aller Geldumsatze aus. Die Geld-
umsétze gingen in den Einzelsegmenten unterschiedlich stark zuriick. Die
Muster waren dabei ahnlich wie bei den Transaktionen, nur mit hoherer
Dynamik aufgrund der Preisriickgdnge. Sowohl bei den Mehrfamilienhiu-
sern als auch bei den Baugrundstiicken gingen die Geldumséatze binnen zwei
Jahren (von 2021 bis 2023) um iiber die Halfte zurtick.

19 https://redaktion-akoga.niedersachsen.de/download/202341
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Abbildung 9.16: Geldumsatze in Deutschland, 2010 - 2023
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Quelle: Arbeitskreis der Oberen Gutachterausschiisse

9.3.5 Kaufpreisentwicklung

Der Wohnungsmarkt erlebte im Jahr 2023 erste Preiskorrekturen, die jedoch
aufgrund des hohen Bedarfs und der Abwesenheit einer Preisblase mit Uber-
kapazitaten oder exzessiver Kreditvergabe relativ moderat verliefen. Laut
dem Hiuserpreisindex des Statistischen Bundesamts sanken die Preise fiir
Wohnimmobilien bundesweit im Jahr 2023 erstmals seit mehreren Jahrzehn-
ten. Diese Entwicklung setzte sich zunichst 2024 fort, ehe sie sich in der
zweiten Jahreshilfte umkehrte.? Im Neubausegment fielen die Preisriick-
gange vergleichsweise gering aus, was vor allem auf die hohen Baukosten
zuriickzufiihren ist. Bei Bestandsimmobilien war der Preisriickgang hinge-
gen deutlich starker ausgepragt, da die Preise dort starker von den Markt-
kraften im Zusammenspiel aus Angebot und Nachfrage gebildet werden.

Wie Abbildung 9.17 zeigt, setzte die Preiskorrektur im zweiten Quartal 2022
ein, als die Zinsen sprunghaft angestiegen sind. Seither fielen die Preise bei
den Eigentumswohnungen (ETW) bundesweit nominal um 11,5% und im
Ein- und Zweifamilienhaussegment (EZFH) um 12,3%.% In den A-Stadten
verliefen die Riickgdnge bei den Eigentumswohnungen in etwa im bundes-
deutschen Trend (-11,2%), wahrend bei den Ein- und Zweifamilienhdusern,
die Riickgdnge mit einem Minus von 17,1% stiarker waren. Am aktuellen
Rand bleiben die Preise seit einem Jahr ungefihr mit Ausnahme der Ein-
und Zweifamilienhduser in den A-Stadten weitgehend stabil.

Besonders ausgepragt war der Riickgang seit dem Hochpunkt der Preise im
ersten Halbjahr 2022 in Stuttgart mit -17,7%, Miinchen mit -15,6% und Ham-
burg und 15,1% (Abbildung 9.18). Speziell hochpreisige Standorte haben da-
mit die starksten Riickgidnge erlebt. Die geringsten Preisriickgidnge sind hin-
gegen in Berlin mit -8,0% zu beobachten. Die Intensitat der Preisriickgange

20 https://www.destatis.de/DE/Presse/Pressemitteilungen/2024/12/PD24_489_61262.html
21 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2025/IW-Report_2025-IW-Wohnindex-
Q4-2024.pdf
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hangt nicht nur von der Intensitat des vorherigen Anstiegs ab, sondern auch
von der Wohnungsnachfrage vor Ort und der Charakteristika der Gebdude-
struktur in den einzelnen Standorten.

Abbildung 9.17: Entwicklung der Immobilienpreise in Deutschland, 2018 - 2024
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, IW-Wohnindex (Basis: Value Marktdatenbank, inserierte Preise)

Abbildung 9.18: Entwicklung der Immobilienpreise in den A-Stadten, 2018 - 2024
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, IW-Wohnindex (Basis: Value Marktdatenbank, inserierte Preise)

Durch den Zinsanstieg 2022 ist der Anteil des Haushaltseinkommens, den
ein Haushalt bei der Wohneigentumsbildung aufbringen muss, deutlich ge-
stiegen. In den Jahren vor der Zinswende waren Annuitit-Einkommensver-
haltnisse von unter der tiblicherweise herangezogenen Erschwinglichkeits-
grenze von 30% im bundesdeutschen Mittel weit verbreitet. Fiir einen
Musterhaushalt ist der Anteil des Haushaltseinkommens dann schnell auf
bis zu 45% (Ende 2022) gestiegen und liegt Ende 2024 durch die Preisriick-
gange bei 40%. Damit wird der Schwellenwert in Hohe von 30% der Annui-
tdtenbelastung in Relation zum Einkommen in weiten Teilen des Landes
uberschritten.”? In den A-Stadten mussten Ende 2024 Haushalte aus der Ein-
kommensmitte auf Basis der Musterrechnung durchschnittlich 62% fiir die
Wohneigentumsbildung aufbringen.

22 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2024/IW-Report_2024-Wohnindex-Q3-2024.
pdf
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9.3.6 Mietpreisentwicklung

steigende Mieten ~ Die Entwicklung der Mieten verlauft seit der Zinswende fundamental anders

“”dprgzzl:rssgﬂgﬁ als die der Preise. Ursachlich hierfiir ist, dass durch den Zinsanstieg die Kos-

Rendite  tender Finanzierung steigen, die mit einer hoheren Rentabilitat von Invest-

ments refinanziert werden miissen. Die Rendite bei Immobilien wird maR-

geblich durch das Verhiltnis von Kaufpreisen und Mieteinnahmen bestimmt.

Entsprechend entsteht bei steigenden Zinsen ein grofer Druck auf die Mie-

ten, die daher bundesweit in allen Segmenten gestiegen sind. So lag die Net-

tokaltmiete (Bestandsmiete) im Bundesdurchschnitt nach Berechnungen des

Statistischen Bundesamtes zum VPI im Dezember 2024 um 2,1% hoher als

im Vorjahresmonat. Die Angebotsmieten sind mit 4,7% starker gestiegen

(Abbildung 9.19), was unter anderem an den staatlichen Regulierungen der

Bestandsmieten liegt, sodass sich die Kluft zwischen Bestands- und Neumie-

ten weiter vergrollert. Nach Berechnungen des Sachverstindigenrats auf

Basis des Mikrozensus 2022 erreicht der Preisabstand von Bestands- und
Neuvertragsmieten mittlerweile bis zu 25% in grofen Grof3stadten.*

Abbildung 9.19: Entwicklung der Angebotsmieten in Deutschland, 2018 - 2024
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, IW-Wohnindex (Basis: Value Marktdatenbank, inserierte Mieten)

Abbildung 9.20: Entwicklung der Angebotsmieten in den A-Stadten, 2018 - 2024
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23 https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/1G202425_Gesamt-
ausgabe.pdf, S. 247: Bestandmiete: 7,9 Euro/m? nettokalt, Neumiete: 9,8 Euro/m? nettokalt.
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Seit der Zinswende im Jahr 2022 ist der Anstieg der Neuvertragsmieten in
den A-Stiddten mit 5,9% hoher als im Bundesdurchschnitt. Damit hat sich der
Trend bis zur Zinswende umgekehrt. Wie beschrieben ist der Mietanstieg in
den Ballungsrdaumen sowohl durch Faktoren auf der Nachfrageseite als auch
durch Einschriankungen auf der Angebotsseite erkldrbar.

Die Dynamiken der Mietanstiege bei Neuvermietungen sind in den A-Stadten
unterschiedlich. Besonders Berlin verzeichnet seit dem Jahr 2022 hohe
Wachstumsraten, was an der hohen Nachfrage und an den Besonderheiten
bei der Mietregulierung liegen diirfte. Dynamische Angebotsmietpreisent-
wicklungen sind aber zuletzt auch in Frankfurt am Main zu beobachten. In
anderen Stadten sind die Zuwéchse ebenfalls kraftig. Allein Stuttgart fallt in
dem Vergleich der A-Stadte ein wenig zuriick.

Durch die Mietsteigerungen bei Neuvermietungen hat sich die Erschwing-
lichkeit von Mietwohnungen erschwert. So ist der rechnerische Anteil des
Einkommens flir Mietzahlungen von 30% (2018) auf 33% (2024) gestiegen.?
Ende 2024 war es in 185 von 400 Landkreisen fiir den Musterhaushalt mog-
lich, eine Musterwohnung anzumieten und hochstens 30% des Haushalts-
einkommens aufzuwenden. Ende 2024 miissten Haushalte aus der Einkom-
mensmitte in den A-Stadten auf Basis der Musterrechnung durchschnittlich
45% fiir die Miete bei Neuvermietungen aufbringen.

Abbildung 9.21: Erwartungen der Wohnungsunternehmen, 2015 - 2024
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Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) seit 2015. Der Index erfasst vierteljahrlich Erwartungen von Immobilien-
unternehmen zu ihren Immobilienbestédnden hinsichtlich der Werte, Mieten und GroRe fiir die ndchsten 12 Monate. Die Werte
ergeben sich aus dem Anteil der mit ,zunehmend* abziiglich der ,abnehmend* gegebenen Antworten.

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 9.21 zeigt die Erwartungen der Wohnungsunternehmen hinsicht-
lich Preisen und Mieten sowie der Veranderungen ihrer Wohnungsbestiande.
Deutlich zu erkennen ist der Einbruch der Preiserwartungen Mitte des Jah-
res 2022. Zu Beginn des Jahres 2024 haben sich die Erwartungen zu den Im-
mobilienwerten dann wieder spiirbar verbessert. Die Wohnungsunterneh-
men rechneten seit der Corona-Krise stets mit steigenden Mieten. Die grof3e

24 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Report/PDF/2024/IW-Report_2024-Wohnindex-Q3-2024.
pdf
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Mehrheit der Unternehmen erwartet nun fiir das Jahr 2025 keine substan-
ziellen Wertdnderungen, aber steigende Mieten in ihren Immobilienbestin-
den.?

9.3.7 Bodenpreisentwicklung

Die Bodenmarkte sind den Immobilienmarkten in mehrfacher Hinsicht vor-
gelagert, da sie die grundlegenden Rahmenbedingungen fiir die Entwick-
lung und Nutzung von Immobilien setzen. Die Bodenpreise stellen dabei
einen zentralen Bestandteil der Gesamtentwicklungskosten von Immobilien
dar. Das gilt insbesondere fiir die Wohnungsmarkte, deren Grundstiicksprei-
se in aller Regel deutlich hoher sind als bei den anderen Nutzungsklassen.
Die Entwicklungen auf den Bodenmarkten geben frithe Hinweise auf Veran-
derungen in der Immobiliennachfrage.

Seit Jahren stellt das unzureichend verfiigbare oder zu teure Bauland das
groflte Hindernis fiir die Ausweitung des Wohnungsbaus dar. Dies gilt insbe-
sondere fiir die Ballungsraume, in denen die Flachenverfiigharkeiten knapp
sind. Nachverdichtungen im Siedlungsflichenbestand konnen dieses Prob-
lem bei einer sehr hohen Nachfrage nicht allein 16sen, wenngleich es stets
eine zentrale Aufgabe der Kommunen sein muss, die erheblichen Potenziale
in den Siedlungsbestinden zu nutzen.?® Stark wachsende Kommunen mtis-
sen sich dariiber hinaus verstiarkt zur Ausweisung neuer Baugebiete an den
Stadtrindern entschlieflen. Dabei sollten Grof3stidte mit hohem Nachfrage-
druck verstarkt neue Stadtquartiere an gut erschlossen Standorten entwi-
ckeln, um neben flichenschonenden Wohnraum auch bediirfnisgerechte
und nachhaltige Mobilitatskonzepte anbieten zu konnen.?

Die begrenzten Baulandressourcen und die hohe Nachfrage haben die Prei-
se flir baureifes Land bis zum Jahr 2022 erheblich ansteigen lassen (Abbil-
dung 9.22). Zwischen 2005 und 2022 verzeichneten die Preise bundesweit
einen Anstieg von 61% (Bauland insgesamt) bzw. 104% (baureifes Land). Im
Jahr 2023 waren die Bodenpreise aufgrund der gesunkenen Nachfrage riick-
laufig und sanken um 8,9% (Bauland insgesamt) bzw. 7,7% (baureifes Land).

Besonders stark fiel die Entwicklung in Grof3staddten mit mehr als 100.000
Einwohnern aus, wo sich die Quadratmeterpreise bis zu den Jahren 2021
bzw. 2022 ungefahr verdreifachten. In den A-Stidten stiegen die Preise fiir
Bauland insgesamt bis zum Jahr 2022 auf 2.200 Euro/m? (Abbildung 9.23). Auf
solchen Grundstiicken entstehen in der Regel Wohnungen mit hohen Ver-
kaufs- oder Mietpreisen, was die Bemiihungen um die Schaffung sozialver-

25  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2024/Gutachten-ISI-IW-2024-Q4-Verbes-
serte-Stimmung.pdf

26 https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/forschung/programme/exwost/Studien/2019/baulandumfrage/01-start.
html?pos=3

27  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2019/Gutachten_BPD-Studie-Mobilitaet-
Wohnen-neu.pdf.pdf
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traglichen Wohnraums erheblich erschwert. Im Jahr 2023 sanken die Boden-
preise in den A-Stadten deutlich auf 1.160 Euro/m?, was einem Riickgang um
fast die Héilfte entspricht (-47%). In Stadten und Gemeinden unter 100.000
Einwohner verliefen die Riickgdnge mit einem Minus von 6% auf
100 Euro/m® moderater aus.

Abbildung 9.22: Bodenpreise in Deutschland, 2005 - 2023
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Abbildung 9.23: Bodenpreise in den A-Stadten, 2005 - 2023
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9.4 Ausblick und Prognose

9.4.1 Wohnungsbedarfe, Miet- und Preiswachstum

Die Wohnungsbedarfe werden in den kommenden Jahren auf einem hohen
Niveau bleiben, insbesondere in Grof3stidten und Ballungsrdumen (siehe
9.3.1). Gleichzeitig ist die Bautatigkeit in Deutschland in den letzten Jahren
stark zurilickgegangen, was sich hinsichtlich der Fertigstellungen und des
Absinkens der Anzahl fertiggestellten Wohnungen auf voraussichtlich
260.000 im Jahr 2024 und 230.000 Wohnungen im Jahr 2025 weiter fortsetzen
wird (siehe 9.3.2). Dies wird dazu fiihren, dass sich die Wohnraumknappheit
in vielen Stadten weiter verschérft - mit weitreichenden Konsequenzen fiir
die Mieten und Immobilienpreise.

In den A-Stadten und vielen dynamisch wachsenden B- und C-Standorten
bleibt die Nachfrage nach Wohnraum aus mehreren Griinden hoch. Das liegt
zum einen am Zuzug neuer Bewohner, die durch die wirtschaftliche Dyna-
mik, Jobangebote und attraktive Bildungsinstitutionen angezogen werden.
Zudem wirkt der anhaltende Urbanisierungstrend weiter. Da die Bauwirt-
schaft mit hohen Materialkosten, Fachkraftemangel, Verzogerungen in Pla-
nungsprozessen und speziell in vielen Gro3stidten mit hohen Preisen und
geringen Verfligbarkeiten von Bauland zu kimpfen haben, wird sich der
Druck auf den Wohnungsmarkt in den kommenden Jahren voraussichtlich
nochmals erheblich verstarken.

Die Verknappung von Wohnraum wird sich direkt auf die Kosten fiir das
Wohnen auswirken. Die Mieten, insbesondere in begehrten Stadtlagen, wer-
den weiter steigen. Die Mietsteigerungen laufen iiber zwei Wirkungskanile.
Erstens ist das Mieten in Zeiten hoherer Zinsen gegeniiber dem Kaufen at-
traktiver, was die Nachfrage nach Mietwohnungen steigert. Zweitens erho-
hen die hohen Zinsen und Baukosten die Kosten fiir den Wohnungsbau, was
zu weniger neuen Angeboten im Mietsegment fiihren. Derartige Prozesse
laufen in den Wohnungsmarkten liber mehrere Jahre ab, sodass mit weiter
steigenden Bestandsmieten zu rechnen ist.

Auch die Preise werden aufgrund stagnierender oder sinkender Bautadtigkeit
auf hohem Niveau bleiben und dann nach und nach bei gleichem wirtschaft-
lichem Umfeld wieder steigen. Dies passiert, obwohl die Preise eigentlich
nach dem Anstieg der Finanzierungszinsen auf ein Niveau von tiber 3% noch
weiter rilickldufig sein miissten. Fiir 2025 ist eine Wiederbelebung bei den
Transaktionen zu erwarten, vor allem wenn Zinsen weiter nachlassen. Ins-
besondere beim Neubau diirften die Preise schnell wieder stirker zulegen.
Das Gleiche gilt fiir neuwertige Gebaude mit hoher Energieeffizienz und kli-
maneutralen Heizungstechniken, die bereits in den letzten Jahren kaum von
Abwertungen betroffen waren. Die hohen Preise werden dazu fiihren, dass
die Erschwinglichkeit von selbstgenutztem Wohnraum weiter reduziert und
die Eigentumsbildung erschwert bleibt.
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Wahrend der 2010er Jahre sind die Wohnkostenbelastungen tiber die Zeit
weitgehend konstant geblieben.?® In den Wohnungsméarkten mit grofem
Nachfrageiiberhang hat sich aber gezeigt, dass private Haushalte auf steigen-
de Mieten und Preise pro Quadratmeter mit Anpassungen beim Wohnraum-
konsum reagieren, um ihre Wohnkostenbelastungen nicht ansteigen zu
lassen. Fiir die nichsten Jahre ist davon auszugehen, dass sich diese Ent-
wicklung in den Stddten mit angespannten Wohnungsmarkten fortsetzen
wird. Der Wohnraum wird dadurch insbesondere in guten Lagen fiir ein-
kommensschwache Haushalte unerschwinglich. Gentrifizierungsprozesse
werden sich dort beschleunigen, wahrend sich einkommensschwéchere
Bevolkerungsschichten an den Stadtrand verdrangt sehen. Aullerdem wird
es besonders bei einkommensschwachen Haushalten zu einer zunehmen-
den Uberbelegung von Wohnraum kommen.?

