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Ergebnisse der ISI-Sommerbefragung 2026

Zentrale Ergebnisse

Die aktuelle Befragung zum ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISl) verzeichnet einen deutlichen Riickgang.

Nachdem sich die Einschatzungen der Immobilienwirtschaft im Friihjahr 2026 bereits leicht eingetriibt hat-

ten, sinkt im aktuellen Quartal die Bewertung der Geschaftslage um 6,7 Punkte auf 7,9 Punkte. Der Wert fir

die Erwartungen stiirzt regelrecht ab und fallt um 27,8 Punkte auf einen negativen Wert von -11,4 Punkten.

Insgesamt gibt damit das Immobilienklima massiv um 17,5 Punkte nach und liegt nun bei -2,0 Punkten. Die

negative Entwicklung zieht sich durch nahezu alle Segmente und deutet auf eine erhebliche Verunsicherung

im Markt hin, die durch anhaltende geopolitische und wirtschaftliche Herausforderungen sowie Zinsunsi-

cherheiten getrieben sein dirfte. Die Ergebnisse im Einzelnen:

Im Biirosegment hat sich die robuste Stimmung des Vorquartals im aktuellen Quartal deutlich abge-
schwicht. Die Bewertung der aktuellen Geschaftslage sinkt um 4,5 Punkte auf 15,5 Punkte. Dramatisch
ist der Einbruch bei den Erwartungen: Diese fallen um 33,6 Punkte auf einen negativen Wert von -6,9
Punkten. Das Immobilienklima sinkt entsprechend um 19,3 Punkte auf 4,0. Die aktuelle Lage prasentiert
sich noch relativ stabil, gestltzt durch bestehende Mietvertrdage und eine verlassliche Grundauslastung
im Dienstleistungssektor. Die Zukunftsaussichten haben sich hingegen deutlich eingetriibt. Konjunktu-
relle Unsicherheiten und offene Fragen zum zukinftigen Flachenbedarf dirften die Nachfrage nach
neuen Biroflachen bremsen.

Das Handelssegment zeigt sich im Sommer 2026 gespalten: Wahrend sich die Bewertung der aktuellen
Geschaftslage bei 37,9 Punkten bewegt, liegen die Erwartungen mit -17,2 Punkten im negativen Bereich.
Das Immobilienklima zeigt 8,5 Punkte. Da sich im Zeitverlauf beim Handel haufig starke Ausschlage zei-
gen, die auf statistischen Effekten beruhen, diirfte dies jedoch keine entsprechend drastische Verschlech-
terung der Marktlage widerspiegeln. Dennoch offenbart der Riickgang der Erwartungen eine erhebliche
Skepsis gegeniber den Perspektiven des stationaren Einzelhandels. Insbesondere die Sorge vor einer
Abschwachung des Konsums und einer schwacheren Konjunktur scheint die Stimmung zu belasten.

Auch im Wohnsegment setzt sich der Abwartstrend beschleunigt fort. Die aktuelle Geschéftslage geht
um 4,6 Punkte auf 13,6 zuriick. Die Erwartungen brechen jedoch deutlich um 28,7 Punkte ein und liegen
nun im Minus bei -22,9 Punkten. Das Immobilienklima fallt dadurch um 17,4 Punkte auf -5,5. Trotz der
weiterhin hohen Nachfrage nach Wohnraum haben sich die Perspektiven der Bestandshalter spiirbar
eingetribt. Belastend wirken insbesondere anhaltende regulatorische Unsicherheiten, etwa im Zusam-
menhang mit einer moéglichen Verscharfung der Mietpreisregulierung, sowie gestiegene Kosten.

Die Situation in der Projektentwicklung bleibt hochgradig angespannt und verharrt auf einem sehr nied-
rigen Niveau. Die Geschaftslage gibt nochmals leicht um 1,5 Punkte nach und liegt nun bei alarmierenden
-25,0 Punkten. Mit einem Wert von -9,4 Punkten verbleibt das Immobilienklima im negativen Bereich.
Verantwortlich fiir die anhaltend schwierige Situation sind vor allem die hohen Bau- und Finanzierungs-
kosten sowie die schwache Nachfrage. Obwohl die Erwartungen um 1,3 Punkte nachgeben, bleiben sie
mit 7,5 Punkten als einziges Segment leicht im positiven Bereich. Dies signalisiert, dass die Marktteilneh-
mer weiterhin auf eine Verbesserung der Rahmenbedingungen hoffen.

Die aktuelle Sonderfrage zeigt auf, dass insbesondere Wohnimmobilien (mit Fokus auf Bestandssanie-
rung), Rechenzentren und Logistikobjekte zu den attraktivsten Anlageklassen im Immobiliensektor zah-
len. Demgegeniiber stehen Biiro- und Einzelhandelsimmobilien weiterhin vor erheblichen Anpassungs-
prozessen, sodass Investitionsentscheidungen in diesen Segmenten zunehmend von Objektqualitat,
Standortfaktoren und der Fahigkeit zur Anpassung an veranderte Nutzeranforderungen abhdngen
(,,Flight to Quality”). Die aktuelle schwache Marktstimmung scheint die Verlagerung in nachfragstarke
und resiliente Immobiliensegmente zu forcieren.
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1 Immobilienklima — Lage und Erwartungen

Die deutsche Wirtschaft bewegt sich derzeit zwischen Stabilisierung und neuerlichen Belastungen. Zwar
konnte das Bruttoinlandsprodukt zu Jahresbeginn leicht zulegen, von einer nachhaltigen Erholung kann je-
doch noch keine Rede sein. Das reale Wirtschaftswachstum dirfte 2026 nur 0,4 Prozent betragen (Gromling
et al., 2026). Belastend wirken insbesondere die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten, die gestiege-
nen Energiepreise sowie die damit verbundenen Risiken fiir internationale Lieferketten und den Welthandel.
Die Exportwirtschaft leidet unter der Abschwachung der Weltkonjunktur, private Investitionen bleiben zu-
rickhaltend und auch der private Konsum wird durch die erhdhte Inflation gebremst. Wachstumsimpulse
kommen vor allem von staatlichen Ausgaben und Investitionen.

Gleichzeitig mehren sich Anzeichen dafiir, dass sich die Stimmung in der Wirtschaft zumindest voriberge-
hend stabilisiert. Nach den deutlichen Rickgiangen im Marz und April stieg der ifo Geschéaftsklimaindex im
Mai 2026 wieder leicht an (ifo, 2026). Das Bauhauptgewerbe zeigte sich dagegen weiterhin zurtickhaltend.
Die konjunkturellen Rahmenbedingungen bleiben damit widerspriichlich. Einerseits sprechen die zuletzt ver-
besserten Stimmungsindikatoren dafiir, dass die Talsohle der wirtschaftlichen Entwicklung erreicht sein
konnte. Andererseits verhindern die hohe geopolitische Unsicherheit, die schwache Investitionstatigkeit und
die anhaltenden Belastungen im internationalen Handel bislang eine breitere wirtschaftliche Erholung.

Fir die Entwicklung auf dem Immobilienmarkt wird die weitere Zinsentwicklung eine wichtige Rolle einneh-
men. Die Baufinanzierungszinsen waren seit Jahresbeginn von erheblichen Schwankungen gepragt, die ins-
besondere durch geopolitische Ereignisse und veranderte Zinserwartungen ausgeldst wurden. Nach dem
28. Februar sowie infolge der Eskalation des Nahostkonflikts haben sich die Kapitalmarkterwartungen spiir-
bar verandert. Zuletzt haben sich die Finanzierungskonditionen auf hohem Niveau stabilisiert. Aktuell liegen
die Zinssatze fur zehnjahrige Immobiliendarlehen bei rund 3,9 Prozent (Interhyp, 2026). Damit liegen sie zwar
lediglich 0,1 Prozentpunkte Giber dem Niveau zu Jahresbeginn, jedoch 0,3 Prozentpunkte héher als Anfang
Marz. Fir die kommenden Monate ist aufgrund der Entwicklung der Renditen zehnjdhriger Bundesanleihen
eher mit stabilen bis leicht steigenden Finanzierungskosten zu rechnen. Erst mittelfristig sind durch geldpo-
litische Lockerungen wieder Spielrdume fiir sinkende Zinsen zu erwarten.