9.4.2 Zielkonflikt zwischen energetischer Modernisierung und
bezahlbarem Wohnen

Der schnelle Zinsanstieg und die gestiegenen Baukosten haben den Woh-
nungsbau in Deutschland stark gebremst und zugleich Zielkonflikte zwi-
schen erschwinglichem Wohnen und Klimaschutz offengelegt. Hohere ener-
getische Standards erhohen die Erstellungskosten von Wohnraum sowie die
Kosten energetischer Sanierungen, was wiederum zu héheren Mieten fiihrt.
Sowohl der Wohnungsbau als auch der Klimaschutz hinken ihren politischen
Zielvorgaben hinterher, und durch die verschlechterten Rahmenbedingun-
gen entfernen sich die aktuellen Entwicklungen zunehmend von den festge-
legten Zielmarken. Es ist daher Aufgabe der Politik, diese Konflikte zu ent-
schirfen und gegensitzliche Ziele in einer Gesamtstrategie mit gezielten
Malinahmen zu adressieren.®

Das Bundes-Klimaschutzgesetz (KSG) setzt das Ziel, die Treibhausgasemis-
sionen bis 2030 im Vergleich zu 1990 um 65% zu senken. Zwar sind die Emis-
sionen im Gebaudesektor 2022 und 2023 zuriickgegangen, dennoch wurden
die im Klimaschutzgesetz festgelegten Jahresemissionsgrenzen im Gebaude-
sektor in den letzten Jahren wiederholt iiberschritten.* Die wichtigsten Stell-
schrauben fiir die Transformation und das Erreichen der Treibhausgas-
neutralitdt sind die Umstellung der Warmeversorgung auf nichtfossile
Energietrager sowie die Reduzierung des Energieverbrauchs durch Effizienz-
mafnahmen. Seit einigen Jahren wird vor diesem Hintergrund eine Debatte
dartiber gefiihrt, inwieweit dabei der Fokus auf die Reduktion der Treibhaus-
gase gesetzt werden kann. Die Einfiihrung des Effizienzhaus-55-Standards

28  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/IW-Analysen/PDF/2020/IW-Analyse_136_Wohnen_die_
neue_soziale_Frage.pdf

29  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2023/IW-Kurzbericht_2023-Mismatch-
Wohnungsmarkt.pdf

30 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/policy_papers/PDF/2023/IW-Policy-Paper_2023-Nach-
haltiger-Wohnraum.pdf

31  https://www.umweltbundesamt.de/presse/pressemitteilungen/klimaemissionen-sinken-2023-um-101-prozent
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zum 1. Januar 2023 hat die Schaffung von neuem Wohnraum noch einmal
verteuert.*? Die zum 1. Januar 2024 vorgesehene Einfiihrung des Effizienz-
hauses 40 als verpflichtender Standard wurde ausgesetzt, allerdings ist un-
klar, wie lange dies gilt. Eine Abkehr von der bestehenden Politik, die auf
immer hohere Effizienzhaustandards setzt, ist richtig, da hierdurch das Ziel
der Klimaneutralitdt zu deutlich geringeren Kosten erreicht werden kann,
was die Belastungen der Warmewende fiir Gebdudeeigentiimer und Mieter
reduziert.* Dies gilt insbesondere fiir die Wohnungsbestinde, bei denen
durch eine flankierende Umstellung auf emissionsfreie Energietriger kos-
teneffiziente Einsparungen an Emissionen erreicht werden konnen.

Um die ehrgeizigen Ziele der Warmewende im erforderlichen Tempo und
Umfang zu erreichen, miissen alle Effizienzpotenziale der Gesellschaft opti-
mal genutzt werden. Mit der aktuellen Politik ist jedoch absehbar, dass die
Wiarmewende scheitern konnte. Zwar darf das Ordnungsrecht durch Gebote
weiterhin eine unterstiitzende Rolle spielen, jedoch nicht als zentrales Steu-
erungsinstrument dienen. Die Erfahrungen der letzten Jahre und der nur
geringe Riickgang der CO2-Emissionen im Gebaudesektor zeigen schliel8lich,
dass die Energie- und Warmewende nicht gegen die Marktkréfte durchge-
setzt werden kann. Stattdessen ist eine Politik erforderlich, die langfristig
planbare Rahmenbedingungen schafft, privatwirtschaftliche Investitionen
fordert und Raum fiir Innovationen bietet. Im Mittelpunkt einer erfolgrei-
chen Politik steht daher eine wirksame CO2-Bepreisung, damit wirtschaftli-
che Anreize filir Investitionen in den Gebaudebestand geschaffen werden.

Klimaschutz ist eine gesamtgesellschaftliche Aufgabe. Um Eigentiimern
langfristige Planungssicherheit zu geben, miissen die wechselnden Rahmen-
bedingungen fiir Forderungen in den letzten Jahren dringend stabilisiert
werden. Eine deutlich stirkere Einbindung der Einkommensteuer bietet hier
grof3es Potenzial, da sie nicht den jahrlichen Haushaltsplanungen unterliegt
und somit eine verldsslichere Grundlage schafft. Derzeit ist die Einkommen-
steuer jedoch klimapolitisch nicht optimal ausgestaltet und hemmt umfas-
sende Modernisierungsmalinahmen an Gebiuden. Gezielte Reformen kon-
nen hier Abhilfe schaffen, damit umfassende Klimaschutzmafnahmen im
Gebaudebestand fiir Eigentiimer attraktiver werden.*

9.4.3 Auswirkungen aktueller staatlicher MaBnahmenpakete

Zur Stabilisierung und Ankurbelung des Wohnungsbaus und des Baus von
preisglinstigem und klimafreundlichem Wohnraum hat die bisherige Bun-
desregierung mehrere Forderprogramme gestartet und Mafnahmen ergrif-
fen. Die meisten wurden im Rahmen des 14-Punkte-Plans im Herbst 2023

32 https://www.impulse-fuer-den-wohnungsbau.de/fileadmin/images/Studien/ARGE/ARGE-Studie_%E2%80%93_
Wohnungsbau-Tag_2024.pdf

33 https://www.gdw.de/media/2024/11/hintergrundpapier_manifest.pdf

34 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2018/IW-Kurzbericht_2018_50_Ener-
getische_Sanierung.pdf
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von der Bundesregierung beschlossen.*® Hierzu gehoren unter anderem die
folgenden wichtigen MaBnahmen:

« Das Programm ,Klimafreundlicher Neubau® (KFN) stellt seit dem
1. Mérz 2023 zinsvergiinstigte Kredite fiir den Bau und Kauf von Wohn-
gebauden bereit, die die Effizienzhausstufe 40 erreichen und das ,,Qua-
litatssiegels Nachhaltiges Gebaude Plus” erfiillen. Fiir 2024 sind hierfiir
760 Mio. Euro vorgesehen.

« Das Programm , Klimafreundlicher Neubau im Niedrigpreissegment®
(KNN) stellt seit dem 1. Oktober 2024 zinsvergiinstigte Kredite fiir den
Bau kleinerer, preisglinstiger und energieeffizienter Wohnungen be-
reit. Fiir dieses Programm sind fiir die Jahre 2024 und 2025 insgesamt
2 Mrd. Euro eingeplant, um die Baukonjunktur zu stabilisieren und den
Bedarf an bezahlbarem Wohnraum zu decken.*

* Das Programm ,,Jung kauft Alt“ (Wohneigentumsforderung fiir junge
Familien) fordert seit dem 3. September 2024 Familien beim Kauf eines
alteren, sanierungsbediirftigen Gebaudes. Hierfiir stehen im Jahr 2024
350 Mio. Euro zur Verfligung.

+ Das Programm ,Wohneigentum fiir Familien“ (WEF) fordert seit dem
1. Juni 2023 und seit dem 16. Oktober 2023 in verbesserter Form Fami-
lien beim Bau und Kauf von energetisch anspruchsvollen Neubauten.®’

+ Seit dem 1. Januar 2023 gilt eine lineare AfA von 3%. Gleichzeitig besteht
eine Sonder-AfA fiir Wohngebaude, die den Gebaudestandard Effizienz-
haus 40 einhalten. Innerhalb von vier Jahren kdnnen zusatzlich jeweils
5% der Herstellungskosten fiir neu geschaffene Mietwohnungen steuer-
lich abgesetzt werden. Zudem gilt seit dem 1. April 2024 eine degressive
AfA im Mietwohnungsbau. Diese Regelung gilt fiir sechs Jahre.

+ Die Mittel fiir den sozialen Wohnungsbau werden von 2,5 Mrd. im Jahr
2024 auf jahrlich 3,5 Mrd. Euro fiir den Zeitraum 2025 bis 2028 aufge-
stockt.®®

+ Die Forderung der energetischen Sanierung im Wohnungsbestand wird
auf hohem Niveau weitergefiihrt. Vorgesehen sind im Jahr 2024 16,7
Mrd. Euro und im Jahr 2025 14,4 Mrd. Euro. Des Weiteren unterstiitzt
die Bundesforderung fiir effiziente Gebdude (BEG) sowohl Neubauten
als auch Sanierungen, die hohe energetische Standards erfiillen. Dieses
Programm zielt darauf ab, den Energieverbrauch im Gebaudesektor zu
senken und somit einen Beitrag zum Klimaschutz zu leisten.®

35
36
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https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/topthemen/Webs/BMWSB/DE/Massnahmenpaket-bauen/massnah-
menpaket-artikel.html
https://www.bundesregierung.de/breg-de/aktuelles/wohnungsbaufoederung-2258722?utm_source=chatgpt.com
https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/kurzmeldungen/Webs/BMWSB/DE/2023/10/WEF.html
https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/faqs/Webs/BMWSB/DE/wohnen/sozialer-wohnungsbau/sozialer-woh-
nungsbau-liste.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.bafa.de/DE/Energie/Effiziente_Gebaeude/Foerderprogramm_im_Ueberblick/foerderprogramm_im_
ueberblick_node.html?utm_source=chatgpt.com
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Die genaue finanzielle Ausstattung der Programme fiir die ndchsten Jahre ist
nicht gesichert und hingt von den zukiinftigen Haushaltsplanungen ab. Es
stehen jedoch erhebliche Mittel bereit, um den Wohnungsbau zu férdern
und den Herausforderungen auf dem Wohnungsmarkt zu begegnen. Jedoch
ist bei einer Bilanzierung zu berticksichtigen, dass vorher etliche Forderpro-
gramme ausgelaufen sind oder es zu Ausfillen und Kiirzungen in der Neu-
bauférderung kam. Zudem wurde der Neubaustandard Effizienzhaus 55 ver-
pflichtend zum 1. Januar 2023 eingefiihrt, der zu Beginn des Jahres 2022
noch gefordert wurde.

Die im Jahr 2023 eingefiihrte hohere lineare Abschreibung sowie die befris-
tete Sonderabschreibung fiir besonders klimafreundliche Neubauten sind
sinnvolle MaBnahmen, da sie in einer Phase eingefiihrt wurden, in der die
Kapazitiatsauslastung der Bauwirtschaft niedrig ist. Bei hoher Auslastung
wiirden sonst vorrangig Preissteigerungen ausgelost werden. Die temporar
beschleunigten Abschreibungsregelungen konnen einen starken Impuls zur
Belebung des Wohnungsbaus setzen. Erganzend ist die Wiedereinfiihrung
der degressiven AfA (Absetzung fiir Abnutzung) fiir neu errichtete Wohnge-
baude ab dem 1. Oktober 2023 im Rahmen des Wachstumschancengesetzes
positiv zu bewerten.

9.5 Empfehlungen fiir Politik und Wirtschaft

Die Kombination aus anhaltend hoher Nachfrage und unzureichender Bau-
tatigkeit wird in den kommenden Jahren insbesondere in Grof3stadten zu
einer angespannten Lage auf dem Wohnungsmarkt fiihren. Um dieser Ent-
wicklung entgegenzuwirken und den Wohnungsbau zu stabilisieren, sind
umfassende Malinahmen erforderlich, die auf verschiedenen Ebenen anset-
zen. Hierbei geht es neben der Schaffung von zusitzlichem Wohnraum in
den stark nachgefragten Stadten und Gemeinden auch darum, die Entwick-
lungsperspektiven der vielen strukturschwachen Raume durch die bessere
Bereitstellung von Infrastrukturen in den Blick zu nehmen. Ohne eine wirk-
same Gegensteuerung droht eine weitere Verscharfung der Wohnraumkrise,
die sich in steigenden Mieten und Kaufpreisen widerspiegeln wird. Wichtig
sind hierbei die folgenden Handlungsfelder und Malinahmen.

Zentraler Akteur im Wohnungsbau auf der Angebotsseite sind die Kommu-
nen, die dazu angehalten und unterstiitzt werden miissen, Planungs- und Ge-
nehmigungsverfahren durch Digitalisierung, Biirokratieabbau und mehr
Personal in Baudmtern zu beschleunigen. Das Ende 2024 in Kraft getretene
Schneller-Bauen-Gesetz in Berlin ist in diesem Zusammenhang zu begriiflen,
da es an vielen Stellen im Planungs- und Genehmigungsprozess schnellere
Verfahren ermdglicht.* Um geniigend Flachen fiir den Wohnungsbau bereit-

40  https://www.haufe.de/immobilien/wirtschaft-politik/neue-koalition-will-wohnungsnot-angehen_84342_429636.html


https://www.haufe.de/immobilien/wirtschaft-politik/neue-koalition-will-wohnungsnot-angehen_84342_429636.html

Wohnimmobilien

zustellen, miissen brachliegende Grundstiicke erschlossen, kommunale
Flachen strategisch gemanagt und Eigentiimer durch steuerliche Anreize
motiviert werden, ungenutztes Bauland zu aktivieren. Die Erstellung von Be-
bauungsplédnen ist hierbei ein langwieriger Prozess, der mehrere Jahre in
Anspruch nimmt.* Die vom BMWSB angestrebte Beschleunigung dieser Ver-
fahren konnte durch die Verkiirzung der Abschlussfrist auf zwolf Monate
nach Abschluss der Beteiligungsverfahren erreicht werden.* In den Grof3-
stddten sollte der Umbau von brachliegenden Biiro- und Einzelhandelsimmo-
bilien und Verwaltungsgebduden zu Wohnzwecken forciert werden. Die
Kommunen miissen die planerischen Voraussetzungen schaffen und Gebau-
deeigentiimer und Investoren aktiv zusammenbringen. Das BMWSB beab-
sichtigte, ein Forderprogramm zur Umwandlung von leerstehenden Wirt-
schaftsimmobilien in (klimafreundliche) Wohnungen aufzulegen, um gezielt
Anreize hierfiir zu setzen.* Fiir den Umbau zu Wohnzwecken von Nichtwohn-
gebduden besteht ein theoretisches langfristiges Potenzial von bis zu 1,9 Mio.
Wohnungen*, welches sich aufgrund der aufwendigen und komplexen Um-
baumafnahmen auch bei glinstigeren Rahmenbedingungen kaum vollstan-
dig realisieren lassen wird.

Nach der Einfiihrung oder Erhéhung von Abschreibungen auf Neubauten
durch Sonderabschreibungen ist es von zentraler Bedeutung, die Kosten im
Wohnungsbau zu senken. Aktuell ist der Wohnungsbau in Deutschland im
internationalen Vergleich mit am teuersten.* Niedrigere Baukosten konnen
durch eine stiarkere Forderung von standardisierten Bauverfahren (z. B. Mo-
dulbau) erreicht werden, die neben den Kosten auch die Bauzeiten reduzie-
ren konnen. Dies ermoglicht auch, die traditionell wegen komplexer, klein-
teiliger Strukturen niedrige Produktivitat der Branche zu verbessern, die seit
30 Jahren unverandert ist.* Ansatzpunkte fiir Erleichterungen finden sich
auch bei den unterschiedlichen restriktiven Bauvorschriften und Vorgaben
(z.B.im Larm- und Naturschutz) sowie bei den hohen baulichen Anforderun-
gen. Ein erheblicher Teil der Kostensteigerungen der letzten Jahre ist auf
striktere Vorgaben zuriickzufiihren. Es sollte daher keine weitere Verschar-
fung der energetischen Neubaustandards auf Effizienzhaus 40 oder mehr
vorgenommen werden. Generell gilt, dass an vielen Stellschrauben kleine
Veranderungen vorgenommen werden miissen, um insgesamt die Geste-
hungskosten zu senken. Auch bei den hiaufig starren Stellplatzvorschriften
lassen sich Kosten einsparen, insbesondere dann, wenn Tiefgaragen erfor-
derlich sind.*” Zusatzlich sollte es zu einer weiteren Harmonisierung der
Landesbauordnungen kommen, was auch dazu beitragen kann, dass es zu-

41  https://www.bfwberlin.de/sites/default/files/medien/dokumente/p2401-0787-berlin-akt.-bearbeitungsdauer-b-
plane_2024.pdf

42 https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/kurzmeldungen/Webs/BMWSB/DE/2024/07/BauGB-kurzinfo.html

43 https://www.bmwsb.bund.de/SharedDocs/faqs/Webs/BMWSB/DE/massnahmenpaket/7.html, abgerufen

44 https://mieterbund.de/app/uploads/2023/06/ARGE_Kiel_Studie_Bezahlbarer_Wohnraum_2021_fin.pdf

45  https://news.cbre.de/wohnungsbau-ist-in-deutschland-teurer-als-in-vielen-anderen-europaeischen-laendern

46 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2024/Gutachten_2024-Bedeutung-Bau-
wirtschaft.pdf

47  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2023/Stellpl%C3%A4tze_im_Wohnungs-
bau.pdf
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Wohnimmobilien

kiinftig zu einem verstirkten Einsatz von seriellem und modularem Bauen
kommt und dadurch weitere Kostensenkungen erméglicht.

Deutschland leidet seit Jahren unter einer Investitionsschwache.* Dies gilt
sowohl fiir private als auch 6ffentliche Investitionen sowie fiir den Woh-
nungsbau. Die Investitionen reichen nicht aus, um im Neubau wie auch im
Bestand ausreichend neuen Wohnraum zu schaffen sowie geniigend energe-
tische Gebaudesanierungen und Wechsel der Heizungssysteme auf nichtfos-
sile Energietrager im Sinne der Klimaschutzziele anzustofllen. Die vielen
kleinteiligen Forderprogramme der letzten Jahre haben nicht zu den ge-
wiinschten Impulsen gefiihrt.* Erforderlich sind daher Strukturreformen,
die neben Forderprogrammen auch das Steuerrecht in den Blick nehmen, da
gerade dort etliche Hemmnisse fiir Klimaschutzmalinahmen bestehen. Die
Erfahrungen zeigen zudem, dass steuerliche Anreize eine besonders starke
Wirkung entfalten konnen. Zu empfehlen sind daher Investitionszuschiisse
fiir gewlinschte Investitionen und Modernisierungsaktivitaten, die mit er-
ganzenden Forderungen zielgerichtet kombiniert werden konnen. Hier-
durch liel3e sich die groflle Anzahl an Forderprogrammen deutlich zurtick-
fahren und der bestehende Attentismus vieler Marktakteure auflésen.

Um Kostenentlastung von Unternehmen und privaten Haushalten zu errei-
chen, sollten die Erwerbsnebenkosten reduziert werden. Ansatzpunkte fin-
den sich neben den Notar- und Grundbuchkosten bei der Grunderwerb-
steuer. Hier ist eine Riickkehr zu moderaten Grunderwerbsteuersatzen
anzustreben. Wie eine aktuelle Studie zeigt, konnte eine Verringerung der
Grunderwerbsteuersitze um die Hélfte die Zahl der Baugenehmigungen um
9% steigern.*® Zudem sollten Mallnahmen ergriffen werden, die es Haushal-
ten erleichtern, Vermdgen mit selbstgenutztem Eigentum aufzubauen. Hier-
zu gehoren neben Absenkung der Grunderwerbsteuer beispielsweise Kredit-
ausfallsicherungen oder eine Anpassung von Sparzulagen.

In der sozialen Wohnungspolitik ist eine Kombination aus Subjekt- und Ob-
jektforderung sinnvoll, da die Objektférderung den Zugang benachteiligter
Gruppen zu Wohnraum erleichtert, wahrend die Subjektférderung iiber das
Wohngeld die Zahlungsfahigkeit der Wohnkosten absichert. Insgesamt plant
die aktuelle Bundesregierung, bis zum Jahr 2028 rund 21,65 Mrd. Euro in den
sozialen Wohnungsbau zu investieren.* Dies sind groe Summen, die ohne
erhebliche erginzende Fordersumme von den Landern jedoch nicht ausrei-
chen, um den Riickgang an Sozialwohnungen vollstindig zu stoppen. Es ist
namlich davon auszugehen, dass bis Jahr 2035 im Durchschnitt jedes Jahr

48  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/policy_papers/PDF/2025/IW-Policy-Paper_2025-1W-
Agenda-2030-Private-Investitionen.pdf

49  https://www.transcript-verlag.de/978-3-8376-7078-3/transformationspolitik/

50 https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Gutachten/PDF/2024/IW-Gutachten_2024-Grunderwerb-
steuer-Neubaunachfrage.pdf

51 https://dserver.bundestag.de/btd/20/124/2012401.pdf und https://www.bundesbaublatt.de/news/bundeshaus-
halt-2025-verlaengerung-der-rekordinvestitionen-in-den-sozialen-wohnungsbau-4126026.htm[?utm_
source=chatgpt.com
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40.000 Wohnungen aus der Sozialbindung fallen werden.*> Um die Kosten
des sozialen Wohnungsbaus zu senken und die Zielgenauigkeit der sozialen
Wohnraumforderung zu erh6hen, sollte daher einkommensorientierten For-
derung (EOF) wie in Bayern oder eine Fehlbelegungsabgabe wie in Hessen
eingefiihrt werden.>® Ebenso kdnnten steuerliche Anreize durch eine Absen-
kung der Umsatzsteuer ggf. nicht nur im sozialen Wohnungsbau auf 7% Im-
pulse setzen.

Die aktuelle Mietregulierung schiitzt vor allem Bestandsmieter vor Kiindi-
gungen und starken Mietanhebungen. Viele Vermieter erhohen die Miete im
laufenden Mietverhiltnis zudem auch deswegen zurilickhaltend, weil die
ortslibliche Vergleichsmiete schwer zuverldssig zu bestimmen ist. Die Folge
dieser Regulierung ist, dass ein hoher Preisabstand zwischen Bestands- und
Neuvertragsmieten von bis zu 25% in Grof3stidten mit mehr als 500.000 Ein-
wohnern besteht.> Der grof3e Preisabstand erschwert die effiziente Nutzung
von Wohnraum durch den sogenannten Lock-in-Effekt, wenn Menschen in
ihrer Wohnung bleiben, obwohl sie eigentlich umziehen wollen. Um den
Abstand zwischen Bestands- und Neumieten zu verringern, sollten die Kap-
pungsgrenzen nach § 558 BGB nicht weiter abgesenkt werden. Zusatzlich
sollten die Qualitatsanforderungen bei der Erstellung von Mietspiegeln ver-
bessert werden. Hierbei sollte eine starkere Gewichtung der Neuvertrags-
mieten erfolgen, um die aktuellen Marktpreise besser abbilden zu konnen.
Die ,Mietpreisbremse” (§ 556d BGB) wurde im Jahr 2015 zu Recht nur tem-
porar eingefiihrt, da sie Gefahr lauft, Investitionen auch in den Neubau zu
verringern, insbesondere dann, wenn nicht gleichzeitig MaSnahmen zur
Ausweitung des Wohnraumangebots ergriffen werden. Von einer dauerhaf-
ten Etablierung der Mietpreisbremse sollte daher abgesehen werden.

52  https://www.iwkoeln.de/fileadmin/user_upload/Studien/Kurzberichte/PDF/2023/IW-Kurzbericht_2023-Sozialwoh-
nungen.pdf

53  https://www.foerderdatenbank.de/FDB/Content/DE/Foerderprogramm/Land/Bayern/bayerisches-wohnungsbau-
programm-mietwohnraum.html

54  https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/gutachten/jg202425/JG202425_Gesamt-
ausgabe.pdf
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Zukunft der Innenstadtentwicklung

Patientin Innenstadt:
Vom Ende der Innenstadt, wie wir sie kannten, oder wie
eine Revitalisierung gelingen kann

10.1 Einleitung

In Deutschland hat vielerorts das grolie Innenstadtsterben begonnen. Die
Ursachen hierfiir sind vielfiltig, die Auswirkungen in Form von Leerstand
und trostlosen Fullgidngerzonen dhnlich. Die Corona-Pandemie hat den
Druck auf die Innenstddte erhoht und wie ein Beschleuniger von Leerstand
und Umbruch gewirkt, aber die Probleme existieren seit vielen Jahren. Denn
die Innenstadt ist schon lange eine Patientin, deren Gesundheitszustand sich
aufgrund von Fehlentwicklung in den letzten Jahren zusehend verschlech-
tert hat.

Die Prognosen, wie die multiplen Krisen - Pandemie, Kriege, Klimawandel
u.a. - unsere Innenstadte perspektivisch verandern werden, sind in vollem
Gange und miinden in der Erkenntnis: ,Viele Innenstiddte werden nach Co-
rona nie wieder so aussehen wie davor!, wie dies der danische Stadtplaner
Colville-Andersen formuliert hat, andere sprechen von einer ,Rettungsmis-
sionen” oder einer ,Neuerfindung®. Vielleicht geht es auch nur um eine Re-
vitalisierung der Innenstadte. Eines scheint sicher: In Zukunft wird es in der
City deutlich weniger Geschéifte geben.

In dem Diskurs iiber die Innenstadt von morgen und tibermorgen kommt
der baulichen Transformation, der Neuprogrammierung von Nutzungen,
der Qualitat des offentlichen Raumes und Aspekten wie Identitit, Authenti-
zitat und Baukultur eine besondere Rolle zu. Vor dem Hintergrund dieser
Komplexitat 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 Wirtschaft, Verwaltung und Politik.

10.2 Aktuelle Lage in den deutschen Innenstadten

10.2.1 Das stadtebauliche Leitbild der Funktionstrennung

Innenstadte sind seit jeher Kulminationspunkte des stadtischen Lebens. Spa-
testens seit dem Mittelalter spielen die Stadtzentren eine wichtige Rolle im
gesellschaftlichen Zusammenleben. Die Stadtmitte war traditionell der Ort,
an dem offentliche Veranstaltungen stattgefunden haben und wo Handel be-
trieben wurde.

1 Petter, Jan: Zukunft der europdischen Grof3stadte. Viele Innenstadte werden nach Corona nie wieder so aussehen
wie davor. (6.3.2021), URL: https://www.spiegel.de/ausland/stadtplaner-viele-innenstaedte-werden-nach-corona-
nie-wieder-so-aussehen-wie-davor-a-cc01fe26-f5ef-41e5-bd4b-a7927e91a817 (Stand: 6.1.2025).
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Nach dem Zweiten Weltkrieg ist die Stadtplanung verstarkt dem Prinzip der
Funktionstrennung gefolgt und hat damit die Wohnnutzung aus den Stadt-
zentren verdrangt. Die Disziplin der Stadtplanung hat mit ihrem stadtebau-
lichen Leitbild der Trennung von Wohnen, Arbeiten, Einkaufen und Verkehr
wesentlich dazu beigetragen, dass unsere Innenstédte iiber Jahre monofunk-
tional tiberformt wurden und dem Einzelhandel Vorrang vor anderen weni-
ger lukrativen Nutzungen eingeraumt worden ist. Damit ist die Abhangigkeit
von einem funktionsfiahigen Einzelhandel gestiegen und die Innenstadt
mehr und mehr zu einem bloRen Konsumraum geworden. Aus dem sozialen
Ort der Begegnung ist in der Folge ein Handelsstandort geworden, der sich
in die privilegierten Lagen mit duflerst hohen Mieten (la-Lagen) und die
weniger privilegierten und frequentierten Lagen unterscheiden lasst.

Die Entkoppelung der traditionellen Nutzungsmischung ist in vielen Innen-
stadten ab den 1960er Jahren einhergegangen mit Flaichensanierungen in
Form einer umfassenden Modernisierung der Stadte und einer regelrechten
Zerstorungswelle von historischer Bausubstanz, die erst mit dem Europai-
schen Denkmalschutzjahr 1975 zum Erliegen kam. Die Denkmalpflege hat
mit dem Perspektivwechsel auf den erhaltenswerten Baubestand dazu bei-
getragen, zumindest partiell bauliche Vielfalt zu erhalten und die voran-
schreitende Funktionstrennung auszubremsen. Dennoch waren die Folgen
fiir die Innenstadte insgesamt gravierend: Aus dem vormals ,pulsierenden
Herzen“ der Stadt ist eine Innenstadt geworden, die heute kaum noch als
emotionales Zentrum erlebt wird.

10.2.2 Handel und Stadt: Wirtschaftliche Erfolgsstrategie oder
Hassliebe?

Die Entwicklung im Handel war in den vergangenen Jahren von zwei diver-
gierenden Tendenzen gepragt: Einerseits beanspruchten Einkaufszentren
und grofle Einzelgeschafte immer mehr innerstadtische Flache, andererseits
machte der virtuelle Handel im Internet lokale Geschifte liberfliissig bzw.
veranderte ihre Funktionen.

Heute gibt es ca. zehn Prozent mehr Verkaufsfldche als vor 20 Jahren, wobei
der Flichenanstieg im Wesentlichen bis 2010 erfolgt ist.? Innerstadtische
Einkaufszentren haben mit der Intention, Kaufkraft und Kundenstréme aus
dem erweiterten Einzugsbereich zu generieren, zu diesem Anstieg der Ver-
kaufsfliche beigetragen. Die Einkaufszentren in der Innenstadt haben ihren
Anspruch jedoch nur bedingt einlésen konnen. Und sie haben sogar vieler-
orts das Problem, so wie es sich heute in den Innenstadten darstellt, noch
groler gemacht. Wertvolle Bausubstanz ist abgerissen worden, um grof3-
mal3stdbliche Baukomplexe realisieren zu konnen. Das oft von Handelsex-

2 Vgl. Just, Tobias: Die ewig veranderliche Zukunft des Handels (27.12.2024), URL: https://www.hi-heute.de/der-
exklusive-gastbeitrag/die-ewig-veraenderliche-zukunft-des-handels (Stand 6.1.2025).
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perten propagierte ,Knochenmodell, eine bipolare Struktur als Gegenpol zu
einem bereits existierenden Einkaufsmagneten zu etablieren und damit den
dazwischenliegenden 6ffentlichen Raum mit seinen angrenzenden Nutzun-
gen zu beleben, ist selten aufgegangen. Meist ist das Gegenteil eingetreten:
Die neuen Pole haben versucht, selbststindig und unabhéangig vom Gegen-
pol die Kaufkraft auf sich zu konzentrieren mit der Folge, dass Einzelhdndler
ihren Standort in die Einkaufszentren verlagert haben, die Kommunikation
mit dem umgebenden Stadtraum soweit wie moglich unterbunden worden
ist und der Leerstand im Umfeld zugenommen hat.

Nicht nur die Verkaufsflachen sind gestiegen, sondern auch der Umsatz im
Onlinehandel, mit der Corona-Pandemie sogar sprunghaft. So erhohte sich
der Marktanteil des Onlinehandels von 10,8% im Jahr 2019 auf 14,5% im Jahr
2021 (siehe Kapitel 7 des Friihjahrsgutachtens). 2010 lag er noch bei knapp
5%. ,,Der Onlinehandel war viele Jahre der Umsatzturbo fiir den Einzelhan-
del in Deutschland. [...] Gleichzeitig wachst die Bedeutung von Online-
Marktplatzen deutlich.*®

Mit zunehmendem Onlinehandel haben deutsche Kaufhiuser, die iiber viele
Jahre hinweg als Fixpunkte in den Innenstadten galten, im Jahr 2023 preis-
bereinigt 34,8 Prozent weniger Umsatz als im Jahr 2003 gemacht.* Mit den
statistischen Umsatzzahlen im Einzelhandel insgesamt wird jedoch nicht
addquat abgebildet, welche Folgen diese Entwicklung fiir die Passantenfre-
quenz und den zum Teil dramatischen Riickgang an potenzieller Kundschaft
hat.

Perspektivisch wird sich der Online-Anteil am Umsatz insgesamt steigern
(bis 2028 auf knapp 16%, siehe Kapitel 7 des Friihjahrsgutachtens), aber der
Grad der Digitalisierung im Handel ist branchenspezifisch zu betrachten und
entsprechend zu differenzieren. Wahrend die Warengruppe Elektronik
schon heute im Onlinehandel weit vorne rangiert, hinkt der Bereich
,Fashion“ stark hinterher. Dabei wird ,,Fashion & Accessoires” als einziger
Branche ein fiihrender Online-Anteil von iiber 40 Prozent am Gesamtmarkt
attestiert, der bis 2028 sogar auf 49% steigen diirfte (siehe Kapitel 7.2.3 des
Frithjahrsgutachtens).

Die Warengruppen haben unterschiedliche Wachstumspotenziale und zu-
gleich sind die Grenzen der Digitalisierung fliefend. Das Stationare und das
Digitale werden oft als Widerspruch angesehen, sind es aber nicht. So funk-
tioniert Kundenorientierung heute schon digital, beispielsweise in Form von
lokalen Online-Marktplatzen.® Also statt der vieldiskutierten Hassliebe neue
Allianzen?

3 HDE Handelsverband Deutschland: Umsatze im Onlinehandel in Deutschland: Erstmals mehr als 50 Prozent {iber
Marktplatze - Smartphones immer wichtiger (6.5.2024), URL: https://einzelhandel.de/presse/aktuellemeldungen/
14499-hde-online-monitor-2024 (Stand: 28.12.2024).

4 Vgl. Statistisches Bundesamt, Pressemitteilung Nr. N 011 vom 11. Mdrz 2024: Kaufh&user in der Krise: Umsétze in
den vergangenen 20 Jahren real um 34,8% gesunken.

5 Vgl. Heinemann, Gerrit: 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.
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10.2.3 Das Einkaufsverhalten im Wandel

Das Einkaufsverhalten der Generation Z, die ins Berufsleben eintritt, hat
sich verandert und zeigt sich zunehmend divers und fragmentiert.® Die Le-
bensstile und Ernahrungsgewohnheiten werden bunter und orientieren sich
verstarkt an Nachhaltigkeit und innovativen Technologien.

So wachst der Handel mit Secondhand, also gebrauchter Kleidung, dreimal
so schnell wie die Modeindustrie insgesamt.” Auch wenn smarte Spiegel in
den Umkleidekabinen zukiinftig wissen, ob es das Kleidungsstiick eine Num-
mer grofler oder kleiner gibt, spielt das Unikat - etwas gefunden zu haben,
das sonst niemand besitzt - zunehmend eine grof3e Rolle. Und genau hier
setzt der neue Hype um Secondhand an, um Vintage-Produkte, handverlesen
und von guter Qualitdat. Auch wenn heute noch die Prasentation von ausge-
wahlten Produkten an coolen Orten und das Stobern nach besonderen Stii-
cken eine wichtige Erlebnis- und Erfolgskomponente des Secondhand-Mark-
tes ist, so wird auch dieser Hype sich den Online-Marktplatz erobern.

Der Onlinehandel wird also weiter wachsen, jedoch werden sich die Grenzen
zwischen ,online“ und ,offline”“ auflésen. Die zunehmende Erwartung der
Kunden, dass stationédre Geschifte ein Onlineangebot anbieten, erfordert ein
neues Warenwirtschaftssystem, organisiert als ,Multichannel“.® Der Online-
handel ist demnach nicht - wie vielfach eingeschatzt - als Feind der Innen-
stadt, sondern als deren Freund anzusehen. Es gilt also, eine aktive Strategie
zu entwickeln, wie die Innenstadtbesucherinnen und -besucher zurtickge-
wonnen werden konnen.

10.2.4 Veranderte Bediirfnisse und Besuchsmotive fiir die Innenstadt

Das Funktionsprinzip der Innenstadt als ,,Umkleidekabine® hat sich zwar
noch nicht tiberholt, es kommen aber weitere starke Motive hinzu, auch des-
halb, weil sich die Bediirfnisse der Menschen verandert haben. Gerade die
jungere Generation sucht in der Innenstadt nach Orten und Platzen, an de-
nen Kommunikation und Aufenthalt moglich sind.

Die Motive, die Innenstadt aufzusuchen, stellen sich bei der auswirtigen und
der lokalen Bevolkerung unterschiedlich dar. Fiir die auswartigen Besuche-
rinnen und Besucher sind die erlebnisstiftenden Aktivitdten (Gastronomie,
Verweilen/Sightseeing, Freizeit/Kultur) ein stirkeres Motiv fiir den Innen-
stadtbesuch als fiir die lokale Bevolkerung.

6 Vgl. PwC: Future of Retail. Die Trends im Handel, URL: https://www.pwc.de/de/handel-und-konsumguter/future-
of-retail-die-trends-im-handel.html (Stand: 3.1.2025).

7 Vgl. Nezik, Ann-Kathrin: Alt ist das neue Neu. Wirtschaft Report, in: Stiddeutsche Zeitung, 28./29.12.2024, S.30.

8  Vgl. Heinemann, Gerrit: 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.

9 Reiter, Andreas: ,Sterbende* City? Zukunftsforscher Reiter: ,,Die Innenstadt der Zukunft ist eine Wohlfiihlzone*
(21.8.2023), URL: https://www.deutschlandfunk.de/zukunftsforscher-reiter-die-innenstadt-der-zukunft-ist-eine-
wohlfuehlzone-102.html (Stand 6.1.2025).
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Abbildung 10.1: Innenstadt-Besuchsmotive nach lokaler und auswartiger Bevolkerung

Frage: ,Warum sind Sie heute in der Innenstadt?“
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Quelle: IFH Koln, Vitale Innenstadte 2022

Nimmt man die Altersgruppen im Hinblick auf ihre Besuchsmotive in den
Blick, dann stellt man fest, dass das Innenstadt-Shopping altersgruppen-
iibergreifend das Besuchsmotiv Nr. 1 ist, allerdings erwarten Jiingere auch
andere Angebote und Anreize.

Abbildung 10.2: Innenstadt-Besuchsmotive nach Alter

Frage: ,Warum sind Sie heute in der Innenstadt?“
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Fiir alle Altersgruppen sind Orte zum Verweilen und zum Treffen mit Freun-
den sowie Geschifte wichtig. Wahrend von den Jiingeren insbesondere Frei-
zeit, Sport- und Spielangebote erwartet und gewilinscht werden, priaferieren
altere Menschen vor allem Kunst- und Kulturangebote.

Abbildung 10.3: Top 5 der innerstadtischen Angebote nach Altersgruppen

Frage: ,Welche der folgenden Angebote gehdren lhrer Meinung nach in diese Innenstadt und sollten
angeboten werden?“

. Orte zum Verweilen & Freunde Treffen

. Geschafte zum Shoppen & Bummeln
unter 25-Jahrige . Sonstige Freizeitangebote

. Sport- & Spielangebote

. AuRengastronomie
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. Geschafte zum Shoppen & Bummeln

26- bis 50-Jahrige 3. Geschafte fiir die tagliche Versorgung

4. AufRengastronomie

5. Kunst- & Kulturangebote

en & Freunde Treffen
tagliche Versorgung
oppen & Bummeln

gebote

Top 5 der Antworten mit ,unbedingt, n=68.651, 111 Innenstadte
Quelle: IFH Koln, Vitale Innenstadte 2022

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 und Gastronomie reichen heute nicht mehr aus. Wenn also
die Leitnutzung des Einzelhandels wegzubrechen droht, dann miissen die
Menschen durch andere Angebote und Nutzungen angezogen werden. Aber
durch welche?