Die Ergebnisse der aktuellen ISI-Befragung weisen auf eine deutliche Verschlechterung des Marktumfelds
hin. Nach einer bereits im Friihjahr 2026 erkennbaren Abschwachung der Stimmung geht die Bewertung der
Geschéftslage im zweiten Quartal um 6,7 Punkte auf 7,9 Punkte zurtick (Abbildung 1-1). Noch starker fallt die
Korrektur bei den Erwartungen aus, die um 27,8 Punkte auf -11,4 Punkte sinken. Dadurch verschlechtert sich
das Immobilienklima insgesamt um 17,5 Punkte auf -2,0 Punkte und fallt damit wieder in den negativen Be-
reich (Abbildung 1-2). Die Entwicklung betrifft nahezu alle betrachteten Segmente und spricht fiir eine spur-
bar gestiegene Unsicherheit im Markt (Abbildung 1-3). Belastend wirken dabei insbesondere die geopoliti-
schen Risiken, die schwache wirtschaftliche Dynamik sowie die weiterhin unklaren Perspektiven an den Fi-
nanz- und Kapitalmarkten.
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Abbildung 1-1: Aktuelle Lage und Erwartungen

Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) im 2. Quartal 2026 (Befragungszeitraum 7. Mai bis 1. Juni 2026;
n =123). Der Index erfasst vierteljahrlich die Geschaftslage und die Geschéaftserwartungen von Immobilienunternehmen
und Projektentwicklern. Die Werte ergeben sich aus dem Anteil der positiven abzuglich der negativen Antworten. Das
Immobilienklima stellt das geometrische Mittel der beiden Teilindikatoren , Lage” und ,Erwartungen” dar (siehe An-
hang).
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Abbildung 1-2: Immobilienklima, Lage und Erwartungen seit 2016

Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) seit 2016. Der Index erfasst vierteljahrlich die Geschéaftslage und
die Geschéaftserwartungen von Immobilienunternehmen und Projektentwicklern. Die Werte ergeben sich aus dem An-
teil der positiven abziiglich der negativen Antworten. Das Immobilienklima stellt das geometrische Mittel der beiden
Teilindikatoren ,Lage” und , Erwartungen” dar (siehe Anhang).
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Abbildung 1-3: Immobilienklima in den Teilmarkten seit 2016

Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) seit 2016 differenziert nach den wichtigsten Teilmarkten Biro,
Handel, Wohnen und Projektentwicklung. Der Index erfasst vierteljahrlich die Geschéaftslage und die Geschéaftserwar-
tungen von Immobilienunternehmen und Projektentwicklern.
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2 Immobilienklima - Einzelergebnisse

2.1 Biro

Im Blirosegment, das im Vorquartal noch zu den robusten Marktsegmenten zahlte, hat sich die Stimmung
nun deutlich eingetriibt. Die Bewertung der aktuellen Geschaftslage sinkt um 4,5 Punkte auf 15,5 Punkte.
Besonders ausgepragt fallt der Riickgang der Erwartungen aus: Diese gehen um 33,6 Punkte auf -6,9 Punkte
zurilick und liegen damit erstmals seit Ende 2024 wieder im negativen Bereich. Entsprechend verschlechtert
sich das Immobilienklima um 19,3 Punkte auf 4,0 Punkte. Die aktuelle Geschaftslage wird weiterhin ver-
gleichsweise positiv eingeschatzt, gestlitzt durch langfristige Mietvertrage und eine stabile Grundauslastung
im Dienstleistungssektor. Die Perspektiven fiir die kommenden Monate haben sich jedoch deutlich einge-
tribt. Konjunkturelle Unsicherheiten sowie offene Fragen hinsichtlich des zukiinftigen Flachenbedarfs dirf-
ten die Nachfrage nach Biroflachen dampfen.

Die verschlechterten Erwartungen spiegeln sich auch in den Preisprognosen wider. Wahrend im Vorquartal
noch 15,0 Prozent der Unternehmen von steigenden Preisen ausgingen, sind es aktuell lediglich 8,0 Prozent.
Die grolRe Mehrheit von 72,0 Prozent erwartet hingegen eine stabile Preisentwicklung. Bei den Mieten rech-
nen weiterhin 68,0 Prozent der Befragten mit steigenden Mieten (Vorquartal: 67,5 Prozent). Gleichzeitig hat
sich der Anteil der Unternehmen, die sinkende Mieten erwarten, von 5,0 Prozent auf 12,0 Prozent mehr als
verdoppelt. Positiv hervorzuheben ist, dass weiterhin viele Unternehmen ihren Immobilienbestand auswei-
ten statt reduzieren méchten. Der Anteil der Unternehmen mit Expansionsabsichten steigt von 31,6 Prozent
im Vorquartal auf 36,4 Prozent. Demgegeniiber planen 22,7 Prozent eine Reduzierung ihres Bestands. Im
Vorquartal lag dieser Anteil mit 23,7 Prozent nur geringfiigig hoher. Der Bliromarkt bleibt damit stark diffe-
renziert. Einerseits profitiert er weiterhin von den Bestrebungen vieler Unternehmen, die Prasenzzeiten ihrer
Beschaftigten im Biliro wieder zu erhéhen, wodurch der Flachenbedarf je Beschaftigtem langsamer sinkt als
vielfach erwartet. Andererseits bleibt das Marktumfeld von erheblichen Unsicherheiten gepragt. Viele Un-
ternehmen klagen zudem Uber eine deutlich reduzierte Flachennachfrage aulRerhalb der zentralen Standorte
in Top-Lagen (siehe Sonderfrage in Kapitel 3). Dies zeigt sich nicht zuletzt an den starken Schwankungen der
Einschatzungen in den vergangenen Quartalen (Abbildung 2-1 bis Abbildung 2-3 mit der Entwicklung fir alle
Immobilienunternehmen).

2.2 Handel

Das Handelssegment zeigt im Sommer 2026 auf den ersten Blick eine extrem gespaltene Entwicklung. Wah-
rend sich die Bewertung der aktuellen Geschaftslage bei 37,9 Punkten bewegt, liegen die Erwartungen mit -
17,2 im negativen Bereich. Das Immobilienklima liegt bei 8,5 Punkten. Im Vergleich zum Vorquartal zeigen
sich starke Ausschldage nach oben und unten, was allerdings mit hoher Wahrscheinlichkeit auf statistische
Effekte sowie das Gewicht von Einzelmeinungen zurlickzufiihren ist und nicht zwangslaufig eine derart dra-
matische Marktverschiebung in der Breite widerspiegelt. ! Dennoch lasst der Einbruch der Erwartungen

1 Das Segment Handelsimmobilien wird nach einem Jahr wieder separat ausgewiesen, nachdem durch eine neue Partnerschaft mit
der BBE die Teilnehmerzahl der Befragten aus diesem Segment gesteigert werden konnte. Um eine Einordnung vornehmen zu
konnen, wurden die aktuell erhobenen Werte — trotz der insbesondere im Jahr 2025 geringen Fallzahl — mit historischen Werten
verglichen. Da die Indikatoren auf unterschiedlichen Teilnehmerpopulationen beruhen, sind Verdanderungsraten segmentiibergrei-
fend nur eingeschrankt vergleichbar. Zudem ist die Volatilitat im Handelssegment im Vergleich zu den historisch gewachsenen Seg-
menten Wohnen und Biiro strukturell hher. Die nun wieder héheren Fallzahlen bilden jedoch eine solide Basis fur die zukiinftige
Messung von Veranderungen in den Folgequartalen.
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erkennen, dass bei den befragten Akteuren erhebliche Sorgen vor einem erneuten Konsumeinbruch oder
konjunkturellen Belastungen im stationadren Einzelhandel bestehen.