Richtet man einen Blick auf die zentralen Treiber des Innenstadtbesuchs,
dann stellt man fest, dass die Erreichbarkeit, die Attraktivitdat von Angeboten
und die Aufenthaltsqualitét einen hohen Stellenwert einnehmen.
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Abbildung 10.4: Top 10 der Treiber fiir Innenstadtbesuche

Frage: ,Was sind fiir Sie generell die starksten Treiber fiir einen Innenstadtbesuch, also die Aspekte,
die Sie personlich am ehesten zu einem Innenstadtbesuch veranlassen?“

B moglchkoter
#l Parkmoglichkeiten Q20
#2 attraktives Einzelhandelsangebot 10,3%
#3 attraktives gastronomisches Angebot 10,0%
4 ligingerheundiiche Inenstat
#5 kurze Wege in der Innenstadt
gute Erreichbarkeit mit 6ffentlichen

e Verkehrsmitteln 7,3%
#7 Veranstaltungen, Feste, Events

hohe Aufenthaltsqualitat _
#8 (Stadtbegriinung, Moblierung etc.) “ife
#9  attraktives Freizeit- oder Kulturangebot
#10 Wochenmarkte
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n =10.000, Punkteverteilung in %

Quelle: IFH Koln 2022 im Rahmen der vom Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz geforderten ,,Stadtlabore fiir
Deutschland: Leerstand und Ansiedlung“ (08/2021 - 12/2022).

Es gibt keine Blaupausen und Patentrezepte, mit denen man der Leerstands-
problematik begegnen kann. Denn es geht in den jeweiligen Stadten und
Quartieren immer um die spezifische Identitit, die lokalen Akteure und die
individuellen Konstellationen, mit denen man den Problemen der wegbre-
chenden Einzelhandelsnutzung und den Herausforderungen der Revitalisie-
rung begegnen muss.

In der Zusammenschau erfahrt der gesamte Wirtschaftsbereich ,,Einzelhan-
del” demnach bereits seit Jahren zum Teil dramatische Umbriiche und
Wandlungen. Die vielfdltigen Trends und Einfliisse auf den Einzelhandel wie
Convenience, Investitions- und Renditesicherheit, Digitalisierung und On-
linehandel haben zu einem regelrechten ,Leerstandsdomino“ in den Innen-
stddten gefiihrt.!

10.2.5 Kommerzialisierung der Stadtidentitat

Beim Blick zuriick ist unverkennbar, dass der Einzelhandel insgesamt zu ei-
ner Kommerzialisierung von Stadtidentitdt beigetragen und Bau- und Raum-
qualitdten fiir seine Zwecke genutzt hat. Wegdiskutieren kann man nicht,
dass das ,Shoppingerlebnis“ ein ganz zentrales Motiv des Innenstadtbesuchs
war und ist, insbesondere aufgrund der unterschiedlichen Einkaufsatmos-

10 Vgl. Reicher, Christa: Konig Kunde: Handel 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. 157-160.
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pharen. Dazu gehort die ,Bummelatmosphare® genauso wie die von vielen
geschitzte ,,Stoberatmosphére®.

Sie sind verbunden mit vielfaltigen sinnlichen Anreizen, dem neugierigen
Umbherschauen im Raum, dem Befiihlen der Waren, dem Duft in Stadt und
Ladengeschift, der iiberraschenden Begegnung mit anderen Menschen. Im
Internet kann dagegen nicht gebummelt werden. Der Bildschirm entsinn-
licht.! Diese Erlebniskomponente ist mit Corona in Ginze weggefallen und
hat sich regelrecht in Tristesse umgekehrt. Wenn das Erlebnis ausbleibt und
nur noch ein punktuelles nacktes Einkaufen erlaubt ist, mit vorgebuchtem
Zeitfenster oder Corona-Schnelltest, dann bleibt von dem, was Einkaufen in
der Summe bieten kann und will, nicht mehr viel tibrig.

Vor dem Hintergrund dieser (bitteren) Erfahrung wird deutlich, dass im Hin-
blick auf die Transaktionskosten der Onlinehandel auch perspektivisch un-
schlagbar sein wird, der stationére Einzelhandel jedoch Vorteile im Blick auf
Information, Beratung und letztendlich das emotionale und atmosphéarische
Erlebnis bietet.

10.3 Herausforderungen und Ausblick

10.3.1 Von der Diagnose zum Zukunftsrezept

Die Diagnosen kommen nahezu iibereinstimmend zu dem gleichen Schluss:
Der Zustand unserer Innenstidte ist alarmierend. Es besteht akuter Hand-
lungsbedarf!

Mit der Zukunft der Innenstadt und den Zukunftsrezepten beschéftigen sich
jede Menge Institutionen, Verbande, Ausschiisse wie der ZIA und weitere
Akteure.

Bereits seit der Leipzig Charta aus dem Jahr 2007 ist das Thema Nutzungsmi-
schung als iibergeordnetes Leitbild in Deutschland etabliert. Die Neue Leip-
zig Charta aus dem Jahr 2020 bekriftigt die Forderung nach einer nachhalti-
gen Mischung im Sinne des Gemeinwohls.”? Die Innenstadte zdhlen zum
Gemeingut, denn ,Innenstadte sind mehr als die Summe ihrer Nutzungen:
Sie dienen eben nicht allein einem moglichst storungsfreien Einkauf, son-
dern sind Orte der Allgemeinheit, der Kultur, des sozialen Austauschs, der
Integration und der Teilhabe.“?®

11 Vgl. Reicher, Christa; Tietz, Jirgen: Atmende Stadte. Zukunftschancen fiir Stadt und Land mit und nach Corona,
Springer Vieweg, Wiesbaden 2022, S. 28.

12 Vgl. Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen (BMWSB), Die Neue Leipzig Charta
(30.11.2020), URL: https://www.nationale stadtentwicklungspolitik.de/NSPWeb/DE/Initiative/Leipzig-Charta/
Neue-Leipzig-Charta-2020/neue-leipzig-charta-2020.html (Stand: 6.1.2025).

13 Hatzfeld, Ulrich; Weis, Petra: Die ,neuen Innenstadte“: Zwischen Multifunktionalitdt und Gemeingut, in: WISO direkt
14/2021,S. 2.
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In einem gemeinsamen Positionspapier haben der Deutsche Verband fiir
Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung e.V. (DV) mit der Bundesstif-
tung Baukultur und dem Handelsverband Deutschland (HDE) dazu aufgeru-
fen, mit einem kreativen Zusammenwirken moglichst vieler Innenstadtak-
teure die Attraktivitat und Identitat der Innenstadte zu starken. Zentrale
Aktionsfelder dafiir sind unter anderem gut gestaltete , griine” 6ffentliche
Raume mit hoher Aufenthaltsqualitdt sowie eine neue, zeitgemifle Nut-
zungsvielfalt.**

In dem Positionspapier des Deutschen Stadtetages ,,Zukunft der Innenstadt”
(Deutscher Stadtetag 2021) wird die Relevanz des Transformationsprozesses
der Innenstadt betont. Neben der Vernetzungsfunktion, die der Innenstadt
zukommt, ,[...] reprasentieren die Innenstadt und ihre historischen Gebaude
oftmals das kulturelle Erbe einer Stadt, sie stehen fiir gesellschaftlich be-
deutsame Ereignisse und demokratische Werte“.* In besonderer Weise gilt
dies fiir die historisch gewachsenen Innenstadte mit ihren spezifischen bau-
kulturellen Werten, mit denen sich sowohl die Biirgerinnen und Biirger als
auch die Besucherinnen und Besucher identifizieren und die sie wertschat-
zen.

Der Deutsche Stadtetag, der Handelsverband Deutschland, die Vereinigte
Dienstleistungsgewerkschaft ver.di, das Deutsche Institut fiir Urbanistik
(Difu) und der Deutsche Kulturrat haben ein gemeinsames Positionspapier
,Lebenswerte Innenstadte der Zukunft“!® verfasst und wollen den Wandel
hin zu lebenswerten Innenstddten in einer Allianz anpacken. ,Wohnen, Ar-
beiten, Wirtschaften, Leben und Erleben ist die Vision der Innenstadt“ heif3t
es in dem Papier. Der Leiter des Difu, Carsten Kiihl, betont: ,Innenstadte
sind Orte der kulturellen Identitdt, der Wertschopfung und des sozialen
Miteinanders.“"’

In Positionspapieren werden vom ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V.
»ein neues Tempo und neue Themen fiir die aktive Gestaltung des offentli-
chen Raums und die Immobilienwirtschaft - fiir das Arbeiten, Einkaufen
und nicht zuletzt das Wohnen“*® eingefordert. Dabei wird der Blick auf die

14 Vgl. Deutscher Verband fiir Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung, Bundesstiftung Baukultur, Handels-
verband Deutschland - HDE e.V., urbanicom - Deutscher Verein fiir Stadtentwicklung und Handel e.V., So kommen
Handel und Innenstadte aus der Krise (19.10.2021), URL: https://www.bundesstiftung-baukultur.de/filead-
min/211019_Statementinnenstadt_BSBK_DV_HDE.pdf (Stand 6.1.2025).

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. (2020)
(Hg.): Stoppt den Niedergang unserer Innenstddte (9.09.2020), URL: https://www.bundesstiftung-baukultur.de/
fileadmin/files/medien/8349/downloads/200909_statementinnenstadt_bsbk_dv_hde_druck.pdf (Stand 6.1.2025).

15 Deutscher Stadtetag, Zukunft der Innenstadt, Berlin/Kdln 2021, S.7.

16 Deutscher Stadtetag, Handelsverband Deutschland, Vereinigte Dienstleistungsgewerkschaft ver.di, Deutsches
Institut fir Urbanistik, Deutscher Kulturrat, Lebenswerte Innenstadte der Zukunft, Berlin 2022, URL: https://difu.
de/sites/default/files/media_files/220701_Innenstadtpapier.pdf (Stand 6.1.2025).

17  Deutsches Institut fiir Urbanistik, Lebenswerte Innenstddte mit Zukunft: Verbandeallianz legt Positionspapier vor
(1.7.2022), URL: https://difu.de/presse/pressemitteilungen/2022-07-01/lebenswerte-innenstaedte-mit-zukunft-
verbaendeallianz-legt-positionspapier-vor (Stand 6.1.2025).

18  ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., Positionspapier, Neue Innenentwicklungen: Neue Ideen und neue Qua-
litaten, Berlin/Brissel (Stand 26.11.2024), S. 3; sowie ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., Positionspapier,
Innenstadtentwicklung: MaRnahmen fiir ein investitionsfreundliches Klima und der Beitrag der Immobilienwirt-
schaft (Stand Mé&rz 2022).
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Beschleunigung von Modernisierungsprozessen sowie die Neujustierung der
Lastenverteilung von Investitionen und der Fordervoraussetzungen gerich-
tet.

Im Innenstadt-Ratgeber des Bundesministeriums fiir Wohnen, Stadtentwick-
lung und Bauwesen wird herausgestellt: ,Zentren und Innenstadte sind zu-
gleich Visitenkarten und Identifikationsorte. An die innerstadtische Ent-
wicklung miissen hochste baukulturelle Standards angelegt werden; sie
erfolgt vorrangig aus dem Bestand und unter besonderer Beriicksichtigung
des baukulturellen Erbes.“"

Neben diesen Erkenntnissen und Bekenntnissen zum gemeinsamen Han-
deln sind jede Menge Forderprogramme auf der Bundes- und Landesebene
auf den Weg gebracht worden, aus denen sich vorldufige Strategien und Er-
kenntnisse fiir die Post-Corona-Stadt und eine erfolgreiche Revitalisierung
der Innenstadt ableiten lassen.

10.3.2 Leitfragen fiir Zukunftshandeln

In der Zusammenschau der Befunde und Empfehlungen lassen sich folgende
Leitfragen fiir mogliche Handlungsstrategien identifizieren:

« Wie kann die Innenstadt wieder eine Anziehungskraft fiir Menschen
entfalten?
Stadte konnen sich keine schwache Innenstadt mehr leisten. Das groRR-
te Kapital, das eine Stadt hat, sind die Menschen. Die Konkurrenz der
Stadte untereinander um Einwohnerinnen und Einwohner, Besuche-
rinnen und Besucher, Kaufkraft etc. ist in vollem Gange. Und dass un-
sere Stadte lebendige Zentren brauchen, ist zumindest aus stadtebauli-
cher Sicht unumstritten. Nach dem schwéchelnden Einzelhandel stellt
sich mehr denn je die Frage, wie diese wiinschenswerte Lebendigkeit
mit und fiir Menschen erzeugt werden kann.

+ Kann sich der Einzelhandel neu erfinden?
Nach wie vor wird der Einzelhandel ein Attraktivitatsfaktor in der In-
nenstadt bleiben. Er muss innovativ auf die verdnderten und neuen
Bediirfnisse seiner Kunden reagieren. Erste Anséitze finden sich im
Kontext des Erlebnis-Shopping, indem Geschifte zu Vorzeigeobjekten,
zu Showrooms (beispielsweise immer haufiger fiir Automarken), Flag-
ship-Stores oder zu Themenwelten gestaltet werden. Kiinstliche Intel-
ligenz (KI) mit neuen Technologien wird nicht nur den Onlinehandel
beférdern, sondern auch neue Kundenerlebnisse vor Ort ermoglichen.

19 Referat SW Il 5 - Lebendige Zentren, Nationale Projekte des Stadtebaus Bundesministerium des Inneren, fiir Bau
und Heimat, Innenstadtstrategie des Beirats Innenstadt beim BMI. Die Innenstadt von morgen - multifunktional,
resilient, kooperativ, Berlin 2021, URL: https://www.innenstadtprogramm.bund.de/SharedDocs/downloads/Webs/
Z1Z/DE/die-innenstadt-von-morgen.pdf (Stand 6.1.2025), S. 44.
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+ Wie differenziert miissen die Handlungsstrategien sein?

Meist besteht die Innenstadt aus unterschiedlichen Quartieren, die je-
weils eigene Gesetzmaligkeiten und Problemlagen aufzeigen. Jenseits
der zentralen Fullgidngerzone, also den la-Lagen, gibt es innerstadti-
sche Quartiere, die sich durch spezifische Begabungen auszeichnen
und die in der Folge quartiersindividuelle Konzepte mit unterschiedli-
chen Zukunftsrezepten und Nutzungsschwerpunkten erfordern. Der
Blick auf die ,Innenstadt der Quartiere” kann dabei helfen, eine mal3-
genaue und damit erfolgversprechendere Konzeption fiir Teilbereiche
der Innenstadt zu entwickeln.

* Welche Nutzungen und welchen Nutzungsmix braucht die Innenstadt
von morgen und iibermorgen?
Ahnlich wie bei der Handelsnutzung édndern sich auch die Anspriiche
und Erwartungen an andere Funktionen. So werden Produktion und
Handwerk aufgrund von kleineren Flachenanspriichen, steigenden
Energiekosten und geringeren Emissionen zunehmend innenstadtver-
traglicher. Die Standorte auf der ,griinen Wiese“ werden damit fiir die
Unternehmen und Beschéftigten aus diesen Bereichen weniger attrak-
tiv. Bildungs- und Kultureinrichtungen bendétigen teilweise groliere
Flachen, erlauben Mehrfachnutzungen und wiinschen innovative
Raumkonzepte. Die Wohnraumknappheit ist eine der zentralen Her-
ausforderungen. Gerade das bezahlbare Wohnen mit kurzen Wegen zu
Versorgungseinrichtungen ist Mangelware und wird perspektivisch die
grofdte Nachfrage haben. Fiir all diese Nachfragen bietet die Innenstadt
mit ihren unterschiedlichen Bedingungen in den Quartieren viele Op-
tionen an.

* Wie kann der 6ffentliche Raum als (griines) Riickgrat und Visitenkar-
te gestaltet werden?
Die Gestaltung und die damit einhergehende Qualitét des 6ffentlichen
Raumes ist eine zentrale Stellschraube im Kampf um die Stirkung in-
nerstadtischer Nutzungen und damit eine wichtige Komponente eines
Erfolgsrezeptes. ,Wenn der 6ffentliche Raum schon ist, kommen die
Investitionen.“” Der 6ffentliche Raum spielt zugleich eine grol3e Rolle
im Hinblick auf eine 6kologische und klimatische Aufwertung der In-
nenstadt. Biume, Wasser und insgesamt der Anteil an Griinflachen for-
dern die Aufenthaltsqualitdt und konnen im Zusammenspiel mit der
meist dicht bebauten Innenstadt das Gesamtgefiige wieder in eine gute
Balance bringen.

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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10.3.3 Innenstadt als Magnet fiir Menschen

Wenn also die Leitnutzung des Einzelhandels wegzubrechen droht oder zu-
mindest an Bedeutung abnimmt, dann miissen die Menschen durch andere
Nutzungen angezogen werden. Dass die Devise ,,Stirbt der Handel, stirbt die
Innenstadt” tiberholt ist, beweisen schon heute viele erfolgreiche Umnut-
zungskonzepte:

+ von der Einkaufsstralle zur Dienstleistungsmeile,
« vom Warenhaus zum zeitgema8en Working-Space,
« vom Einzelhandel und Parkhaus zum Wohnen.

Im Biiroflichenmarkt ist aufgrund von Homeoffice der Bedarf an Flachen
zuriickgegangen, allerdings fragen Unternehmen immer hochwertigere Fla-
chen - ,Flight to Quality” - nach. Eine gespaltene Marktentwicklung mit ei-
nerseits sinkendem Flachenumsatz und andererseits steigenden Mietprei-
sen spielt den guten Lagen von Biiroflichen in der Innenstadt mit innovativen
Working-Space-Konzepten in die Karten.”

Und das Wohnen wird zukiinftig in der Innenstadt eine grof3e Rolle spielen,
nicht nur weil die Bereitstellung von Wohnraum eine der zentralen Heraus-
forderungen ist, die an Relevanz gewinnen wird, sondern auch weil Wohn-
raum in zentralen Lagen mit einer guten Erreichbarkeit von Ausbildungs-
statten oder von medizinischer Versorgung zunehmend nachgefragt wird.
Allerdings werden bestimmte Anforderungen an das Wohnen gestellt: die
Nidhe zu sozialer Infrastruktur (Schulen, Kitas, u.a.), ein Mindestmal$ an
Privatheit und ein Wohnumfeld, das Wohnqualitdt mit griinen Innenhdéfen
sowie Aufenthalts- und Spielméglichkeiten im Freien gewahrleistet. Der Um-
bau von leerstehenden ehemaligen Handelsimmobilien fiir eine Wohnnut-
zung ist eine besondere Herausforderung, unter anderem wegen der expo-
nierten Lage der Erdgeschosse, die sich nur bedingt fiir das Wohnen eignen,
oder der fehlenden Erschlieffung der Obergeschosse, die meist mit einem
grofen Umbauaufwand verbunden ist.

10.3.4 Von den leerstehenden Kaufhaus-,Riesen* zum
Mixed-Use-Objekt

Eine besondere Herausforderung stellen die grof3flichigen Waren- und Ein-
kaufszentren in prominenter Innenstadtlage dar, sowohl im Hinblick auf die
Umnutzungspotenziale als auch die Folgen des Leerstandes fiir das Umfeld.
Diese ,,Riesen® einst in ihrer Bliitezeit be- und geliebt, werden vielerorts zu
regelrechten Problemfillen. Mit ihrem Leerfallen dndern sich die Ful3gin-
gerstrome und von den ,Riesen“ wird ein ,Leerstandsdomino® ausgelost.
»Nicht selten sind Groimmobilien [...] wichtige Identitéts- und Frequenz-

21 Vgl. CBRE Deutschland Research, Biiromarkt Report Diisseldorf Bliromarkt Q3 2024 (Oktober 2024), URL: https://
mktgdocs.cbre.com/2299/9cf346¢c-f770-4113-886a-be0a206f843e-1135437236/B_romarktreport_D_sseldorf_202.
pdf (Stand 4.1.2025).
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anker. Wenn diese aus der Nutzung fallen, hat dies Trading-Down-Effekte fiir
Quartiere bis hin zur gesamten Innenstadt zur Folge.“*

Mittlerweile zeigen einige Umnutzungsprojekte von leerstehenden ,,Riesen”
in der Innenstadt, wie die groen Waren- und Einkaufszentren durch Mixed-
Use-Konzepte zu neuen ,Attraktoren” werden konnen oder auf dem Weg
sind, diesen ambitionierten Anspruch einzulosen. Beispielhaft seien ge-
nannt:

Die ,Neue Hofe Herne“ im Ruhrgebiet machen deutlich, wie ein leerstehen-
des Kaufhaus mitten an einem zentralen Platz einer Mittelstadt mit einem
zukunftsfahigen Konzept eine denkmalgeschiitzte Immobilie in neuem
Glanz erstrahlen lasst. Das fiir das Gebdude und dessen Lage wichtige Erd-
geschoss konnte mit einem attraktiven Nutzungsmix aus Gastronomie, Han-
del und Dienstleistung belebt werden.

Abbildung 10.5: ,,Neue Hofe Herne*, realisiertes Projekt

_ﬂELIEHﬂEE—

:*FF'F" 1 r

Foto: Andreas Horsky

Das ,Rupprecht-Haus"“ in Gevelsberg, ein ehemaliges Kaufhaus in zentraler
Innenstadtlage, soll zu einer sozio-kulturellen Begegnungsstatte mit Stadt-
biicherei, Musikschule und weiteren stadtischen Einrichtungen und Ange-
boten umfunktioniert werden. Der Siegerentwurf, der aus einem Wettbe-
werbsverfahren hervorgegangen ist, zeigt, welche Rolle ein solches
Schliisselprojekt als Impulswirkung fiir das Stadtzentrum haben kann.

22 Bundesministerium fiir Wohnen, Stadtentwicklung und Bauwesen (BMWSB), Innenstadt-Ratgeber. GroRimmobili-
en: Frequenzanker und Raumressourcen in der Innenstadt von morgen, URL: https://www.bmwsb.bund.de/Shared-
Docs/downloads/Webs/BMWSB/DE/veroeffentlichungen/stadtentwicklung/grossimmobilien.pdf (Stand 6.1.2025),
S.5.
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Abbildung 10.6: ,,Rupprecht-Haus*, Grevelsberg, Siegerentwurf

Quelle: ATP architekten ingenieure

Das ,Weltstadthaus®, ein mehr als dreilig Jahre altes Kaufhaus 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 zweiziigige 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 10.7: Dachlandschaft ,Weltstadthaus“, Frankfurt am Main, Siegerentwurf

Quelle: Renzo Piano, Midstad
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Abbildung 10.8: Nutzungsmix ,Weltstadthaus“, Frankfurt am Main, Siegerentwurf

Quelle: Renzo Piano, Midstad

Fiir die Modekette Peek & Cloppenburg, einen Branchenriesen, der seit Jah-
ren mit Umsatzriickgdngen zu kdmpfen hat, ist das Gebaude mit vier Ver-
kaufsetagen zu grol$ geworden. Das flexible Nutzungskonzept gewidhrleistet
eine Anpassung an sich dndernde Raumanspriiche, innovative Raumkonzep-
te und eine diverse Mieterstruktur. So ldsst sich mittel- und langfristig das
Risiko des Leerstandes reduzieren.

Fiir eine erfolgreiche Umnutzung und eine nachhaltige Rentabilitédt scheint
die Grof3e der Stadt eine entscheidende Rolle zu spielen, was nicht zuletzt
mit den erzielbaren Mieten zusammenhingt.” Die Mieten liegen in guten
Lagen von A- und B-Stadten auch bei einer Mischnutzung Einzelhandel, Gas-
tronomie, Biiro und Wohnen wesentlich hoher als bei C-Stddten und machen
dadurch ein Investment 6konomischer. Dennoch zeigen die Umnutzungs-
projekte in Klein- und Mittelstddten, dass mit einem steigenden Anteil an
offentlichen Nutzungen (wie Bibliothek, Volkshochschule oder andere Bil-
dungseinrichtungen) eine wirtschaftliche Rentabilitdt darstellbar ist. Alleine
mit dem Blick auf die mittel- und langfristige Stadt- und Quartiersrendite
lohnt sich das Investment in solche Problemimmobilien in zentralen Lagen
fiir die jeweiligen Kommunen.

10.3.5 Vom Zusammenspiel von Erdgeschoss und 6ffentlichem Raum

Von zentraler Bedeutung fiir eine gelingende Innenstadtaktivierung ist der
offentliche Raum in Verbindung mit den umgebenden und angrenzenden
Nutzungen. Gerade das Erdgeschoss ist dabei besonders wichtig und kann
mit einer entsprechenden Nutzung einen relevanten Beitrag zur Revitalisie-
rung der Innenstadt leisten, ob mit einer hochwertigen Lobby oder einer
niedrigschwelligen Nutzung als Fahrradwerkstatt und -garage, weil es den
Stadtraum belebt.

23 Vgl. PwC: Future of Retail. Transformation der Innenstddte, URL: https://www.pwc.de/de/real-estate/pwc-studie-
transformation-der-innenstaedte.pdf (Stand: 3.1.2025).
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Abbildung 10.9: Multicodierung innerstadtischer Flachen und Nutzungen

Mix & Match .
Wohnen &Arbeitenl

[
Arbeiten & Wohnen

0

Quelle: KI-generiert, Entwurf: Institut fiir Stadtebau, RWTH Aachen

|

Ob eine Belebung gelingt und die erwarteten Synergieeffekte gehoben wer-
den konnen, hat sehr viel mit der Qualitét des 6ffentlichen Raums sowie mit
der Mobilitat zu tun. Dabei gilt die Devise: Stadt formt Mobilitat und Mobili-
tdt formt Stadt. Die Forderung, den Verkehrsraum wieder als Stadtraum zu-
riickzugewinnen, ist ein wichtiger Beitrag zur Lebensqualitét in der Innen-
stadt. Das lehrt uns beispielsweise auch das sog. ,,Super-Block-Konzept“ in
Barcelona, bei dem in einzelnen stadtischen Baublécken der Verkehr her-
ausgenommen und der Verkehrsraum als Aufenthaltsraum neu gestaltet
worden ist, auch mit der Folge, dass der Leerstand abgenommen hat. Eine
solche Strategie hat sich als erfolgreich erwiesen, sonst wiirden nicht
deutschland- und sogar weltweit Stadte wie Leipzig oder Stuttgart dieses
Konzept aktuell erproben.

10.3.6 Von der Bedeutung einer (klima-) resilienten Innenstadt

Mit dem Klimawandel haben auch die Herausforderungen fiir die Gestaltung
der Innenstadt verdanderte Priorititen erhalten. Resilienz im Sinne von Of-
fenheit und Widerstandsfiahigkeit gegeniiber unvorhersehbaren Entwicklun-
gen gewinnt an Bedeutung. Eine resiliente Innenstadt muss so robust sein,
dass sie die Widerspriiche unterschiedlicher Interessen aushalt, weil sie Viel-
schichtigkeit und Differenzierung raumlich ermoglicht und zugleich offen
fiir Unvorhersehbares ist.

Fiir eine resiliente Innenstadt bedarf es eines Transformationsprozesses, der
den 6kologischen Wandel urbaner Raume mit Fragen der sozialen Gerech-
tigkeit iiberzeugend verbindet und der den Kriterien des Klimaschutzes und
der Klimaanpassung folgt.

Dabei riickt auch der Freiraum in der Innenstadt zunehmend in den Fokus,
der lange Zeit als wenig urban und unokonomisch angesehen worden ist.
Diese Sicht der Dinge hat sich jetzt umgekehrt. Die Anpassung an die Folgen
des Klimawandels, insbesondere im Hinblick auf weniger Versiegelung und
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mehr Griin, gilt es umzusetzen, sonst werden die Lebensbedingungen in un-
seren Stidten in den Sommermonaten unertraglich. Biume, Griinflichen
und Wasser haben einen 6kologischen und klimatischen Effekt, indem sie
Kailte produzieren, weil sie Wasser verdunsten und teilweise zugleich Schat-
ten spenden. Begriinte 6ffentliche Riume tragen zudem zur Attraktivitiat und
zur Aufenthaltsqualitdt einer Innenstadt bei. Und wenn dieser (griine) Frei-
raum auch gut gestaltet und gepflegt ist und durch eine Reduktion des ru-
henden und flieBenden Verkehrs an Aufenthaltsqualitdt gewinnt, dann ist
dieser ein wichtiger Baustein einer gesunden und zukunftsfahigen Innen-
stadtgestaltung.

Abbildung 10.10: Umgestaltung des Husemannplatzes in Bochum

Quelle: Stadt Bochum, Sinai Landschaftsarchitekten/Berlin, Visualisierung: werk3.berlin

Projekte wie die Umgestaltung des Husemannplatzes in Bochum zeigen, dass
mit klimaresilienten Baumen, wasserspeichernden Baumrigolen, inter-
aktiven wassererzeugenden Projektoren sowie einem begriinten Pavillon ein
in die Jahre gekommener Platz 6kologisch und dsthetisch enorm aufgewertet
werden kann.

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
undkonomische Losung - also statt einer Bebauung einen Freiraum in der
Innenstadt zu schaffen - kann sich auf langere Sicht gesehen als die 6kono-
mischere Strategie herausstellen.

24 Vgl. Hoffmann, Arne; Gruehn, Dietwald (2010): Bedeutung von Freiraumen und Griinflachen in deutschen GroR- und
Mittelstadten fiir den Wert von Grundstiicken und Immobilien, LLP-report 010, Dortmund 73 S.
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10.4 Empfehlungen fiir Wirtschaft, Verwaltung und
Politik

10.4.1 Stadtindividuelle Konzepte im Kontext einer integrierten
Gesamtstrategie

Die Zukunft der Innenstadt wird anders sein, als wir sie bisher kannten. Eine
erfolgreiche Zukunftsgestaltung bendtigt stadtindividuelle Konzepte und
eine integrierte Gesamtstrategie unter Einbeziehung moglichst aller relevan-
ten Akteure, damit die Innenstadt wieder fiir alle Beteiligten lebens- und
besuchenswert wird.

»,One idea fits all“Masterpline, die als Blaupause fiir alles fungieren und
tibertragbar sind, fiihren nicht mehr zum Ziel. Aus den Begabungen und
Talenten einer Innenstadt und ihrer einzelnen Quartiere gilt es, ein Konzept
zu entwickeln, das auf die spezifischen Rahmenbedingungen eingeht und
die Potenziale hieraus ableitet.

Wie die unterschiedlichen Handlungsebenen ,,Griin“, ,,Durchmischt” und
»Gemeinschaftlich“ miteinander zu einer Gesamtstrategie verkniipft werden
konnen, zeigt das Leitbild ,Zukunft.Essen.Innenstadt“ anschaulich auf.

10
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Abbildung 10.11: Integriertes Entwicklungskonzept (IEK) ,,Zukunft.Essen.Innenstadt®, Leitbildentwicklung
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Quelle: Reicher Haase Assoziierte, Aachen/Dortmund

Die relevanten Akteure — und hierzu gehoren die Verwaltung fiir die fachli-
che Vorbereitung von Konzepten, die Politik in ihrer Rolle als Entscheiderin
sowie die Wirtschaft mit ihrer umfangreichen Expertise und ihrem Wissen
um okonomische Erfolgsfaktoren - miissen in dem Prozess der Innenstadt-
Revitalisierung zusammengeschaltet und synchronisiert werden.
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Abbildung 10.12: Integriertes Entwicklungskonzept (IEK) ,,Zukunft.Essen.Innenstadt®,
Beteiligungsprozess

Quelle: Natalja Futorja, Stadt Essen

10.4.2 Transformationsbausteine: Hardware, Software und Orgware

Die Studie des Difu ,, Frischer Wind in die Innenstadte“® mit dem Ansatz der
Transformationsbausteine bestétigt, dass es eine Vielzahl von Handlungsan-
sdtzen braucht, von den Herausforderungen des nachhaltigen Handels bis
hin zum gesellschaftlichen Zusammenhalt, von der Mobilitdt bis zum Ge-
meinwohl. Diese miissen in ein Raumprogramm iiberfiihrt und mit dem
Blick auf Bauten, Freiflaichen und Verkehr integriert angegangen werden.

Die Hardware der Innenstadt, also die Gebdude und Infrastruktur, insbeson-
dere auch der 6ffentliche Raum, der vielfach ,in die Jahre gekommen* ist,
gilt es so umzubauen, dass Leerstand behoben und neue Nutzungen ermog-
licht werden konnen.

Die Software der Innenstadt, also ihre Nutzungen, miissen mit zukunftswei-
senden Konzepten programmiert werden, damit die gewiinschte Belebung
erzielt werden kann. Auch temporire Bespielungen, die der Erprobung von
moglichen Nutzungen dienen, sowie Events sind Bestandteil der Software.

Die Orgware der Innenstadt umfasst die Vielfalt von organisatorischen Maf3-
nahmen, die im Sinne des Managements zur Revitalisierung beitragen - vom
Marketing, initiiert durch die lokale Wirtschaftsforderung, bis zum Business
Improvement District (BID), in dem in Eigenorganisation von anséssigen
Grundeigentiimern Mafnahmen zur Aufwertung eines Stralenzuges oder
eines Quartiers durchgefiihrt werden.

25 Diringer, Julia; Pétzold, Ricarda; Trapp, Hendrik; Wagner-Endres, Sandra: Frischer Wind in die Innenstédte, Sonder-
veréffentlichung des Difu, Berlin 2022, URL: https://difu.de/publikationen/2022/frischer-wind-in-die-innenstaedte
(Stand 6.1.2025).
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Abbildung 10.13: Bausteine der Transformation
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Quelle: Bausteine der Transformation, Institut fir Stadtebau, RWTH Aachen, eigene Darstellung

Diese Transformationsbausteine miissen aufeinander abgestimmt sein und
Hand in Hand ineinandergreifen, um die gewiinschte Impulswirkung erzie-
len zu konnen. Zwischen dem Innenstadtmanagement mit moglichst erwei-
terten Kompetenzen und der Verwaltung sind Strukturen zu etablieren, die
Entscheidungsprozesse schneller und reibungsloser machen. Den einzelnen
Akteursgruppen - der Wirtschaft, der Verwaltung und der Politik - kann auf-
grund ihres jeweiligen Know-hows und ihrer Zustéandigkeit eine wechselnde
(federfiihrende) Rolle zukommen. Entscheidend sind die Initiierung von
Public-Private-Partnership-Modellen sowie die gegenseitige Verbindlichkeit
im Sinne einer ,geregelten Verantwortungsgemeinschaft.?

10.4.3 Therapeutische Ansatze und Handlungsempfehlungen

Ein Comeback der Innenstadt hat dann grol3e Erfolgsaussichten, wenn fol-
gende therapeutische Ansétze im Schulterschluss von Wirtschaft, Verwal-
tung und Politik ernsthaft verfolgt werden:

1. Innovative und multifunktionale Nutzungskonzepte ermoglichen

Eine breite Nutzungsmischung belebt die Innenstadt rund um die Uhr und
sorgt zugleich fiir Vielfalt unter ihren Bewohnerinnen und Bewohnern sowie
Besucherinnen und Besuchern. Die verschiedenen Nutzungen - Wohnen,

26 ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., Positionspapier, Neue Innenentwicklungen: Neue Ideen und neue Quali-
taten, Berlin/Briissel (Stand 26.11.2024), S. 14.
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Arbeiten, Einkaufen, Gastronomie, Bildung, Freizeit- und Kulturangebote -
sind so zu verorten und miteinander zu kombinieren, dass sie keine grof3e-
ren Konflikte, sondern Synergieeffekte erzeugen. Dieser Anspruch hort sich
einfach an, die Umsetzung ist es oft nicht. Planungs- und baurechtliche Re-
striktionen wie die geltenden Baunutzungskategorien schranken die wiin-
schenswerten Nutzungsmischungen oft ein bzw. 16sen einen hohen bauli-
chen Aufwand in der Umsetzung aus. Deshalb muss das Bauordnungsrecht
vereinfacht sowie mit einer bundeseinheitlichen Umbauordnung die Umset-
zung von multifunktionalen (Zwischen-) Nutzungskonzepten beférdert wer-
den.

2. Lokale Wertschopfung sicherstellen

Der Nutzungsmix ist auf der Basis von lokalen Zielgruppen zu definieren. So
bendotigt beispielsweise eine Universititsstadt andere Nutzungen als eine
Technologiestadt, eine Grof3stadt eine andere Schwerpunktsetzung als eine
Kleinstadt. Zugleich erfordert ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum eine
Diversifizierung der lokalen Wirtschaft, den Aufbau von Produktionsketten
sowie eine gezielte Forderung kleiner und mittlerer Unternehmen, fiir die
aufgrund veranderter Flachenanspriiche und Rahmenbedingungen der
innerstadtische Kontext als Standort wieder attraktiver geworden ist. In die
Forderung von lokaler Wertschopfung sind die Immobilieneigentiimer ein-
zubeziehen, weil sie mit ihrem Know-how und dem Zugriff auf Immobilien
einen wichtigen Beitrag zu einer brancheniibergreifenden Allianz leisten
konnen.

3. Vorausschauendes Leerstandsmonitoring etablieren

Leerstand kommt meistens nicht plotzlich, sondern kiindigt sich an. Vor die-
sem Hintergrund gilt es, moglichst schnell und unbiirokratisch, leergefalle-
ne Rdume mit innovativen Nutzungsideen aus der Kultur- und Kreativwirt-
schaft, Pop-up-Stores oder dem Bildungsbereich zu bespielen, sodass ,tote
Augen” im Sinne von leerstehenden Ladenlokalen vermieden werden und
eine Mindestbelebung gewihrleistet ist. Mit Zwischennutzungen konnen
Kettenreaktion oder Schneeballeffekte von sich ausbreitendem Leerstand
verhindert bzw. mindestens eingeschrankt werden. Deshalb muss - neben
dem Monitoring und dem kommunalen Leerstands- und Liegenschaftsma-
nagement - die planungs- und baurechtliche Umsetzung von Zwischennut-
zungen vereinfacht werden, was einen engen Schulterschluss zwischen Ver-
waltung und Immobilienwirtschaft erfordert.

4. Den Einzelhandel managen und kuratieren

Die erste gemanagte Einkaufsstrafie in der neuen Seestadt Aspern in Wien
hat unter Beweis gestellt, wie wichtig eine gute und abgestimmte Auswahl
an Angeboten insbesondere in den Erdgeschossen ist, jenseits des immer
Gleichen mit unterschiedlichen Markennamen. Der stationére Einzelhandel
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kann eine wichtige Funktion - neben der Beratung - einnehmen: Entschei-
dungen vorbereiten, Angebote zusammenstellen und Atmosphiren generie-
ren. Gerade die zunehmende Digitalisierung und Globalisierung fiihrt leicht
zur Uberforderung. Wenn diese Form der qualifizierten Dienstleistung durch
weitere kuratierte Angebote erganzt wird, kann sich der stationdre Handel
in Teilbereichen der Innenstadt behaupten. Um das Kuratieren und Mana-
gen mit Erfolg umsetzen zu konnen, ist eine Allianz aus Wirtschaftsforde-
rung, Immobilienwirtschaft und Organisationen wie der Industrie- und Han-
delskammer notwendig.