Trotz zuletzt leichter Erholungstendenzen liefert das Konsumklima damit weiterhin keine nennenswerten
Wachstumsimpulse fiir den stationdren Einzelhandel (NIM, 2026). Gleichzeitig tritt die strukturelle Zweitei-
lung des Handels immer deutlicher hervor: Wahrend der Flachenbedarf im Bereich der Fast Moving Consu-
mer Goods (FMCG) insbesondere im Lebensmitteleinzelhandel weiter zunimmt, geht die Nachfrage nach Ver-
kaufsflachen im stationdaren Non-Food-Handel zuriick. Treiber der positiven Entwicklung im FMCG-Segment
sind der intensive Wettbewerb der Anbieter sowie zusatzliche Umsatzimpulse durch Bevélkerungswachstum
und Zuwanderung. Auch Discountformate, internationale Anbieter und Gastronomie-/Freizeitkonzepte ex-
pandieren. Demgegeniiber sieht sich der Non-Food-Handel in Segmenten wie Mode, Sport und Elektronik
einem anhaltend steigenden Wettbewerbsdruck durch den Onlinehandel ausgesetzt, was die Flachennach-
frage zunehmend belastet. Per Saldo schlossen 2025 rund 4.500 Geschafte dauerhaft beispielsweise im Zu-
sammenhang der Insolvenzen von Goértz, Wormland oder zuletzt Depot (siehe Stumpf et al., 2026, 163).

Wenig liberraschend werden Immobilien aus dem FMCG-Segment (im Wesentlichen also Lebensmittel-
markte, Drogeriemarkte und Nahversorgungszentren) sehr viel positiver bewertet als die Objekte aus dem
Non-Food-Segment. Dennoch gibt es fiir viele Handelsflachen keine gleichermalien mietstarken Folgenut-
zungen. Diese Einschatzung spiegelt sich in den Befragungsergebnissen: Die Miet- und Preiserwartungen ha-
ben sich im Handelssegment spirbar verschlechtert. Der Anteil der Bestandshalter, die mit steigenden Mie-
ten rechnen, ist von 50,0 Prozent auf 12,5 Prozent gesunken, wahrend erstmals wieder ein nennenswerter
Anteil (25,0 Prozent) von riicklaufigen Mieten ausgeht. Noch deutlicher fillt die Eintriibung bei den Preiser-
wartungen aus: Die Erwartung steigender Preise ist vollstandig verschwunden, wahrend mittlerweile nahezu
ein Drittel der Unternehmen (31,3 Prozent) mit sinkenden Preisen rechnet. Die Bestandsstrategien bleiben
dagegen weiter heterogen. Mit 61,5 Prozent plant aber die Mehrheit der Unternehmen keine Verdanderungen
ihres Immobilienbestands.

Insgesamt zeigt sich, dass sich institutionelle Investoren weiter aus dem Markt zurtickziehen und private In-
vestoren und Family Offices an Bedeutung gewinnen (Stumpf et al., 2026, 184). Die Mieten und Vervielfalti-
ger stehen mit Ausnahme von Nahversorgungsimmobilien und absoluten Toplagen weiter unter Druck. Die
Polarisierung zwischen Top-Mikrolagen und Sekundarlagen setzt sich fort. Zukunftsfahige Handelsimmobilien
erfordern eine strategische Neuausrichtung hin zu gemischten Nutzungen (Retail+): Integration von Gastro-
nomie, Gesundheit und Wellness, Freizeit und Dienstleistungen erhoht Besuchsfrequenz und Resilienz.

2.3 Wohnen

Auch im Wohnsegment setzt sich der Abwartstrend beschleunigt fort. Die aktuelle Geschaftslage geht um 4,6
Punkte auf 13,6 zuriick. Die Erwartungen brechen jedoch deutlich um 28,7 Punkte ein und liegen nun klar im
Minus bei -22,9 Punkten. Das Immobilienklima fallt dadurch um 17,4 Punkte auf -5,5. Trotz der weiterhin
hohen Nachfrage nach Wohnraum haben sich die Perspektiven der Bestandshalter spirbar eingetriibt. Be-
lastend wirken insbesondere anhaltende regulatorische Unsicherheiten, etwa im Zusammenhang mit einer
moglichen Verscharfung der Mietpreisregulierung, sowie gestiegene Kosten.

Auch wenn die Wohnungsunternehmen hinsichtlich der weiteren Entwicklung von Preisen und Mieten
grundsatzlich optimistisch bleiben, haben sich die Erwartungen im aktuellen Quartal splirbar eingetriibt. Nur
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noch 25,0 Prozent der Befragten gehen von weiter steigenden Preisen aus; im Vorquartal lag dieser Anteil
noch bei 41,0 Prozent. Gleichzeitig rechnen inzwischen 17,2 Prozent mit sinkenden Preisen, nachdem dies im
Vorquartal lediglich 5,0 Prozent der Unternehmen erwartet hatten. Auch die Mieterwartungen fallen weni-
ger positiv aus als in den Vorquartalen. Zwar geht mit 73,4 Prozent weiterhin eine deutliche Mehrheit von
steigenden Mieten aus, allerdings handelt es sich dabei um den niedrigsten Wert seit Anfang 2022. Gleich-
zeitig erwarten erstmals wieder 4,7 Prozent der Unternehmen sinkende Mieten, wahrend in den vergange-
nen Befragungsrunden kein Unternehmen mit riicklaufigen Mieten gerechnet hatte. Die Bereitschaft zur Aus-
weitung der Bestdande hat ebenfalls merklich nachgelassen. Der Anteil der Unternehmen, die ihren Bestand
vergroBern wollen, sinkt von 38,5 Prozent im Vorquartal auf 23,7 Prozent. Demgegentiber plant mittlerweile
die Mehrheit der Unternehmen (52,2 Prozent), ihre Bestande in den kommenden zwolf Monaten unveran-
dert zu halten. Im Vorquartal lag dieser Anteil noch bei 39,7 Prozent.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Wohnungsunternehmen trotz weiterhin positiver Fundamental-
daten zunehmend vorsichtiger agieren und ihre Expansionsplane angesichts wirtschaftlicher und regulatori-
scher Unsicherheiten zurlickhaltender bewerten. Die grundsatzlich positive Einschatzung der Marktentwick-
lung wird weiterhin durch die hohe Wohnraumnachfrage gestitzt. Hierzu tragen insbesondere das Bevolke-
rungswachstum und die Zuwanderung bei, die den Nachfrageliberhang auf vielen Wohnungsmarkten ver-
starken und den Bedarf an zusatzlichem Wohnraum erh6hen (Sagner/Voigtldnder, 2026a). Belastend diirften
hingegen die angekiindigten Verscharfungen im Mietrecht wirken, die insbesondere fiir Bestandshalter mit
zusatzlichen Einschrankungen der Ertragsentwicklung und geringeren Investitionsanreizen verbunden sein
kénnen. So hat das Bundeskabinett am 29. April 2026 das Gesetzespaket ,,Mietrecht I[I“ beschlossen. Zu den
wesentlichen MaRnahmen zdhlen eine starkere Regulierung von Indexmietvertragen, neue Vorgaben fir
Moblierungszuschldage sowie Einschrankungen bei Kurzzeitvermietungen. Darliber hinaus plant die Bundes-
regierung im Rahmen des Gebdudemodernisierungsgesetzes eine Neuregelung der Kostenverteilung bei fos-
sil betriebenen Heizungsanlagen. Ziel der Reformen ist es, die Wohnkostenbelastung der Mieter zu begren-
zen und die Transparenz auf dem Wohnungsmarkt zu erhéhen. Aus Sicht der Wohnungswirtschaft bedeuten
die geplanten Regelungen jedoch eine weitere Ausweitung des regulatorischen Rahmens. Dies konnte insbe-
sondere bei Bestandsinvestitionen die Ertragsperspektiven beeintrachtigen und die Investitionsbereitschaft
dampfen. Hinzu kommt, dass energetische Qualitat und Energieeffizienz zuletzt wieder starker in die Immo-
bilienbewertung einflielen. Vor dem Hintergrund geopolitischer Risiken und gestiegener Energiekosten ge-
winnen Investitionen in die energetische Modernisierung von Bestianden an Bedeutung, was den Investiti-
onsbedarf zusatzlich erhdht (Sagner/Voigtlander, 2026b). Die Reformen treffen zudem auf einen Wohnungs-
markt, der nach wie vor stark von langfristig orientierten Bestandshaltern Gberwiegend privaten Vermietern
mit kleinen Bestanden und langfristigem Anlagehorizont gepragt wird (Voigtlander/Sagner, 2026). Gerade
fir diese Akteure sind verldssliche regulatorische Rahmenbedingungen und planbare Ertragsperspektiven
von besonderer Bedeutung. Vor diesem Hintergrund lberrascht es nicht, dass sich die Erwartungen der Woh-
nungsunternehmen im aktuellen Quartal spiirbar verschlechtert haben.