5. Schonheit und Attraktivitat fordern

Das Fundament fiir eine Innenstadt, die wieder Anziehungskraft entwickeln
will, ist eine attraktive Gestaltung. Dabei spielen Asthetik und Schonheit
eine grof3e Rolle, weil sie ein Ambiente des Wohlfiihlens erzeugen. Die his-
torische Bausubstanz ist ein wichtiger Faktor, der Vertrautheit schafft und
die Aufenthaltsqualitit steigert. Die pragenden Bauten und Plétze sind ge-
wissermallen die ,,Grundessenz der Innenstadt“?’ und bilden den Rahmen
fiir den Wandel. Das baukulturelle Erbe ist fiir viele Stadte ein Alleinstel-
lungsmerkmal gegeniiber anderen (Grof3-) Stadten und tragt dazu bei, die
Identitat zu starken. ,,Grundlegende Strategie stadtischen Handelns ist die
Steigerung von Attraktivitat der Innenstadt wie auch der Stadtteilzentren
durch Gestaltung des 6ffentlichen Raums [...]“?*. Schonheit und Attraktivitat
sind demnach kein Luxus, sondern eine notwendige Voraussetzung, zu der
sich alle Beteiligten bekennen miissen.

6. Den Anspruch an urbane (Klima-) Resilienz einlosen

In Zeiten des Klimawandels kommt der griinen und blauen Infrastruktur im
Sinne von Griinflichen und Wasser in der Stadtplanung eine grof3e Bedeu-
tung zu. Das gilt insbesondere auch fiir die Innenstddte, wenn sie wieder
Orte des Aufenthaltes und des Wohlfiihlens werden sollen. , Die Innenstadt
der Zukunft ist eine Wohlfiihlzone.“” Die Strukturen miissen robust und fle-
xibel sein, um unvorhersehbare Verdnderungen aufzufangen und ganzheit-
liche Losungsansatze aufzuzeigen, die eine differenzierte Allianz aus Dichte
und Freiraum schaffen. Das Schwammstadtprinzip, das die Riickhaltung und
Abgabe von Regenwasser analog einem Schwamm erméglicht, ist im 6ffent-
lichen Raum sowie durch entsprechende Anreize auf den privaten Flichen
zu fordern. Und die Gebdaude und Riume in der Innenstadt miissen perspek-
tivisch ,begehrt“ sein, also fit gemacht werden fiir die Zukunft im Sinne von
verdnderten Anforderungen an neue Nutzungskonstellationen. Um den An-

27  Diringer, Julia; Patzold, Ricarda; Trapp, Hendrik; Wagner-Endres, Sandra: Frischer Wind in die Innenstadte, Sonder-
verdffentlichung des Difu, Berlin 2022 URL: https://difu.de/publikationen/2022/frischer-wind-in-die-innenstaedte
(Stand 6.1.2025).

28 Hannappel, Regine: Hattingen - Historisches Erbe und moderne Entwicklungen, in: Enders, Marie; Lumma, Marcus;
Ollenik, Walter; Reicher, Christa (Hg.): Patient Innenstadt. Therapie Denkmalpflege, Dortmund 2023, S. 45.

29 Reiter, Andreas: Die Innenstadt der Zukunft ist eine Wohlfiihlzone (21.08.2023), URL: https://www.deutschlandfunk.
de/zukunftsforscher-reiter-die-innenstadt-der-zukunft-ist-eine-wohlfuehlzone-102.html (Stand 6.1.2025).
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spruch an eine klimaresiliente Innenstadt einzuldsen, miissen Vorgaben des
Klimaschutzes (KSG), der EU-Taxonomie wie des Gebidudeenergiegesetzes
und der kommunalen Warmeplanung starker aufeinander abgestimmt® und
mit dem Blick auf eine nachhaltige Flexibilitat umgesetzt werden.

7. Der Wohnnutzung Vorfahrt einrdumen

Das Wohnen ist nicht nur aufgrund der zunehmenden Wohnraumknappheit
eine Mangelware, sondern kann die Innenstadt und ihre Quartiere dauerhaft
und ,,rund um die Uhr® beleben. Das gilt gleichermallen fiir studentisches
Wohnen, fiir altersgerechtes Wohnen sowie fiir andere Sonderformen des
Wohnens. Um in ergdnzenden Neubauten und in leerstehenden Immobilien
Wohnen zu realisieren, muss die ,Wohnvertriglichkeit“ geférdert werden:
Die Larmproblematik muss konstruktiv angegangen werden durch eine An-
passung der TA-Larm, um Konflikte zwischen Wohnen und einer angrenzen-
den gewerblichen Nutzung zu entscharfen, sowie durch die verstarkte Aus-
weisung von ,,Urbanen Gebieten®.

8. Die ,,Einwohnerstadt® fordern

Eine Stadt kann sich nicht mehr nur als ,Shoppingstadt” positionieren. Und
damit wird die Zukunft der Innenstadt nicht mehr die ,Einkaufsstadt, son-
dern die ,,Einwohnerstadt“ sein. Das Zielbild einer Einwohnerstadt erfordert
- neben den angesprochenen erganzenden Funktionen wie Wohnraum- und
Infrastrukturangeboten - aber auch identititsstiftende Orte. Identitatsstif-
tung wird verstanden als eine Harmonie aus Ort und Nutzung. Um das Leit-
bild einer ,Einwohnerstadt” erfolgreich umsetzen zu konnen, sind Prozesse
einer Innenstadtentwicklung und -gestaltung erforderlich, welche die Stadt-
gesellschaft mit ihren jeweiligen Interessen sowie die Immobilieneigentiir-
mer aktiv einbinden.

9. Den Zusammenschluss von privaten Eigentiimern, Projektentwicklern
und Verwaltung organisieren

Der Transformationsprozess hin zu einer neuen Innenstadt ist so aufzustel-
len, dass die privaten Eigentiimer genauso wie die Projektentwickler in die
Zukunftsstrategie einbezogen werden. Diesen Zusammenschluss braucht es
auch deshalb, um die Mieten und die Offnungszeiten flexibilisieren zu
konnen. Die Vorstellung von der stadtindividuellen Zukunftsgestaltung ist
planerisch durch die Verwaltung im Schulterschluss der verschiedenen Zu-
standigkeiten und Ressorts (Stadtentwicklung, Umwelt, Mobilitat, Denkmal-
schutz, Gebdudemanagement u.a.) zu entwickeln, um sie als fundierte Ent-
scheidungsgrundlage fiir Zukunftspfade nutzen zu konnen.

30 ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V., Positionspapier, Neue Innenentwicklungen: Neue Ideen und neue Quali-
taten, Berlin/Briissel (Stand 26.11.2024), S. 20.
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10. Den Instrumentenkasten nutzen und mit Partizipation verschrianken
Fir erfolgreiche Strategien gibt es keine Blaupausen, sondern der Erfolg
héngt stark von einem guten Instrumenten- und Erfahrungskasten ab. Die
Kommunen miissen hier Leadership iibernehmen und unter Beweis stellen,
dass sie diese Fiihrungsrolle klug mit Partizipation verkniipfen konne. Dabei
ist ein Beteiligungsprozess, in dem der Entscheidungsspielraum fiir die Be-
teiligten klar und ehrlich definiert ist, eine wichtige Grundlage fiir eine er-
folgreiche Revitalisierung der Innenstadt. Eine Verschrankung zwischen
dem Instrumentenkasten und der Partizipation ist notwendig, um Planungs-
sicherheit fiir alle Beteiligten herzustellen.

11. Die Gelingensfaktoren als Erfahrungsgrundlage nutzen

Umgesetzte Mixed-Use-Projekte und laufende Prozesse der Innenstadt-Revi-
talisierung bieten eine gute Basis im Sinne von ,lessons learned®, auch wenn
sie nicht in Génze libertragbar sind bzw. eine stadtindividuelle Ubersetzung
erfordern. Die Auseinandersetzung mit Gelingensfaktoren, insbesondere
auch aus der Immobilienbranche, konnen die beteiligten Akteure in ihrer
Entscheidungsfindungen ermutigen und dabei helfen, Umwege und Fehler
zu vermeiden. Um die Gelingensfaktoren als Treiber fiir eine erfolgreiche
und langfristige Innenstadtentwicklung nutzen zu kénnen, sind Public-Pri-
vate-Partnership-Modelle erforderlich. Sie konnen eine starkere Schubkraft
entfalten und aus dem ,,Best-Practice-Projekt” eine Strategie des ,Next Level®
ableiten.

12. Den Umbau der Innenstadt als gemeinsame Daueraufgabe begreifen
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 ,Zukunftsfihige Innenstidte
und Zentren“ (ZIZ) und die Programme der Bund-Lander-Stadtebauforde-
rung liber die bisherige haushalterische Absicherung bis 2025 hinausgehen
und eine entsprechende Verstetigung erfahren. Mit der Einrichtung eines
Innenstadttransformationsfonds, der als revolvierender Fonds die Innen-
stadtsofortprogramme erginzt und in Kooperation zwischen Kommunen
und privatwirtschaftlichen Akteuren notwendige Investitionen in den 6ffent-
lichen Raum kofinanziert, wire ein zentraler Schritt einer erfolgreichen Ver-
stetigung getan.

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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10.5 Vorlaufiges Fazit

Die Patientin Innenstadt hat eine Diagnose erhalten, die den Krankheits-
zustand zwar bestitigt, aber auch vielversprechende Aussichten auf eine
Genesung enthilt. Jedoch scheint offensichtlich zu sein, dass alleine eine
Therapie - ob es nun der Nutzungsmix oder die urbane Resilienz ist - nicht
ausreichen wird, um die Innenstiadte zu revitalisieren, sondern auch der
Chirurg wird gebraucht. Der chirurgische Eingriff erfordert einen engen und
verbindlichen Schulterschluss der privaten und 6ffentlichen Akteure, den
Einsatz und die Weiterentwicklung der vorhandenen Instrumente sowie der
bau- und planungsrechtlichen Rahmenbedingungen und Forderprogramme.

Eine Innenstadt muss sich immer wieder neu erfinden und fiir neue Ideen
offen sein. Innovationen und Trends, die wir heute noch nicht kennen, kon-
nen mittel- und langfristig fiir die wiinschenswerte Lebendigkeit sorgen.
Zukunftsfahigkeit bedeutet, sich permanent erneuern und vielleicht sogar,
das scheinbar Unmaogliche zu ermoglichen. Aber mindestens zwei Dinge
sind sicher: ,Es braucht Politiker, die sich trauen, ihre Stadte zu gestalten.“*
Und eine lebendige Innenstadt gibt es nicht zum Nulltarif!

32 Petter, Jan: Zukunft der européaischen GroRstadte. Viele Innenstadte werden nach Corona nie wieder so aussehen
wie davor (6.3.2021), URL: https://www.spiegel.de/ausland/stadtplaner-viele-innenstaedte-werden-nach-corona-
nie-wieder-so-aussehen-wie-davor-a-cc01fe26-f5ef-41e5-bd4b-a7927e91a817 (Stand: 6.1.2025).
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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-
grundfldche an einem Standort und wird von der bulwiengesa AG 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 AG 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.

E-Commerce

E-Commerece ist die Abkiirzung fiir Electronic Commerce, den englischen Begriff fiir ,elektronischer
Handel®. Dieser umfasst simtliche 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 gezdhlt. 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.

ETW

Eigentumswohnungen

EZFH

Ein- und Zweifamilienhauser

FMCG

Abkiirzung fiir Fast Moving Consumer Goods (schnelldrehende Konsumgiiter). Giiter, die i.d.R. hdufig
gekauft werden, relativ giinstig sind und schnell verbraucht werden. Typische Beispiele sind Lebens-
mittel, Hygieneprodukte und Haushaltswaren.
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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 Gebdude oder zusammenhéngender Mietabschnitte. Sie verfiigen iiber ein
zentral organisiertes Management und eine gemeinsame Infrastruktur. Gewerbeparks haben eine Viel-
mieterstruktur und beherbergen meist alle Flachentypen 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 grundsétzlich 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 grofe, funktionsfahige Markte. Dies umfasst die 7 Stédte: Berlin, Diis-
seldorf, Frankfurt (Main), Hamburg, K6ln, Miinchen, Stuttgart.

B-Stidte: Grof3stddte mit nationaler und regionaler Bedeutung. Dies umfasst die 14 Stiddte:
Bochum, Bonn, Bremen, Dortmund, Dresden, Duisburg, Essen, Hannover, Karlsruhe, Leip-
zig, Mannheim, Miinster, Niirnberg, Wiesbaden.

C-Stidte: Wichtige deutsche Stadte mit regionaler und eingeschriankt 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-Stidte: Kleine, regional fokussierte Standorte mit zentraler Funktion fiir ihr direktes Umland; ge-
ringeres Marktvolumen und Umsatz. Dies umfasst die 84 Stadte: Albstadt, Aschaffenburg,
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.
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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 Biironutzflache; 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. (seit 2009; davor
Jahresmittelwerte). Er wird nur ausgewiesen fiir Geschosswohnungen. Der marktaktive Leerstand um-
fasst leerstehende Wohnungen, die unmittelbar disponibel sind, sowie leerstehende Wohnungen, die
aufgrund von Méngeln derzeit nicht zur Vermietung anstehen, aber gegebenenfalls mittelfristig akti-
vierbar wiren (<6 Monate). Im Unterschied dazu umfasst der totale Leerstand den gesamten Leerstand.
Dazu zéhlt der gesamte marktaktive Leerstand, hinzu kommen aber auch Ruinen und dysfunktionaler
Leerstand (nicht kurzfristig aktivierbar; >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

Mehrfamilienhauser

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? Mietfliche 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 Ausreifler definiert). Die Durchschnittsmiete gibt den nach Biirofliche der
Einzelvermietung gewichteten Mietwert iiber die definierte Lage an. Die angegebenen Mietwerte sind
mittlere Werte, die einen typischen bzw. iiblichen Niveauwert abbilden sollen, sie sind kein strenges
arithmetisches Mittel, Modus (haufigster Wert) oder Median (zentraler Wert). Die angegebenen Mieten
beziehen sich auf Neuabschliisse (keine Anschlussmietvertrdge) sowohl in Neubauten als auch in
marktfdahigen Bestandgebduden. Die Einzelhandelsmieten beziehen sich auf die Neuabschliisse von
Mietvertréigen flir 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 Auswertungen einer umfang-
reichen Preisdatenbank der IDN Immodaten GmbH, in die regelm&Rig und deutschlandweit Angebot-
spreise verschiedener Kauf- und Mietobjekte aus den Immobilieninseraten von rund 100
Anzeigenquellen fliefen (zurzeit gut 2 Mio. Objekte je Quartal). Die Angebotspreise werden als soge-
nannte hedonische Preise angegeben. Mit diesem Verfahren werden Qualititsunterschiede (Baualter,
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Wohnfldche, Ausstattung, Bauzustand) beriicksichtigt und herausgerechnet. Dies ist erforderlich, weil
sich die inserierten Objekte in den einzelnen Quartalen sehr stark unterscheiden kénnen (z.B. weniger
Neubau oder gréRere 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 erméglicht die Flachen-
berechnung fiir alle Arten von Nutzungen, sowohl fiir Nichtwohngeb&ude (z.B. Biiro, Hotel, Handel,
Logistik etc.) als auch gemischt genutzte Gebdude (mixed use) und ist auch fiir die Ermittlung des
CO2-Fuflabdrucks von Gebdauden und weltweite Flichenvergleiche geeignet. Weitere Informationen:
https://gif-ev.com/flaechendefinition/

Mietflache fiir gewerblichen Raum (MFG)

Die Mietflache fiir gewerblichen Raum (MFG) ist seit Juni 2017 die Mietflichendefinition der Gesell-
schaft fiir Immobilienwirtschaftliche Forschung eV. (gif) fiir gewerblich vermietete oder genutzte Ge-
biude. Sie baut auf der im Januar 2016 novellierten DIN 277 auf und 16st die bisherige MF/G 2012 ab.

Nettoanfangsrenditen

Die bulwiengesa AG weist fiir den Biiromarkt 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 libergreifende Nutzung vieler Kanéle wie Ladengeschifte,
Onlineshops, Online-Marktplédtze und -Plattformen, Telefonhotlines, Apps auf Mobiltelefonen etc.
durch den Handel beschreibt.

Pop-up-Store
Kurzfristig und voriibergehend auf einer leerstehenden Gewerbeflache errichtetes provisorisches Ein-
zelhandelsgeschiift.

Produktionsimmobilien

Produktionsimmobilien bestehen grofitenteils aus einzelnen Hallenobjekten. Sie weisen meist nur
einen moderaten Biiroflichenanteil auf und sind prinzipiell geeignet fiir vielfdltige Arten der Ferti-
gung. Sie sind grundsitzlich jedoch auch fiir andere Zwecke wie Lagerung, Forschung und Service
sowie fiir Grof8- und Einzelhandel einsetzbar und somit flexibel und reversibel nutzbar. Die Drittver-
wendungsfihigkeit ist dabei in erster Linie standortabhéngig 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 Hauptverkehrsstrafen.

RevPAR

Revenue per available room, Erlds 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.


https://gif-ev.com/flaechendefinition/

Glossar

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, tiblicherweise zum Ende eines Jahres.

Sozialversicherungspflichtig (SVP) Beschiftigte

Arbeiter und Angestellte einschliellich 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 Arbeitsférderungsgesetz AFG) oder
fiir die von den Arbeitgebern Beitragsanteile zu den gesetzlichen Rentenversicherungen zu entrichten
sind. Nicht erfasst sind grundsétzlich 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

Fliche eines Handelsbetriebs, die dem Verkauf dient, einschlie8lich Gédngen, Treppen, Kassenvorraum,
Windfang, Standflichen fiir Einrichtungsgegensténde, 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 Bruttowertschopfung mit dem Bruttoin-
landsprodukt. Zieht man von der Bruttowertschépfung die Abschreibungen ab, erhélt man die Netto-
wertschopfung zu Herstellungspreisen.

Wirtschaftsimmobilien

Wirtschaftsimmobilien sind solche begehbaren Gebaude, 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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Der Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft

Seit dem Herbst 2002 sorgt der ,,Rat der Immobilienweisen“ durch seine
Friithjahrsprognosen flir mehr Transparenz auf den Immobilienmarkten.
Mitglieder des Rates sind Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld (Walter Eucken Insti-
tut), Sven Carstensen (bulwiengesa AG), Joachim Stumpf (BBE Handelsbera-
tung GmbH), Jan Grabow (CURACON GmbH Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft), Dr. Ralph Henger (Institut der deutschen Wirtschaft) und Prof.
Dr.-Ing. Christa Reicher (RWTH Aachen).

Das Friihjahrsgutachten des Rates der Immobilienweisen hat sich als un-
abhangige Betrachtung des deutschen Immobilienmarktes und der gesamt-
wirtschaftlichen Situation etabliert. Vielen Entscheidern der Branche dient
es als Trendbarometer, Wegweiser und Entscheidungsgrundlage fiir das Jahr.
Auch in Presse und Offentlichkeit stoRt es auf eine breite Resonanz und ver-
ankert die Immobilienwirtschaft als einen der bedeutendsten Wirtschafts-
zweige Deutschlands besser in der 6ffentlichen Wahrnehmung. Herausgeber
ist der ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss, der Spitzenverband der Immo-
bilienwirtschaft.

Die beteiligten Unternehmen und Autoren im Portrait:

Prof. Dr. Dr. h.c. Lars P. Feld ist seit 2010 Universi-
tatsprofessor fiir Volkswirtschaftslehre, insbesonde-
re Wirtschaftspolitik und Ordnungsékonomik an der
Albert-Ludwigs-Universitdt Freiburg und Direktor
des Walter Eucken Instituts. Er ist zudem Mitglied
des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministe-
rium der Finanzen, Mitglied (beratend) der Mindest-
lohnkommission, Sprecher des Kronberger Kreises
(Wissenschaftlicher Beirat der Stiftung Marktwirt-
schaft) und Ordentliches Mitglied der Deutschen
Akademie der Naturforscher Leopoldina (Nationale Akademie der Wissen-
schaften). Er war von 2011 bis 2021 Mitglied sowie im abschlie3enden Jahr
Vorsitzender des Sachverstindigenrates zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung und vertrat diesen von 2013 bis 2021 im Unabhin-
gigen Beirat des Stabilitatsrats. Von 2022 bis 2024 war Feld personlicher Be-
auftragter des Bundesministers der Finanzen fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung. Im Jahr 2017 erhielt er die Ehrendoktorwiirde der Universitat

Luzern.

Nach dem Studium der Volkswirtschaftslehre an der Universitit des Saar-
landes promovierte er 1999 an der Universitat St. Gallen und habilitierte sich
dort im Jahr 2002. Von 2002 bis 2006 war er Universititsprofessor fiir Volks-
wirtschaftslehre, insbesondere Finanzwissenschaft an der Philipps-Univer-
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sitdit Marburg und von 2006 bis 2010 Universitdtsprofessor fiir Volkswirt-
schaftslehre, insbesondere Finanzwissenschaft an der Ruprecht-Karls-
Universitit Heidelberg. Im Jahr 2007 wurde er als Sachverstandiger fiir die
Kommission von Bundestag und Bundesrat zur Modernisierung der Bund-
Lander-Finanzbeziehungen (Foderalismuskommission II) benannt und
wirkte somit beratend an der deutschen Schuldenbremse mit.

In den Jahren 2014 und 2015 war er Mitglied der Expertenkommission ,,Star-
kung von Investitionen in Deutschland“ des Bundesministeriums flir Wirt-
schaft und Energie (,Fratzscher-Kommission®). Seine Forschungsschwer-
punkte finden sich in verschiedenen Bereichen der Wirtschaftspolitik, der
Finanzwissen-schaft, der Neuen Politischen Okonomie und der 6konomi-
schen Analyse des Rechts.

Mitautorin ist Anna-Catharina Meister, M. Sc., die seit November 2023 als
Forschungsreferentin am Walter Eucken Institut tétig ist. IThre Forschungs-
interessen liegen im Bereich der Wettbewerbsokonomik, der Neuen Politi-
schen Okonomie sowie der Umweltokonomie.

Die bulwiengesa AG ist mit rund 90 Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern eines
der groflen unabhingigen Beratungs-, Analyse- und Bewertungsunterneh-
men fiir die Immobilienbranche in Deutschland. Bei bulwiengesa arbeiten
Fachleute fiir alle Immobiliensegmente. Seit Ende 2024 ist bulwiengesa Teil
der Scout24 Gruppe.

Die Markt- und Standortanalysen und datenbasierten Beratungen bilden
fundierte Grundlagen fiir nachhaltige Handlungsentscheidungen. Kunden
und Partner sind Projektentwickler, Bautriger, Bau- und Wohnungsunter-
nehmen, Finanzierer, Versicherungen, offene und geschlossene Immobi-
lienfonds, ausldandische Investoren, Betreiber und diverse Non-Property-
Gesellschaften sowie Verbiande, Kommunen und 6ffentliche Organisationen.
Das Tochterunternehmen bulwiengesa appraisal GmbH erstellt Immobilien-
wertermittlungen fiir simtliche Nutzungsarten und fiir alle Bewertungsan-
lasse. Einzeldaten, Zeitreihen, Prognosen und Deals liefert der Datenbank-
und Analyseservice RIWIS.

Sven Carstensen ist seit Juni 2020 Vorstand bei bul-
wiengesa. Zusatzlich ist er als zertifizierter Immobi-
liengutachter Geschiftsfiihrer der bulwiengesa app-
raisal GmbH. Neben der Immobilienwertermittlung
liegt sein fachlicher Schwerpunkt auch auf der Inves-
titionsberatung. Er ist seit 1995 in der Immobilien-
wirtschaft und seit 2005 bei der bulwiengesa AG tétig.

Mitautoren sind Alexander Fieback (Bereichsleiter
Gewerbe Nord), Andreas Brode-von Miihlenfels (Se-
nior Berater Hotelmirkte), Sabine Hirtreiter (Team

bulwiengesa AG

Sven Carstensen
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Lead Operated Living), Oliver Rohr (Bereichsleiter Gewerbe Siid), Felix
Werner (Teamleiter Industrie- und Logistikméarkte), Daniel Sopka (Berater
Industrie- und Logistikmarkte) und Andreas Wiegner (Senior Berater Invest-
mentmarkte).

Die BBE Handelsberatung GmbH mit Hauptsitz in Miinchen und Niederlas-
sungen in Hamburg, Berlin, Koln, Stuttgart, Leipzig und Erfurt berit seit
mehr als 70 Jahren Handelsunternehmen aller Betriebsgrofien und Betriebs-
formen, Einkaufskooperationen, Verbundgruppen und die Konsumgiiterin-
dustrie sowie die Immobilienwirtschaft und Kommunen. www.bbe.de

Die IPH Gruppe mit ihrem Hauptsitz in Miinchen und den Niederlassungen
in Hamburg, Berlin, K6ln und Leipzig ist seit 30 Jahren Dienstleister fiir alle
Fragestellungen rund um die Handelsimmobilie. Die IPH Handelsimmobi-
lien konzipiert, entwickelt und vermarktet neben weiteren Beratungsleistun-
gen einzelne Handelsflachen bis hin zu Einkaufs- und Fachmarktzentren, ob
Revitalisierung oder Neuansiedlung. Ein weiteres Spezialgebiet ist das Cen-
ter- und Property Management, welches in der IPH Centermanagement
GmbH, einem Joint Venture mit der IC Immobilien Gruppe, gebiindelt wird.
Der Investmentbereich der IPH-Gruppe wird von der IPH transact abgebil-
det, deren Sitz ebenfalls Miinchen ist.

Im Verbund der IPH Gruppe, BBE Handelsberatung und elaboratum reicht
das Beratungsportfolio der 180 Branchen-, Standort-, E-Commerce- und Im-
mobilienexperten von Strategieentwicklung, Markt- und Standortanalysen,
Ankaufspriifungen, Image- und Kundenforschung bis hin zu Projektentwick-
lung und Centermanagement. Der Firmenverbund ist Deutschlands fiihren-
des Dienstleistungsnetzwerk fiir Themen rund um Einzelhandel und Han-
delsimmobilien mit einer einmaligen Leistungsbreite und -tiefe.
www.iph-gruppe.de

Joachim Stumpf ist Geschiftsfiihrer der BBE Holding
GmbH und war zuvor 35 Jahre lang Berater und Ge-
schéftsfiihrer der BBE Handelsberatung GmbH. Die
BBE ist seit 70 Jahren eine der fiihrenden Standort-
und Unternehmensberatungsgesellschaften im Be-
reich Handel, Stadt und Konsumgiiter.

1994 griindete Joachim Stumpf die IPH Handelsim-
mobilien GmbH, die sich mit Konzeptionierung,
Management, Vermietung und Transaktion von Han-
delsimmobilien wie Geschéftshdusern, Shopping-
centern, Fachméarkten und Stadtquartieren beschif-
tigt, und ist seither Gesellschafter und Geschiftsfiihrer. Mit seinem
Fachwissen im Retail-Consulting- und Retail-Real-Estate-Bereich entwirft
Joachim Stumpf Zukunftsstrategien fiir den Handel und Handelsimmobilien
aller Branchen. Dank seiner langjahrigen Expertise erkennt er Trends friih-




Der Rat der Weisen der Immobilienwirtschaft

zeitig und zeigt Erfolg versprechende Perspektiven auf. Zudem fungierte
Herr Stumpf zwolf Jahre lang als Geschéftsfiihrer der elaboratum New Com-
merce Consulting GmbH, eines Gemeinschaftsunternehmens der BBE mit
Prof. Klaus Gutknecht.

Neben seiner unternehmerischen Tatigkeit ist Joachim Stumpf seit tiber
20 Jahren als Dozent fiir die Rid-Stiftung tatig. Zudem ist er Mitherausgeber
und Autor von Fachbiichern wie ,Erfolgreich im mittelstandischen Handel
y,Innovationsmanagement im Handel“ und ,,Kompendium der Einzelhandels-
immobilie: Ein Praxis- und Rechtshandbuch® Sein Fachwissen teilt er regel-
malig in Vortragen, Seminaren und Publikationen.

Mitautoren sind Markus Wotruba (Mitglied der Geschiftsleitung BBE Han-
delsberatung GmbH und Leiter der Standort- und Immobilienberatung) und
Lars Jahnichen (Geschiftsfiihrer und Gesellschafter der IPH Handelsimmo-
bilien GmbH und der IPH Centermanagement GmbH).

Seit liber 85 Jahren ist die CURACON GmbH Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft Spezialist fiir die Priifung und Beratung von Einrichtungen der Ge-
sundheits- und Sozialwirtschaft, des 6ffentlichen Sektors und der Kirchen -
aus Uberzeugung. Dank des klaren Branchenfokus und der Konzentration
auf den nationalen Markt mit all seinen Besonderheiten zdhlt CURACON zu
den 20 groBten Wirtschaftspriifungsgesellschaften Deutschlands.

Jan Grabow ist nach einem BWL-Studium mit dem
Studienschwerpunkt im Bereich Gesundheitsékono-
mie seit 1992 spezialisiert auf die Priifung und Bera-
tung von Einrichtungen im Gesundheits- und Sozial-
wesen. Neben der Jahresabschlusspriifung liegen
weitere Tatigkeitsschwerpunkte des Wirtschaftsprii-
fers und Steuerberaters in der betriebswirtschaftli-
chen Analyse von Krankenhdusern und Pflegeein-
richtungen, der Vorbereitung insbesondere von
immobilienbezogenen Investitionsentscheidungen
sowie der strukturierten Entwicklung von Unterneh-
mensstrategien. Dariiber hinaus ist er Leiter des Ressorts Altenpflege, Autor
einer Vielzahl von Fachbeitrdgen und leidenschaftlicher Referent und ist
Mitglied im Rat der Immobilienweisen fiir das Ressort Gesundheits- und So-
zialimmobilien.

CURACON GmbH
Wirtschafts-
prifungsgesell-
schaft

Jan Grabow
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Das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) ist ein privates, nicht kommer-
zielles Forschungsinstitut in der Rechtsform des eingetragenen Vereins. Es
wird getragen von Arbeitgeberverbidnden, Wirtschaftsverbdnden und Unter-
nehmen. Als grof3tes privates Wirtschaftsforschungsinstitut Deutschlands
bearbeitet das IW alle relevanten Bereiche der angewandten Wirtschaftsfor-
schung.

Kennzeichnend fiir die IW-Arbeit ist die enge Verkniipfung von wissen-
schaftlicher Analyse auf Basis fundierter theoretischer Kenntnisse sowie auf
Empirie gestlitzter Forschung und zielgruppenorientierter Offentlichkeits-
arbeit. Mit seinen Aufgabenschwerpunkten nimmt das IW eine besondere
Stellung unter den Forschungsinstituten in Deutschland ein. Das IW fiihrt
seit Jahren Projekte in Zusammenarbeit mit nationalen und internationalen
Partnern durch. Auftraggeber und Projektpartner sind dabei Bundes- und
Landesministerien, die Europiische Union, Stiftungen, Wirtschaftsorganisa-
tionen und Unternehmen.

Dr. rer. pol. Ralph Henger hat Volkswirtschaftslehre
an den Universititen Erlangen-Niirnberg und Miin-
chen studiert. Im Anschluss war er am ifo Institut fiir
Wirtschaftsforschung tatig und promovierte von
2006 bis 2010 an der Universitat Gottingen. Seit Juli
2010 arbeitet er im Institut der deutschen Wirtschaft
im Bereich Finanz- und Immobilienmarkte. Seit Ja-
nuar 2014 ist er zudem Dozent fiir Immobilien6kono-
mie an der Akademie deutscher Genossenschaften.
In seiner Forschung beschaftigt er sich mit der Ana-
lyse von Immobilienmarkten, insbesondere in den
Bereichen Wohnungspolitik, Bodenmarkte, Warmewende und sozialer Absi-
cherung des Wohnens.

Univ.- Prof. Dipl.-Ing. Christa Reicher hat Architek-
tur an der RWTH Aachen und der ETH Ziirich stu-
diert. Nach ihrem Studienabschluss war sie in
verschiedenen Planungsbiiros tatig sowie als wissen-
schaftliche Mitarbeiterin an der RWTH Aachen. Seit
Oktober 2018 Inhaberin des Lehrstuhls fiir Stadtebau
und Entwerfen, Direktorin des Instituts fiir Stadte-
bau und Europiische Urbanistik an der Fakultat fiir
Architektur der RWTH Aachen University. Seit 2023
hat sie den UNESCO Chair ,,Cultural Heritage and
Urbanism“ inne. Zuvor, von 2002 bis 2018, war sie
Professorin und Leiterin des Fachgebietes Stadtebau, Stadtgestaltung und
Bauleitplanung an der Fakultdt Raumplanung der Technischen Universitat
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Dortmund. Von 1998 bis 2002 hat sie als Professorin an der Hochschule Bo-
chum Stadtebau und Entwerfen unterrichtet.

Sie ist Mitglied des IBA-Expertenrates des Bundesministeriums fiir Wohnen,
Stadtentwicklung und Bauwesen sowie Co-Vorsitzende der Kommission
Nachhaltiges Bauen (KNBau) des Umweltbundesamtes. Von 2020 bis 2023
war sie, beauftragt von der Landesregierung NRW, Vorsitzende des Revier-
knotens Raum fiir das Rheinische Revier und hat in dieser Funktion den
raumlichen Transformationsprozess der Braunkohleregion gestaltet.

1993 griindete sie das Planungsbiiro RHA REICHER HAASE ASSOZIIERTE
mit Sitz in Aachen und Dortmund, das international tatig ist.

Der Schwerpunkt ihrer Tatigkeit in Forschung, Lehre und Praxis liegt in der
Gestaltung von Transformationsprozessen - zwischen Gebaude, Quartier,
Stadt und Region, zwischen den Disziplinen Architektur, Stadtplanung, Bau-
kultur und Immobilienwirtschaft.

2022 ist sie vom Verband Deutscher Architekten- und Ingenieurvereine e.V.
(DAI) mit dem Grof3en Preis fiir Baukultur ausgezeichnet worden. Zudem
wirkt sie in verschiedenen Beirdten mit, u.a. Baukollegium Ziirich (2010-
2014), Baukollegium Berlin (2012-2017), Gestaltungsbeirat der Stadt Dort-
mund (Vorsitzende 2004-2018), Beirat der Seestadt Aspern Wien (Vorsitzende
2014-2021), Gestaltungsbeirat der Stadt Darmstadt (Vorsitzende seit 2011),
Hochhausbeirat der Stadt Diisseldorf (Vorsitzende seit 2019).
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ADVANT Beiten ist mit rund 250 Berufstragern eine der fiih-
renden Wirtschaftskanzleien in Deutschland und Europa und
deckt alle Bereiche des Wirtschaftsrechts ab. Gemeinsam mit
unseren ADVANT-Partnerkanzleien verfligen wir iiber ein
weltumspannendes Netzwerk. Der Sektor Real Estate ist ein
wichtiger Schwerpunkt von ADVANT Beiten. Wir beraten in
allen immobilienrechtlichen Fragen und decken den gesam-
ten ,Lebenszyklus® einer Immobilie ab - vom Grundstiicks-
erwerb iiber die Baurechtschaffung und die Projektentwick-
lung, die Vertragsgestaltung und die baubegleitende
Rechtsberatung bis hin zur Vermietung und zum Verkauf.
Dabei verzahnen wir Immobilien-, Bau- und Planungsrecht
eng mit Gesellschaftsrecht, Steuerrecht oder auch Kapital-
und Finanzmarktrecht.

Die Allianz Handwerker Services sind Teil der Allianz Part-
ners Deutschland GmbH und spezialisiert auf die Geschafts-
felder Schaden- und Reparaturmanagement sowie Immobi-
lienwirtschaft. Als kompetenter Partner fiir Gebdudeumbau
und -instandhaltung, Gebaudeversicherungsschadenbehe-
bung und Gebaudereparaturservices bieten wir individuelle,
professionelle Losungen fiir die Immobilien- und Wohnungs-
wirtschaft. Wir reduzieren Aufwand und Kosten und sorgen
mit effizienten Prozessen, 24/7-Erreichbarkeit, Kostensicher-
heit, Transparenz und Gewéhrleistung sowie einem bundes-
weiten Netzwerk an qualifizierten Handwerkspartnern fiir
eine hohe Kundenzufriedenheit. Auch die Erstellung von
nachhaltigen Energiekonzepten und die energetische Gebau-
desanierung gehoren zu unseren Dienstleistungen.

ADVANT Beiten

Allianz @)
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APLEONA
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aurelis

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. Im Bereich Projektentwicklung entwickeln wir stand-
ortgerechte Konzepte flir ungenutzte Brachflachen, um sie in
baureife Grundstiicke mit Zukunft zu verwandeln. Aulerdem
bauen, sanieren und erweitern wir Gebaude - vom Gewerbe-
park tiber die Logistikimmobilie bis zum Biirohaus. Im Be-
reich Asset & Property Management betreuen wir die Mieter
unserer Bestandsobjekte und sorgen fiir den Werterhalt und
die Wertsteigerung unseres Portfolios. Durch gezielte Zukiufe
erweitern wir unser Mietportfolio: Im Fokus stehen Entwick-
lungsgrundstiicke, ehemalige Werksareale und Gewerbeob-
jekte — auch leerstehend und sanierungsbediirftig - in deut-
schen Metropolregionen und Industrieclustern.
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Die BayernLB zihlt zu den grofen Geschéftsbanken in
Deutschland und hat sich als fokussierte Bank fiir Zukunfts-
sektoren der deutschen Wirtschaft aufgestellt und dem Fort-
schritt verpflichtet. Der BayernLB-Konzern ist einer der
flihrenden Immobilienfinanzierer und Assetmanager
Deutschlands. Im Bereich Immobilien finanziert die Bank alle
Assetklassen - Biiro, Einzelhandel, Wohnen, Logistik und
Managementimmobilien - mit Fokus auf Nachhaltigkeit in
Deutschland und ausgewahlten internationalen Markten. Die
BayernLB ist fiir ihre Immobilienkunden neben dem Haupt-
sitz in Miinchen auch in Frankfurt, Diisseldorf, Hamburg,
Berlin sowie in Paris, Mailand, London, Amsterdam und in
New York vor Ort. Arrondiert wird das Angebot durch die
Dienstleistungen der Konzerntdchter im Rahmen des 360°
Real Estate-Ansatzes.

Weitere Infos 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-Geschéft 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

Bv Bundesfachverband der
Immobilienverwalter e.V.

Die Immobilienverwalter Deutschlands

Die Berliner Volksbank eG wurde 1946 gegriindet. Mit {iber
226.000 Mitgliedern und einer Bilanzsumme von rund 18 Mrd.
Euro im Jahr 2024 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.