2.4 Projektentwicklung

Die Situation in der Projektentwicklung bleibt hochgradig angespannt und verharrt auf einem sehr niedrigen
Niveau. Die Geschaftslage gibt nochmals leicht um 1,5 Punkte nach und liegt nun bei alarmierenden -25,0
Punkten. Mit einem Wert von -9,4 Punkten verbleibt das Immobilienklima im negativen Bereich. Verantwort-
lich fiir die anhaltend schwierige Situation sind vor allem die hohen Bau- und Finanzierungskosten sowie die
schwache Nachfrage. Obwohl die Erwartungen um 1,3 Punkte nachgeben, bleiben sie mit 7,5 Punkten im

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 9



Ergebnisse der ISI-Sommerbefragung 2026

positiven Bereich. Dies signalisiert, dass die Marktteilnehmer weiterhin auf eine Verbesserung der Finanzie-
rungsbedingungen und eine starkere politische Flankierung hoffen.

Deutliche Eintriibungen zeigen sich auch bei den Erwartungen hinsichtlich der Vorverkaufe und Vorvermie-
tungen (Abbildung 2-4 bis 2-6). Zwar rechnen inzwischen 28,0 Prozent der Befragten mit steigenden Vorver-
kdufen und damit mehr als im Vorquartal (10,0 Prozent). Gleichzeitig hat sich jedoch der Anteil der Unter-
nehmen, die von riickldufigen Vorverkaufen ausgehen, deutlich erhéht —von 13,3 Prozent auf 52,0 Prozent.
Die Einschatzungen haben sich damit deutlich aufgefachert, wobei die negativen Erwartungen klar Gberwie-
gen. Bei den Vorvermietungen zeigt sich ein dhnliches Bild. Einerseits steigt der Anteil der Unternehmen, die
mit zunehmenden Vorvermietungen rechnen, von 20,0 Prozent auf 25,0 Prozent. Andererseits erwarten nun
32,1 Prozent sinkende Vorvermietungsquoten, nachdem im Vorquartal kein Unternehmen eine entspre-
chende Entwicklung prognostiziert hatte. Auch hier deutet die Entwicklung auf eine zunehmende Unsicher-
heit hinsichtlich der Marktperspektiven hin. Vergleichbare Tendenzen zeigen sich bei den Grundstiickskadu-
fen. Mit 40,0 Prozent plant inzwischen der grofSte Teil der Unternehmen, die Grundstiicksakquisitionen in
den kommenden zwolf Monaten zu reduzieren. Im Vorquartal lag dieser Anteil noch bei 30,0 Prozent. Die
Zurickhaltung bei Grundstiickskdufen deutet darauf hin, dass viele Projektentwickler angesichts der unsiche-
ren Nachfrageperspektiven, der weiterhin hohen Baukosten und der schwierigen Finanzierungsbedingungen
ihre Expansions- und Entwicklungsaktivitaten vorerst zurlickfahren.

Die Projektentwicklung befindet sich damit weiterhin in einer schwierigen Marktphase. Die Rahmenbedin-
gungen haben sich bislang nicht ausreichend verbessert, um eine nachhaltige Belebung der Neubautatigkeit
auszulésen. Die niedrigen Baugenehmigungszahlen, hohe Bau- und Finanzierungskosten sowie Unsicherhei-
ten beziglich der zukiinftigen Nachfrage bremsen die Bereitschaft zu neuen Projektstarts. Gleichzeitig bleibt
die Forderlandschaft in wichtigen Segmenten, insbesondere im Wohnungsbau (z. B. EH-55-F6rderung), fur
viele Marktteilnehmer schwer kalkulierbar. Die hohe Zahl von Insolvenzen im Bau- und Immobiliensektor
verdeutlicht den wirtschaftlichen Druck, unter dem viele Projektentwickler weiterhin stehen.

2.5 Immobilienfinanzierung

Die Zinsentwicklung wird derzeit von gegenldufigen Kraften gepragt. Wahrend die Finanzmarkte angesichts
des wieder gestiegenen Inflationsdrucks mittlerweile mit einer Straffung der Geldpolitik durch die EZB rech-
nen, haben die langfristigen Kapitalmarktzinsen bereits deutlich angezogen. Die Baufinanzierungszinsen ha-
ben sich seit Jahresbeginn 2026 auf einem erhohten Niveau stabilisiert. Fiir zehnjahrige Darlehen liegen die
marktiblichen Konditionen derzeit bei rund 3,9 Prozent, wahrend fiir flinfzehnjahrige Zinsbindungen Auf-
schldge von etwa 20 Basispunkten zu beobachten sind (Interhyp, 2026). Fir die weitere Entwicklung ist ins-
besondere die Entwicklung der Renditen zehnjahriger Bundesanleihen relevant, da diese die malgebliche
ReferenzgrolRe fur Baufinanzierungszinsen darstellen. Entsprechend ist kurzfristig nicht mit einem Riickgang,
sondern eher mit einem leichten Anstieg der Finanzierungskosten zu rechnen, auch wenn die geldpolitische
Perspektive mittelfristig wieder Spielraum fiir Zinssenkungen eroffnen kdnnte.

Die verdnderten Rahmenbedingen zeigen sich auch in der aktuellen Befragung. Wahrend noch vor drei Mo-
naten die Mehrheit der Unternehmen (68,4 Prozent) von gleichbleibenden Finanzierungsbedingungen aus-
gegangen sind, geht nun die Mehrheit (58,6 Prozent) von einem ungiinstigeren Finanzierungsumfeld in den
nachsten zwolf Monaten aus (Abbildung 2-7). Mit 4,6 Prozent der Teilnehmer (gegeniiber 7,9 Prozent im
Vorquartal) erwarten nur noch wenige Unternehmen glinstigere Finanzierungskonditionen, wahrend 36,9
Prozent von keinen nennenswerten Veranderungen ausgehen.
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Abbildung 2-1: Wie werden sich die Werte der Immobilien entwickeln?