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 Vergiitungsordnung ein. Seine Mitglieder

untersttitzt der BVI durch:

+ Aus- und Weiterbildungs- sowie Qualifikationsangebote

+ die Information iiber Themen der Immobilienverwaltung

+ die Forderung des Erfahrungsaustauschs

« die Interessenvertretung gegentiiber politischen Institutio-
nen und Entscheidungstriagern

- Offentlichkeitsarbeit, die {iber die Leistung professioneller
Verwalter aufklart
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CBRE Group, Inc. (NYSE:CBRE), ein Fortune-500- und S&P-
500-Unternehmen mit Hauptsitz in Dallas, ist das weltweit
groflte Immobiliendienstleistungs- und Investmentunterneh-
men - in Bezug auf den Umsatz im Geschiftsjahr 2023. Mit
mehr als 130.000 Mitarbeitenden (inkl. Turner-&-Townsend-
Mitarbeitenden) in liber 100 Landern bietet das Unternehmen
seinen vielfaltigen Kunden integrierte Dienstleistungen iiber
den gesamten Immobilien-Lebenszyklus: von der strategi-
schen und technisch-wirtschaftlichen Beratung, wie u.a. beim
An- und Verkauf oder der An- und Vermietung, iiber die Ent-
wicklung, Verwaltung und Bewertung von Immobilien bis hin
zum Transaktions-, Projekt-, Facility- sowie Investment-
Management. Seit 1973 ist CBRE Deutschland mit seiner Zen-
trale in Frankfurt am Main vertreten, weitere Niederlassun-
gen befinden sich in Berlin, Diisseldorf, Essen, Hamburg,
Ko6ln, Miinchen und Stuttgart.

Clifford Chance, eine der weltweit fiihrenden Anwaltssozieta-
ten, ist flir ihre Mandanten mit rund 3.800 Rechtsberatern in
allen wesentlichen Wirtschaftszentren der Welt prisent. In
Deutschland beraten wir mit dem umfassenden wirtschafts-
rechtlichen Know-how von knapp 400 Rechtsanwalten, Wirt-
schaftspriifern, Steuerberatern und Solicitors aus den Stand-
orten Diisseldorf, Frankfurt und Miinchen. Unser Team im
Immobilienrecht umfasst acht Partner, einen Counsel sowie
spezialisierte Associates und Wirtschaftsjuristen und gehort
zu den marktfiihrenden Beratern der Branche. Wir begleiten
Immobilienunternehmen, Fonds, institutionelle Anleger, Pri-
vate-Equity-Investoren, Bauunternehmen und Kreditinstitute
bei nationalen und internationalen Immobilientransaktio-
nen, Finanzierungen und im laufenden Asset Management.

CBRE

CLI FFORD

CHANCE
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Columbia Threadneedle Investments ist die weltweit tatige
Asset-Management-Gruppe von Ameriprise Financial, Inc.
(NYSE:AMP), einem fiihrenden, in den USA ansédssigen Fi-
nanzdienstleister. Das Unternehmen beschiftigt 2.500 Mitar-
beiter, darunter iiber 650 Investment- und tiber 200 Research-
Experten in 17 Landern in Nordamerika, Europa und Asien
und verwaltet 602 Mrd. Euro in den Bereichen Aktien, Anlei-
hen, Multi-Asset, Losungen und Alternativen. Das deutsche
Biiro zdhlt zu den fiihrenden nationalen Gesellschaften zur
Verwaltung von Immobilienvermdégen mit Fokus auf Einzel-
handels-, Wohn- und Biiroimmobilien. Von seinen europai-
schen Standorten in Deutschland (Miinchen), Grobritannien
(London) und Frankreich (Paris) aus verwaltet Columbia
Threadneedle Investments Assets under Management (AuM)
im Wert von 15,5 Mrd. Euro, davon Immobilien im Wert von
rund 4 Mrd. Euro AuM durch das Miinchner Biiro.

Covivio ist eines der fiihrenden europdischen Immobilienun-
ternehmen. Als Spezialistin fiir Biiro-, Hotel- und Wohnimmo-
bilien ist Covivio in den wichtigsten Metropolen Europas aktiv
und besitzt und bewirtschaftet Immobilien schwerpunktma-
Big in Deutschland, Frankreich und Italien. Als Investorin
und Projektentwicklerin steht dabei die Vision im Vorder-
grund, Arbeiten, Wohnen und Reisen miteinander zu verbin-
den und innovative Mixed-Use-Konzepte zu entwickeln.
Covivio versteht sich als langfristige Betreiberin und verlass-
liche Partnerin fiir ihre Kund:innen sowie fiir Stadte und
Kommunen. Mit der Verwaltung des eigenen Portfolios und
der stetigen Entwicklung neuer Serviceleistungen folgt
Covivio den Bediirfnissen ihrer Wohn-, Biiro- sowie Hotel-
immobiliennutzer:innen entlang der Wertschopfungskette.
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Deka Immobilien ist der Spezialist fiir Immobilieninvest-
ments in der Deka-Gruppe. Seit tiber 50 Jahren sind wir welt-
weit auf den bedeutenden Immobilienmarkten aktiv und ge-
héren mit einem Immobilienvermégen von rund 50 Mrd. .|R$!§la
Euro verteilt auf rund 580 Objekte in 27 Landern zu den fiih-

renden Immobilien-Investmentmanagern in Europa. Als er-

fahrener Immobilieninvestor und Asset Manager verfiigen

wir iber ausgewiesene Expertise entlang der gesamten Wert-
schopfungskette von gewerblichen Immobilien - vom Ankauf

der Immobilien iiber 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 Informatio-

nen unter www.deka-immobilien.de

Die Deutsche Kreditbank AG (DKB) mit Hauptsitz in Berlin ist

Teil der BayernLB-Gruppe und zdhlt anhand der Bilanzsum- D K B
me zu den Top-20-Banken in Deutschland. Mit rund 5.000 Mit- Deutsche Kreditbank AG
arbeitenden betreut sie liber 5,7 Millionen Geschifts- 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 grofen Wert auf

nachhaltiges Handeln. Bereits heute tragen rund 74% der

DKB-Kredite fiir Geschéftskund*innen zur Erreichung der 17

globalen Nachhaltigkeitsziele der Vereinten Nationen bei.

Die DI Deutschland.Immobilien AG (DI AG) ist seit 2008 einer

der fiihrenden Anbieter von Immobilien als Kapitalanlage in ' . Deutsch.l and
Deutschland und betreibt den gré8ten Online-Marktplatz in . Im mOblllen
diesem Bereich. Das Unternehmen konzentriert sich auf die

Realisierung und Vermarktung hochwertiger Projekte in den

Segmenten Wohn- und Seniorenimmobilien mit dem Ziel der

langfristigen Stabilitat und Sicherheit flir Anlegerinnen und

Anleger. Im Unternehmensleitbild definiert die DI AG ihren

Anspruch an die im Angebotsportfolio befindlichen Immobi-

lien daher auch als nachhaltig, qualitativ und innovativ. Fiir die

Praxis heif3t das: Bauen nach DGNB-Standards und baubeglei-

tende Priifprozesse (z.B. der DEKRA) auf Basis mal3geschnei-

derten Losungen und zukunftsorientierenden Technologien.
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Uniting opposites to create a world we want to live in. Nach-
haltige, innovative und wirtschaftliche Losungen fiir die
Mirkte 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 Gegensitze 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 flihrende 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 und Niirnberg flichendeckend prisent.
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Die ECE Group ist ein international im Immobilien- und
Investmentgeschift aktives, inhabergefiihrtes Familienunter-
nehmen, das Asset Management, Projektentwicklungskompe-
tenz, Investment Management und weitere Full-Service-
Immobiliendienstleistungen unter einem Dach anbietet. Mit
ihren spezialisierten Gesellschaften ECE Marketplaces und
ECE Work & Live sowie mit der Fondsgesellschaft ECE Real
Estate Partners entwickelt, realisiert und betreibt die ECE
Group Immobilien in allen Assetklassen. Dafiir bietet sie ih-
ren Kunden 60 Jahre Erfahrung und ein umfassendes Leis-
tungsspektrum - vom professionellen Management von Shop-
pingcentern iiber die Planung und Realisierung von Woh-
nungsprojekten, Biirogebauden, Logistikzentren, Hotels und
die Entwicklung ganzer Stadtquartiere bis hin zum Manage-
ment spezialisierter Immobilienfonds. Die ECE Group betreut
Immobilien-Assets im Wert von insgesamt rund 31 Mrd. Euro
und wickelt ein laufendes Bau- und Planungsvolumen von
tiber 3,9 Mrd. Euro ab. 1965 von Versandhauspionier Profes-
sor Werner Otto (1909-2011) gegriindet, befindet sich das Un-
ternehmen bis heute im Besitz der Familie Otto und wird von
Alexander Otto als CEO der ECE Group gefiihrt. Mehr unter:
Www.ece.com

Die Hagedorn Unternehmensgruppe ist Deutschlands leis-
tungsstarkster Rundum-Dienstleister in den Bereichen Riick-
bau, Recycling, Tiefbau, Schwerlastlogistik und Fldchenrevita-
lisierung. Das Familienunternehmen mit Thomas Hagedorn
an der Spitze erzielte im Geschaftsjahr 2023 einen Umsatz von
iiber 469 Millionen Euro. Damit gehdrt der im Jahr 1997 von
Thomas Hagedorn gegriindete Betrieb mit seinen tiber 2.000
Mitarbeitern zu den Top 4 der groflten und erfolgreichsten
Abbruchunternehmen der Welt. Neben dem Hauptsitz in
Glitersloh ist Hagedorn heute mit zusdtzlichen Standorten
deutschlandweit aktiv.

ECE,

HAGEDORN
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Mit rund 6.600 Mitarbeitenden sowie einer Bilanzsumme von
206 Mrd. Euro gehort die Helaba-Gruppe zu den fithrenden
Banken am Finanzplatz Frankfurt. Die Helaba ist eine Univer-
salbank mit enger Einbindung in die deutsche Sparkassen-
organisation. Das Leistungsspektrum der Helaba im Immo-
bilienbereich erstreckt sich iiber die gesamte Wertschopfungs-
kette - von der Finanzierung liber die Konzeption und
Entwicklung bis zum Betrieb anspruchsvoller Objekte. Das
Immobiliengeschift gehort nicht nur zum Kerngeschift der
Bank, das gewerbliche Immobilienfinanzierungsgeschift ist
eine der starksten Sdulen der Helaba und gilt in den nationa-
len und internationalen Markten dank herausragender Exper-
tise, 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 mal3-
geschneiderte Investmentlésungen 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 HIH-Gruppe. Mit rund 73,5 Mrd. Euro betreu-
tem Immobilienvermogen und 880 Mitarbeitenden an neun
Standorten finden, entwickeln und steuern wir Gewerbeim-
mobilien europaweit.

Die Instone Group ist einer der flihrenden Wohnentwickler
Deutschlands und im Prime Standard der Deutschen Borse
notiert. Seit 1991 entwickeln wir bundesweit zukunftsfihige
und nachhaltige Stadtquartiere mit Miet- und Eigentumswoh-
nungen. Unsere vielfidltigen Fachkompetenzen erzielen in
Verbindung mit effizienten Prozessen und einem soliden fi-
nanziellen Fundament echte Mehrwerte fiir unsere Stakehol-
der in 6kologischer, sozialer und wirtschaftlicher Hinsicht.
Wir iibernehmen Verantwortung fiir eines der dringlichsten
gesellschaftlichen Themen unserer Zeit - der Schaffung von
bedarfsgerechtem Wohnraum. Bundesweit sind 418 Mitarbei-
ter an neun Standorten tatig. Zum 30.9.2024 umfasste das Pro-
jektportfolio 45 Entwicklungsprojekte mit einem erwarteten
Gesamtverkaufsvolumen von etwa 7,1 Milliarden Euro.
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Bundesweit betreibt Kaufland i{iber 770 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 IKENSTONE
merzbank Gruppe, erstellt fiir nationale und internationale REAL ESTATE VALUERS
Kreditinstitute, Versicherungen, institutionelle Investoren,

Unternehmen des Mittelstandes sowie Wirtschaftspriifer je-

des Jahr weit iber 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-

liensegmente 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.

Lidl gehort als Teil der Schwarz Gruppe, beheimatet in
Neckarsulm, zu den fiihrenden Unternehmensgruppen im
Lebensmitteleinzelhandel in Deutschland und Europa. In
Deutschland sorgen rund 100.000 Mitarbeiter in liber 3.250

Filialen, 39 Regionen und Verwaltungsstandorten fiir die Zu- Immobilien
friedenheit der Kunden. Dynamik in der taglichen Umset- o
zung, Leistungsstiarke im Ergebnis und Fairness im Umgang
miteinander kennzeichnen das Arbeiten bei Lidl. Seit tiber

fiinf Jahrzehnten steht Lidl in Deutschland auch fiir ein stetig
wachsendes Immobiliengeschift. Mit der Neugriindung der

Lidl Immobilien Dienstleistung GmbH & Co. KG wurde der

Weg fiir ein weiteres nachhaltiges Wachstum von Lidl in
Deutschland geebnet. Der Ausbau des Filialnetzes gehort da-

bei zu den zentralen Treibern, um den Bediirfnissen der Kun-

den, lokalen Interessengruppen und der Umwelt sowie den
Anforderungen einer sich stindig verandernden Welt gerecht

zu werden.
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neoshare revolutioniert die Immobilienfinanzierung durch
ein KI-gestiitztes, digitales Okosystem. Die Plattform vernetzt
alle Akteure - Banken, Immobilienunternehmen und Partner
- und ermoglicht durch Automatisierung eine drastische Effi-
zienzsteigerung und Transparenz. Echtzeit-Analysen, ESG-
Compliance und eine zentrale Datenbasis fordern nahtlose
Zusammenarbeit. Mit individueller Beratung und modernster
Technologie gestaltet neoshare die Branche zukunftsfihig
und nachhaltig. Als Vorreiter in Real Estate 4.0 setzt neoshare
neue Standards fiir Digitalisierung und Nachhaltigkeit in der
Immobilienwirtschaft.

Die Schiico Gruppe mit Hauptsitz in Bielefeld entwickelt und
vertreibt Systemldsungen fiir die Geb4dudehiille aus den Mate-
rialien Aluminium, Stahl und Kunststoff. Das Produktportfo-
lio umfasst Fenster-, Tiir-, Fassaden-, Liiftungs-, Sicherheits-
und Sonnenschutzsysteme sowie intelligente und vernetzbare
Losungen fiir den Wohn- und Objektbau. Dariiber hinaus bie-
tet Schiico Beratung und digitale Losungen fiir alle Phasen
eines Bauprojektes. Als eines der fiihrenden Unternehmen
der Bauindustrie hat sich Schiico dem Ziel verschrieben, Vor-
reiter flir ganzheitliche Nachhaltigkeit zu sein. 1951 gegriin-
det, ist Schiico heute in mehr als 80 Landern aktiv und hat mit
6.750 Mitarbeitenden im Jahr 2023 einen Jahresumsatz von
2,11 Milliarden Euro erwirtschaftet.

Produktive Orte zu schaffen, an denen sich Menschen wohl-
flihlen und ihr volles Potenzial entfalten konnen, ist das Ziel
von Siemens Real Estate (SRE). Der Corporate Real Estate
Manager verantwortet das globale Immobilienportfolio von
Siemens und entwickelt es nachhaltig, sozial und wertorien-
tiert weiter. Damit leistet SRE einen wichtigen Beitrag zum
Erfolg von Siemens.



Unterstiitzer des Friihjahrsgutachtens

STROTBEK & Co. ist ein fiihrendes Schweizer Unternehmen,
spezialisiert auf Beratung, Assetmanagement und Entwick-
lung im europdischen Immobilienmarkt. Mit tiber 30 Ex-
pert*innen an vier Standorten in drei Landern begleiten wir
Investoren und Unternehmen entlang des gesamten Immobi-
lienlebenszyklus - von der Bewertung und Transaktionsbera-
tung tiber Portfoliooptimierung bis hin zur Entwicklung nach-
haltiger Projekte. Unser integrativer Ansatz vereint die
Bereiche Advisory, Asset Management und Development, um
maligeschneiderte Losungen fiir unsere Kunden zu entwi-
ckeln.

THOMAS DAILY bietet mit TD Premium die grofte und
umfassendste Datenbank fiir gewerbliche Immobilien in
Deutschland. Sie umfasst Transaktionen, Projektdaten,
Marktanalyse und aktuelle News, die ein vollstindiges Bild
der unterschiedlichen Assetklassen und Zielmarkte vermit-
teln - von den Big 7 bis hin zu Kleinstadten. TD Premium Da-
ten ermoglichen eine fundierte Marktanalyse und die Identi-
fikation von Investitionsmoglichkeiten.

TME Associates ist eine fiihrende internationale Manage-
mentberatung mit Schwerpunkt auf Real Estate Investment,
Asset Management und Corporates. Seit 2011 bietet das unab-
hangige Unternehmen eine ganzheitliche, nachhaltige Bera-
tung entlang der gesamten Immobilienwertschopfungskette
- von Strategieentwicklung iiber organisatorische Exzellenz
bis hin zur operativen Umsetzung an. Mit iiber 60 Experten an
Standorten wie Miinchen, Frankfurt, Ziirich, London, San
Francisco und Hongkong unterstiitzt TME Corporates, Inves-
toren, Wohnungsgesellschaften und internationale Retail-
Unternehmen mit einem 360-Grad-Ansatz fiir messbare Er-
gebnisse. Dieser ganzheitliche Beratungsansatz gewahrleistet,
dass alle relevanten Aspekte - von der Initialplanung bis hin
zur erfolgreichen Implementierung - optimal beriicksichtigt
werden. Dies macht TME zu einem zuverlédssigen Partner, der
auf hochste Qualitdt und Ergebnisse setzt.

N

STROTBEK & Co.

PARTNERS GROUP OF REAL ESTATE

S THOMAS
w DAILY

< TME Associates®
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Die Vonovia SE ist Europas fiihrendes privates Wohnungsun-
ternehmen, das liber einer Million Menschen ein Zuhause
bietet. Heute besitzt Vonovia rund 541.600 Wohnungen in al-
len attraktiven Stadten und Regionen Deutschlands, Schwe-
dens und Osterreichs. Hinzu kommen rund 73.400 verwaltete
Wohnungen. Vonovia investiert nachhaltig in Instandhaltung,
Modernisierung und den seniorenfreundlichen Umbau der
Gebaude. Zudem baut das Unternehmen zunehmend neue
Wohnungen durch Nachverdichtung und Aufstockung. Seit
2013 ist das in Bochum ansidssige Unternehmen borsenno-
tiert. Im September 2015 wurde die Aktie in den DAX aufge-
nommen.

Das Kerngeschéft der WISAG Facility Service sind technische
und infrastrukturelle Dienstleistungen fiir Immobilien: Faci-
lity Management, Gebaudetechnik, Gebaudereinigung,
Sicherheit & Service, Catering, Garten- & Landschaftspflege
sowie Consulting & Management. Fiir unterschiedliche Seg-
mente bietet der Immobilienexperte spezielle Servicepakete
an. So zum Beispiel fiir das Gesundheits- und Sozialwesen, fiir
Handel und Logistik, fiir Hotels und fiir die Wohnungswirt-
schaft. Mit mehr als 20.000 Kunden, rund 35.000 Mitarbeiten-
den und einem Umsatz von 1,617 Mrd. Euro im Jahr 2023 ist
das Unternehmen einer der fithrenden Facility-Service-Anbie-
ter in Deutschland. Das Unternehmen ist Teil der WISAG
Gruppe, die mit rund 50.000 Mitarbeitenden an mehr als
250 Standorten im In- und Ausland aktiv ist.

Wiiest Partner ist ein innovatives und unabhangiges 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 beschéftigt 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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