Frage an Immobilien-Bestandshalter aller Marktsegmente
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Abbildung 2-2: Wie werden sich die Immobilienbestidnde entwickeln?

Frage an Immobilien-Bestandshalter aller Marktsegmente
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Abbildung 2-3: Wie werden sich die Mieten entwickeln?

Frage an Immobilien-Bestandshalter aller Marktsegmente
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Abbildung 2-4: Wie werden sich die Vorverkdufe entwickeln?

Frage an Projektentwickler
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Abbildung 2-5: Wie werden sich die Vorvermietungen entwickeln?

Frage an Projektentwickler
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Abbildung 2-6: Wie wird sich der Umfang der Grundstiickskdufe entwickeln?

Frage an Projektentwickler
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Abbildung 2-7: Wie werden sich die Finanzierungsbedingungen entwickeln?

Frage an alle Teilnehmer
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3 Sonderfrage — Investitions- und Projektaktivititen 2026/27
nach Immobiliensegmenten

Immobilienmarkte unterliegen einem kontinuierlichen Strukturwandel. Veranderungen in Demografie, Tech-
nologie, Regulierung, Finanzierungsbedingungen, Kapitalmarkttrends, Marktfundamentaldaten sowie Inves-
toren- und Nutzerpraferenzen fiihren dazu, dass einzelne Teilsegmente im Zeitverlauf an Bedeutung gewin-
nen oder verlieren. So galten beispielweise in den 1990er- und frithen 2000er-Jahren grofRflachige Shopping-
center und Fachmarktagglomerationen als besonders attraktive Entwicklungssegmente, wahrend sie heute
durch den E-Commerce und veranderte Konsummuster unter Anpassungsdruck stehen. Auch klassische Bi-
roimmobilien wurden insgesamt Uber viele Jahre als vergleichsweise sichere Core-Investments betrachtet,
sehen sich nun aber bereits seit Jahren mit den Folgen hybrider Arbeitsmodelle und steigender Qualitatsan-
forderungen konfrontiert. Umgekehrt haben Nutzungsarten wie Logistikimmobilien, Gesundheitsimmobilien
oder digitale Infrastrukturen in den letzten Jahren deutlich an Bedeutung gewonnen. Die aktuelle Sonder-
frage widmet sich diesen fortlaufenden Wandel und verdeutlicht, welche Segmente aus Sicht der unterneh-
merischen Marktteilnehmer derzeit die besten Wachstums- und Investitionsperspektiven aufweisen.

Abbildung 3-1: Wohnen und Logistik gewinnen an Bedeutung, Biiros verlieren

Likert-Score, Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) im 2. Quartal 2026 (Befragungszeitraum 7. Mai
bis 1. Juni 2026; n=112)

-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50
Wohnen 42,9
Rechenzentren / digitale Infrastruktur 40,5
Logistik / Light Industrial 35,0
Hotel / Hospitality 20,7
Einzelhandel 10,4
Pflege / Gesundheitsimmobilien 9,3

Biro -33,0

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft. Der Likert-Score wurde folgendermallen berechnet: Die Teilnehmer wurden gefragt, in
welchen Immobilienmarktsegmenten ihr Unternehmen in den Jahren 2026/27 die Investitions- oder Projektaktivitaten verandern
wird. Die Frage im Wortlaut: ,In welchen Immobilienmarktsegmenten plant hr Unternehmen in den Jahren 2026/27 seine Investiti-
ons- oder Projektaktivitaten auszuweiten, beizubehalten oder zu reduzieren?” Die Teilnehmer konnten in einer fiinfstufigen Likert-
Skala antworten, die folgendermaRen codiert wurde: , deutlich ausweiten” +2 Punkte, ,ausweiten” +1 Punkt, ,unverandert” und
,aktuell keine Aktivitdt / nicht relevant” 0 Punkte, ,reduzieren” -1 Punkt und , deutlich reduzieren” -2 Punkte. Fiir den Likert-Score
wurde anschliefend der Mittelwert der zugeordneten Punktwerte berechnet.

Abbildung 3-1 zeigt erst einmal die aktuellen Einschatzungen fiir die libergeordneten Teilsegmente. Hier wird
deutlich, dass Wohnimmobilien, Rechenzentren/digitale Infrastruktur und Logistik-/Light-Industrial-Objekte
derzeit die hochsten Expansionsabsichten aufweisen, wahrend Bliroimmobilien als einziges Segment einen
klar negativen Saldo erreichen. So erreicht das Teilsegment Wohnen einen Likert-Score von 42,9. Dahinter
steht, dass insgesamt 51 Prozent der Befragten angaben, ihre Investitions- oder Projektaktivitdten im Wohn-
segment ,ausweiten” oder ,, deutlich ausweiten” zu wollen, wahrend lediglich 12 Prozent eine Reduzierung
oder deutliche Reduzierung planten (siehe Beschreibung unter Abbildungen). Rechenzentren und Logistik

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 14



Ergebnisse der ISI-Sommerbefragung 2026

erzielen ebenfalls einen hohen Likert-Score mit 40,5 bzw. 35,0. Auch Hotelimmobilien (20,7), Einzelhandel
(10,4) und Gesundheitsimmobilien (9,3) werden insgesamt positiv bewertet. Die Ergebnisse unterstreichen
die Attraktivitat jener Segmente, die von langfristigen strukturellen Nachfragefaktoren profitieren. Die hohe
Bewertung des Wohnsegments diirfte insbesondere auf die anhaltende Wohnraumknappheit in vielen Regi-
onen zurlickzufiihren sein, wahrend Logistikimmobilien von E-Commerce, Reshoring-Tendenzen und dem
Bedarf an resilienteren Lieferketten profitieren. Gesundheitsimmobilien werden durch den demografischen
Wandel und den steigenden Bedarf an Pflege- und Gesundheitsleistungen gestiitzt. Demgegeniber reflek-
tiert die negative Einschatzung des Biirosektors die Unsicherheit hinsichtlich des kiinftigen Flachenbedarfs
und die Herausforderungen durch hybride Arbeitsmodelle. Die aktuelle Fachliteratur bestatigt diese Entwick-
lung aus internationale Investorenbefragungen oder Marktanalysen (z. B. PwC/ULI, 2024; CBRE, 2025). Dabei
werden auch mogliche Kombinationen von attraktiven Anlageklassen wie zum Beispiel von Wohn- und Lo-
gistikimmobilien (,,Beds and Sheds“) weiterhin nachgefragt (Savills, 2024).

Abbildung 3-2: Deutliche regionale und qualitative Spreizung im Bliromarkt

Likert-Score, Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) im 2. Quartal 2026 (Befragungszeitraum 7. Mai bis
1.Juni 2026; Gesamt: n = 112, Biiro: n = 27)

-100 -50 0 50 100
Moderne ESG-konforme Buiroflachen 76_ 533
Bestandsbliro mit Revitalisierungs-/Sanierungspotenzial 12_ 447
s . . 54
Umnutzung oder Repositionierung von Biroflachen . 273
L p 9,1
Prime-Biro in zentralen Toplagen N 173
. - . . 21,8
Flexible Offices / Managed Offices / Coworking 965
Gesamt
Biro in Nebenlagen / éltere nicht ESG-konforme Flachen _81’0'663_ W Biiro

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft. Der Likert-Score wurde folgendermallen berechnet: Die Teilnehmer wurden gefragt, in
welchen Immobilienmarktsegmenten ihr Unternehmen in den Jahren 2026/27 die Investitions- oder Projektaktivitaten verandern
wird. Die Frage im Wortlaut: ,In welchen Immobilienmarktsegmenten plant Ihr Unternehmen in den Jahren 2026/27 seine Investiti-
ons- oder Projektaktivitaten auszuweiten, beizubehalten oder zu reduzieren?” Die Teilnehmer konnten in einer fiinfstufigen Likert-
Skala antworten, die folgendermaRen codiert wurde: , deutlich ausweiten” +2 Punkte, ,ausweiten” +1 Punkt, ,unverandert” und
,aktuell keine Aktivitat / nicht relevant” O Punkte, ,reduzieren” -1 Punkt und , deutlich reduzieren” -2 Punkte. Fur den Likert-Score
wurde anschlieBend der Mittelwert der zugeordneten Punktwerte berechnet.

Die Ergebnisse der einzelnen Unterkategorien im Blirosegment in Abbildung 3-2 verdeutlichen, dass von ei-
nem einheitlichen Bliromarkt nicht mehr gesprochen werden kann. Besonders hohe Expansionsabsichten
zeigen weiterhin Blroakteure bei modernen ESG-konformen Biiroflachen (53,3), Bestandsobjekten mit Revi-
talisierungs- und Sanierungspotenzial (44,7) sowie bei Umnutzungs- und Repositionierungsprojekten (27,3).
Gleichzeitig werden altere, nicht ESG-konforme Biiroflachen in Nebenlagen mit einem Wert von -81,0 duerst
kritisch beurteilt. Auffallig ist zudem, dass die im Blirosegment tatigen Unternehmen deutlich starkere Pra-
ferenzen aufweisen als die Gesamtheit aller befragten Immobilienunternehmen (Zuordnung der Unterneh-
men, siehe Methodik im Anhang). Ursache hierfiir ist, dass das Bilirosegment insgesamt nur schwache
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Perspektiven aufzeigt, sodass Unternehmen hier kaum neu einsteigen wollen. Folglich erreichen beispiels-
weise moderne ESG-konforme Biiroflachen von allen Unternehmen lediglich einen Wert von 7,6 und damit
deutlich unter dem entsprechenden Wert innerhalb des Blirosegments (53,3). Auch Revitalisierungsobjekte
werden von Bliroakteuren deutlich positiver bewertet (44,7 gegeniber 1,2). Umgekehrt fallt die Ablehnung
alterer, nicht ESG-konformer Biroflachen bei den Spezialisten mit -81,0 nochmals deutlich starker aus als in
der Gesamtstichprobe (-66,3). Insgesamt spiegeln diese Ergebnisse die in der Literatur vielfach beschriebene
,Flight-to-Quality“-Entwicklung wider, wonach sich Nachfrage und Kapital zunehmend auf hochwertige,
energieeffiziente und flexibel nutzbare Objekte konzentrieren (JLL, 2025).

Abbildung 3-3: Food und Fachmarkte im Aufwind, Shoppingcenter unter Druck

Likert-Score, Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) im 2. Quartal 2026 (Befragungszeitraum 7. Mai bis
1. Juni 2026; Gesamt: n = 112, Handel: n = 13)

-20 -10 0 10 20 30 40 50 60
Lebensmitte|-/Nahversorgungsimmobilien _369 480
Fachmarkte / Fachmarktzentren / Retail Parks _240 409
Innerstadtische Geschaftshiuser / High Street 2,4 D )/ 0
Outlet / Value Retail / discountorientierte Formate * 240
Mixed-use- und Quartiershandelsflachen 16,5
I 16,0 G
esamt
Shopping-Center -8,3 0.0 W Handel

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft. Der Likert-Score wurde folgendermallen berechnet: Die Teilnehmer wurden gefragt, in
welchen Immobilienmarktsegmenten ihr Unternehmen in den Jahren 2026/27 die Investitions- oder Projektaktivitaten verandern
wird. Die Frage im Wortlaut: ,In welchen Immobilienmarktsegmenten plant Ihr Unternehmen in den Jahren 2026/27 seine Investiti-
ons- oder Projektaktivitaten auszuweiten, beizubehalten oder zu reduzieren?” Die Teilnehmer konnten in einer finfstufigen Likert-
Skala antworten, die folgendermaRen codiert wurde: ,deutlich ausweiten” +2 Punkte, ,ausweiten” +1 Punkt, ,unverandert” und
,aktuell keine Aktivitat / nicht relevant” 0 Punkte, ,reduzieren -1 Punkt und , deutlich reduzieren” -2 Punkte. Fur den Likert-Score
wurde anschlieBend der Mittelwert der zugeordneten Punktwerte berechnet.

Auch im Handelssegment zeigt sich in Abbildung 3-3 eine ausgepragte Differenzierung zwischen den Forma-
ten. Lebensmittel- und Nahversorgungsimmobilien erzielen im Handelssegment mit 48,0 den hochsten Wert.
So sind speziell die Fast Moving Consumer Goods (FMCG) aufgrund der hohen Volumina und hohen Logistik-
kosten bei geringen Margen als schwer online substituierbar (vgl. Stumpf et al. 2026, 53). Weitere Griinde
sind fir die hohe Attraktivitat sind das dichte Filialnetz und mdégliche Anpassungen, wie dem Roll-out von
Self-Scanning-Kassen (SCO). Gefolgt werden Nahversorgungsimmobilien von Fachmarkten und Retail Parks
mit 40,9, die ebenfalls oft Gber Ankermieter aus dem Lebensmittelmarkt verfiigen (,,lebensmittelgeankert”).
Dagegen erreichen Shoppingcenter lediglich einen Wert von 0,0 und bleiben damit deutlich hinter anderen
Handelsformaten zurlick. Im Vergleich zur Gesamtstichprobe bewerten Handelsunternehmen insbesondere
Nahversorgungsimmobilien (48,0 gegeniiber 36,9), Fachmarkte (40,9 gegenlber 24,0), innerstddtische Ge-
schéftshduser (24,0 gegeniber -2,4) und Outlet-Formate (24,0 gegentiber 8,0) deutlich positiver. Die Ergeb-
nisse verdeutlichen, dass sich die Investitionsaktivitaten auf solche Formate konzentrieren, die von einer ho-
hen Alltagsrelevanz und stabilen Kundenfrequenzen profitieren. Dabei werden, insbesondere in der Gesamt-
stichprobe, weniger komplexe Formate (Lebensmittelmarkte, Fachmarkte, Outlets) gegeniiber komplexen
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Immobilien bevorzugt. Zu beobachten ist dabei eine stark riicklaufige Bereitschaft der Lebensmittelhandler,
mixed-use Objekte mit Wohnungen zu errichten. Shoppingcenter hingegen stehen weiterhin unter Anpas-
sungsdruck, da sie starker von veranderten Konsumgewohnheiten, dem Onlinehandel sowie riickldufigen Be-
sucherfrequenzen betroffen sind.

Die Ergebnisse der einzelnen Unterkategorien im Wohnungsmarkt in Abbildung 3-4 zeigen, dass die Markt-
teilnehmer ihre Aktivitaten insbesondere auf Bestandsentwicklung, Spezialwohnformen und Umnutzungen
konzentrieren. Die hochsten Werte innerhalb des Wohnsegments erzielen Sanierung und Modernisierung
von Bestandswohnungen (45,5), spezielle Wohnformen wie Seniorenwohnen, studentisches Wohnen oder
Mikroapartments (33,3) sowie frei finanzierter Wohnungsneubau (23,8). Im Vergleich zur Gesamtstichprobe
bewerten Wohnungsunternehmen insbesondere die Modernisierung von Bestandsobjekten deutlich positi-
ver (45,5 gegeniiber 33,2). Dagegen werden Umnutzungen zu Wohnzwecken von der Gesamtstichprobe star-
ker favorisiert (34,5 gegenliber 20,0), was auf das Interesse anderer Marktakteure an Konversionspotenzia-
len hindeutet. Auffallig ist hier, dass insbesondere Unternehmen mit Schwerpunkt auf Biroimmobilien Um-
nutzungen zu Wohnzwecken positiv bewerten. Dies diirfte auch darauf zurlickzufiihren sein, dass hier der
Marktdruck am groRten ist und diese Akteure ihre Erfahrungen mit den bestehenden Gebaudestrukturen,
Standorten und Nutzungsanforderungen nun nutzen wollen. Die insgesamt hohe Bedeutung von Sanierung
und Modernisierung lasst sich durch die steigenden Anforderungen an Energieeffizienz sowie die hohen Kos-
ten des Neubaus erklaren. Gleichzeitig profitieren spezielle Wohnformen von langfristigen demografischen
Trends und einer zunehmenden Ausdifferenzierung der Wohnraumnachfrage. Die Ergebnisse verdeutlichen
damit, dass die Schaffung zusatzlichen Wohnraums zunehmend tiber Bestandsentwicklung, Nachverdichtung
und Umnutzung erfolgt und nicht ausschliefSlich iber klassische Neubauprojekte.

Abbildung 3-4: Bestandsentwicklung, Spezialwohnformen und Umnutzungen pragen Wohnungsmarkt

Likert-Score, Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) im 2. Quartal 2026 (Befragungszeitraum 7. Mai bis
1. Juni 2026; Gesamt: n = 112, Wohnen: n = 53)

0 10 20 30 40 50

Bestand Wohnen — Sanierung / Modernisierung | — (5, 5

Spezielle Wohnformen: Seniorenwohnen, 432
studentisches Wohnen, Mikroapartments N 33,3

—_ frei fi i 26,2
Neubau Wohnen — frei finanziert I 23,8

Nachverdichtung / Aufstockung [ ——— 22 6

Umnutzung zu Wohnen g 10,0 345
Neubau Wohnen — geférdert / bezahlbar I s 15,8 Gesamt
9,8 B Wohnen

Bestand Wohnen — Ankauf / Portfolioausbau S

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft. Der Likert-Score wurde folgendermalRen berechnet: Die Teilnehmer wurden gefragt, in
welchen Immobilienmarktsegmenten ihr Unternehmen in den Jahren 2026/27 die Investitions- oder Projektaktivitaten verandern
wird. Die Frage im Wortlaut: ,In welchen Immobilienmarktsegmenten plant Ihr Unternehmen in den Jahren 2026/27 seine Investiti-
ons- oder Projektaktivitaten auszuweiten, beizubehalten oder zu reduzieren?” Die Teilnehmer konnten in einer flinfstufigen Likert-
Skala antworten, die folgendermaRen codiert wurde: , deutlich ausweiten” +2 Punkte, ,ausweiten” +1 Punkt, ,unverandert” und
,aktuell keine Aktivitdt / nicht relevant” 0 Punkte, ,reduzieren” -1 Punkt und , deutlich reduzieren” -2 Punkte. Fiir den Likert-Score
wurde anschliefend der Mittelwert der zugeordneten Punktwerte berechnet.
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Insgesamt zeichnen die Ergebnisse das Bild eines zunehmend selektiven Immobilienmarktes. Die aktuelle
Stimmungseintriibung und der Renditedruck in vielen Teilsegmenten diirften den Strukturwandel beschleu-
nigen. Es ist zu erwarten, dass Investitionen sich auf Segmente mit langfristig tragfahigen Nachfragefunda-
menten und klaren strukturellen Wachstumstreibern konzentrieren werden. Gleichzeitig werden die Unter-
schiede innerhalb einzelner Nutzungsarten grofRer: Wahrend hochwertige, ESG-konforme und anpassungs-
fahige Objekte profitieren, geraten Bestande mit geringer Qualitat oder unglinstigen Standortmerkmalen zu-
nehmend unter Druck. Diese Entwicklung spricht flr eine fortschreitende Ausdifferenzierung und Spreizung
der Immobilienmarkte, bei der weniger die Nutzungsart allein, sondern zunehmend die Qualitat, Anpas-
sungsfahigkeit und Zukunftsfahigkeit eines Objekts an einem Standort iber dessen Attraktivitat entscheidet.
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Anhang - Zielsetzung und Konzeption

Zielsetzung

Der Immobilienstimmungsindex des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW) bildet seit dem Jahr 2014 die
Geschaftslage aller Unternehmen des deutschen Immobilienmarktes ab. Seit Anfang 2020 wird die Befragung
in Kooperation mit dem ZIA Zentraler Immobilien Ausschuss e.V. erstellt und unter dem Namen ZIA-IW-Im-
mobilienstimmungsindex (ISI) veréffentlicht. Im Jahr 2026 kam mit der BBE ein Kooperationspartner fiir das
Segment Handel dazu. Der Index liefert zeitnahe Informationen Uber die Lage und Erwartungen von Immo-
bilienunternehmen, also Bestandshaltern, Investoren, Finanzierern und Dienstleistern von Immobilien sowie
Projektentwicklern. Die Abfrage der Vorstande und leitenden Angestellten hinsichtlich ihrer Einschatzung der
Geschaftslage und Erwartungen dient zur aktuellen und prospektiven Beurteilung der konjunkturellen Ent-
wicklung und zur Erhéhung der Transparenz des deutschen Immobilienmarktes. Subindizes fiir die vier wich-
tigsten Teilmarkte (Blro, Handel, Wohnen, Projektentwickler) zeigen ein differenziertes Bild der Stimmungs-
lage im deutschen Immobilienmarkt.

Methodik

Die Befragung ist als klassische Konjunkturumfrage, wie beispielsweise der ifo-Geschaftsklimaindex, konzi-
piert, in der die individuellen Einschatzungen der Geschaftsfiihrer, Vorstande und leitenden Angestellten fir
ihre einzelnen Unternehmen jedes Quartal liber einen Zeitraum von 3,5 Wochen abgefragt werden. Die Be-
fragung findet online statt. Neben den beiden klassischen Fragen zur Lage und den Aussichten des eigenen
Unternehmens erhalten Bestandshalter, Finanzierer und Dienstleister von Immobilien sowie Projektentwick-
ler ergdnzende Spezialfragen, beispielsweise zu Preis- und Mietentwicklungen, Bestandsveranderungen oder
Finanzierungsbedingungen. Die Zusammenfiihrung der Einzelergebnisse zur Lage und den Aussichten erfolgt
nach der Saldenmethode, bei der die prozentualen Anteile der drei Antwortkategorien aller Umfrageteilneh-
mer (gut, neutral, schlecht) saldiert werden. Dabei wird der Anteil der negativen Antworten von dem Anteil
der positiven Antworten abgezogen, wahrend der Anteil der neutralen Antworten fiir den Saldo keine Rolle
spielt. Das Ergebnis wird auf Basis von GroRRenklassen gewichtet, um den unterschiedlichen Unternehmens-
groRen Rechnung zu tragen. Durch dieses Vorgehen entstehen gewichtete und aggregierte Salden fiir die
aktuelle Geschaftslage und die Geschaftserwartungen fiir die nachsten 12 Monate. Der Wert Null entspricht
einer theoretisch neutralen Konjunkturlage oder -erwartung. Die Spannbreite reicht von +100 (alle Antwor-
ten positiv) bis —100 (alle Antworten negativ). Das Immobilienklima stellt das geometrische Mittel der beiden
Teilindikatoren ,Lage” (Frage 1) und ,Erwartungen” (Frage 2) dar (siehe ISI-Fragebogen).

Verdffentlichung

Die Veroffentlichung der Ergebnisse erfolgt als IW-Gutachten in der Regel am vorletzten Freitag im Quartal.
Zudem werden auf der IW-Homepage zusatzliche Auswertungen bereitgestellt und die Ergebnisse exklusiv
im Handelsblatt veréffentlicht. Alle Teilnehmer erhalten die Ergebnisse zwei bis drei Werktage vor Veroffent-
lichung zusammen mit einer individuellen Auswertung, die eine Lageeinschatzung (,Benchmarking“) ihres
Unternehmens im Vergleich zur Einschatzung aller Unternehmen enthalt.
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Befragte Unternehmen

Befragt werden die Geschaftsfiihrer und leitenden Angestellten von rund 1.200 Immobilien-Unternehmen.
Das Unternehmenspanel der Befragung hat mittlerweile eine GréRRe von rund 500 Firmen. Mit dem ZIA als
Partner wurde der Kreis der bislang befragten Unternehmen weiter gefasst. Seit Anfang 2020 deckt die Be-
fragung die folgenden Abschnitte der ,Klassifikation der Wirtschaftszweige” des Statistischen Bundesamts
(WZ 2008) ab:

B Abschnitt F: Baugewerbe
B Abschnitt K: Erbringung von Finanz- und Versicherungsdienstleistungen
B Abschnitt L: Grundstiicks- und Wohnungswesen

Innerhalb dieser Abschnitte werden folgende Abteilungen nicht befragt:

B Abschnitt F: Abteilung 42: Tiefbau

B Abschnitt F: Abteilung 43: Vorbereitende Baustellenarbeiten, Bauinstallation und sonstiges Ausbauge-
werbe

Zu den drei bericksichtigten Abschnitten gehoren folgende Abteilungen (Zweisteller):

B Abschnitt F: Abteilung 41: Hochbau (nur ,41.1: ErschlieBung von Grundstiicken“ ohne ,41.2: Bau von
Gebauden”)

B Abschnitt K: Abteilung 64: Erbringung von Finanzdienstleistungen

B Abschnitt K: Abteilung 65: Versicherungen, Riickversicherungen und Pensionskassen (ohne Sozialversi-
cherung)

B Abschnitt K: Abteilung 66: mit Finanz- und Versicherungsdienstleistungen verbundene Tatigkeiten
B Abschnitt L: Grundstiicks- und Wohnungswesen

Die teilnehmenden Unternehmen ordnen sich zu Beginn der Befragung einer Unternehmensgruppe zu. Dabei
wird je nach Geschaftsfeld zwischen folgenden Hauptgruppen unterschieden:

B Immobilien-Unternehmen (z. B. Immobilien-Aktiengesellschaft)
Institutioneller Immobilien-Investor (z. B. Kapitalverwaltungsgesellschaft, Family Office)
Immobilien-Fremdfinanzierer (z. B. Finanzinstitut, Versicherung)

Projektentwickler (z. B. Trader-Developer)

Immobilien-Dienstleister (z. B. Immobilienberater, Immobilienmakler)

Zudem machen die Unternehmen Angaben zu den Immobilien-Marktsegmenten, in denen sie geschaftlich
aktiv sind. Hierzu gehoren:

B Biro
Handel
Wohnen
Industrie
Logistik
Hotel

Pflege
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Anhang - Fragebogen

Kernfragen (fiir alle Teilnehmer)

Frage 1: Wie schatzen Sie die aktuelle Geschaftslage Ihres Unternehmens insgesamt ein? Die Geschaftslage
ist ...

B gut B befriedigend / saisontblich B schlecht

Frage 2: Ausgehend von lhrer Antwort auf Frage 1: Die Geschaftslage Ihres Unternehmens wird in den néachs-
ten 12 Monaten ...

B eher glnstiger B etwa gleich bleiben B eher unginstiger

Spezialfragen flr Immobilien-Bestandshalter

Frage 3: Wie beurteilen Sie die Wertentwicklung Ihrer Immobilien in den nachsten 12 Monaten? Der durch-
schnittliche Wert der eigenen Immobilien ...

B wird zunehmen B wird gleich bleiben B wird abnehmen

Frage 4: Wie wird sich nach lhrer Einschatzung lhr Immobilienbestand in den nachsten 12 Monaten veran-
dern? Der eigene Immobilienbestand wird durch An- und Verk&ufe im Saldo ...

B zunehmen B gleich bleiben B abnehmen

Frage 5: Wie beurteilen Sie die Entwicklung der Mieten fir lhre Immobilien in den nachsten 12 Monaten?
Die durchschnittlichen Mieten der eigenen Immobilien ...

B werden zunehmen B werden gleich bleiben B werden abnehmen

Frage 6: Wie werden sich nach |hrer Einschatzung die Finanzierungsbedingungen fiir lhr Unternehmen in den
nachsten 12 Monaten verandern? Die eigenen Finanzierungsbedingungen ...

B werden glnstiger B werden gleich bleiben B werden ungiinstiger
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Spezialfragen flir Immobilien-Fremdfinanzierer

Frage 3: Wie beurteilen Sie die Entwicklung lhres Finanzierungsvolumens fiir die nachsten 12 Monate? Das
Finanzierungsvolumen lhres Unternehmens ...

B wird zunehmen B wird gleich bleiben B wird abnehmen

Frage 4: Wie beurteilen Sie die zukiinftige Bonitat Ihrer Bestandskunden? In den nachsten 12 Monaten wird
die Bonitat lhrer Kunden...

B zunehmen B gleich bleiben B abnehmen

Frage 5: Wie werden sich nach |hrer Einschatzung die Re-Finanzierungsbedingungen fiir Ihr Unternehmen in
den nachsten 12 Monaten verdndern? Die Re-Finanzierungsbedingungen ...

B werden glnstiger B werden gleich bleiben B werden unglnstiger

Spezialfragen fir Projektentwickler

Frage 3: Wie wird sich der Vorverkaufsstand Ihrer Projekte vor Baubeginn in den nachsten 12 Monaten ent-
wickeln? Die Vorverkaufe ...

M werden zunehmen B werden gleich bleiben B werden abnehmen

Frage 4: Wie wird sich der Vermietungsstand lhrer Projekte vor Baubeginn in den nachsten 12 Monaten ent-
wickeln? Die Vorvermietungen ...

M werden zunehmen B werden gleich bleiben B werden abnehmen

Frage 5: Wie wird sich der Umfang lhrer Grundstiickskdufe in den nachsten 12 Monaten verandern? Der
Umfang der Grundstiickskaufe ...

B wird zunehmen B wird gleich bleiben B wird abnehmen

Frage 6: Wie werden sich nach lhrer Einschatzung die Finanzierungsbedingungen fir lhr Unternehmen in den
nachsten 12 Monaten verdandern? Die eigenen Finanzierungsbedingungen...

B werden glnstiger B werden gleich bleiben B werden unginstiger

Spezialfragen fiir Immobilien-Dienstleister

Frage 3: Wie beurteilen Sie die Neuanfragen in den nachsten 12 Monaten? Die Neuanfragen ...

B werden zunehmen B werden gleich bleiben B werden abnehmen

Frage 4: Wie werden sich nach lhrer Einschatzung die Finanzierungsbedingungen fir Ihr Unternehmen in den
nachsten 12 Monaten verandern? Die eigenen Finanzierungsbedingungen ...

B werden glnstiger B werden gleich bleiben B werden unginstiger
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