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M Ergebnisse der ISI-Sommerbefragung 2023

Zentrale Ergebnisse

Die Sommerbefragung der Immobilienunternehmen 2023 im Rahmen des ZIA-IW-Immobilienstimmungsin-
dex (ISI) beschreibt eine weiterhin schwierige Marktlage, die sich durch alle Segmente zieht. Das Immobili-
enklima rutscht insgesamt wieder ins Negative und erzielt einen Wert von -4,3. Das entspricht einem Rick-
gang von -5,6 Punkten gegenliber dem Vorquartal. Mit einem nun nur noch leicht positiven Wert von +4,7
wird fur die Geschéaftslage der niedrigste Wert seit Beginn der Befragung im Jahr 2014 gemessen. Die Erwar-
tungen fir die nachsten 12 Monate haben sich ausgehend von der eingetriibten Lage kaum verbessert. Die
Immobilienbranche befindet sich damit weiter im Abschwung. Es zeigt sich, dass das unglinstige Marktumfeld
bestehend aus hohen Zinsen und hohen Baukosten die Unternehmen immer starker belastet. Die Ergebnisse
im Einzelnen:

B Der Biirosektor verzeichnet bei der Geschéftslage im Vergleich zum Vorquartal den starksten Einbruch
aller Marktsegmente und sinkt deutlich um 35,5 auf 7,0. Die Erwartungen steigen hingegen geringfligig,
bleiben aber mit einem Wert von -8,8 negativ. Das sich aus Lage und Erwartungen berechnete Biiroklima
rutscht damit durch den Rickgang um 7,8 ins Negative (-1,0 Punkte). Im Biromarkt steigt die Leerstands-
guote langsam an, die Nachfrage verschiebt sich zu zentral gelegenen, ESG-konformen und hochqualita-
tiven Flachen.

B Die Stimmung im Handelsimmobiliensektor gleicht seit dem letzten Jahr einer Achterbahnfahrt. Nach-
dem sich das Handelsklima im Friihjahr durch den milden Winter und die Gberwundene Energiekrise er-
heblich verbessert hatte, haben sich die Einschatzungen der Geschaftsfiihrer nun erneut deutlich einge-
tribt. Der Riickgang betrifft sowohl die Geschaftslage, die um 20,4 auf +10,3 Punkte einbricht, als auch
die Erwartungen, die um 28,8 auf -17,2 betrachtlich sinken. Das Handelsklima ist nun mit -3,9 Punkten
wieder negativ. Das Segment leidet weiter unter dem schwachen privaten Konsum sowie den Sorgen,
dass die hohe Inflation die Kaufkraft und damit den Konsum der Haushalte weiter schrumpfen ldsst.

B Im Wohnsegment verbessern sich Lage und Erwartungen erneut ein wenig. Mit einem leicht positiven
Wert bei der Lage (+5,1) und negativen Erwartungen (-8,9) befindet sich der Bereich jedoch weiter klar
im Abschwung, zumal das Wohnklima mit -2,0 weiter negativ ist. Auch wenn die Baukosten nun nicht
mehr so stark steigen wie 2022 und die Lieferengpasse abnehmen, bleiben die Probleme aus hohen Bau-
und Modernisierungskosten bei gleichzeitig hohen Finanzierungskosten bestehen.

B Die Projektentwickler befinden sich mittlerweile in einer tiefen Rezession, die durch eine klar negative
Geschéftslage mit -19,6 Punkten (+6,1 gegeniiber Vorquartal) und negativen Erwartungen mit -10,9
Punkten (-28,8) angezeigt wird. Der im letzten Quartal zu erkennende vorsichtige Optimismus ist damit
wieder der Gberwiegenden Sorge gewichen, dass die Nachfrage nach neuen Projekten aufgrund der sin-
kenden Inflation und stabileren Rahmenbedingen nur sehr langsam zuriickkommt.

B Die aktuellen Sonderfragen beschaftigen sich mit der Umsetzung von Baugenehmigungen im Neubau
und der Entwicklung der Nachfrage. Die Ergebnisse zeigen, dass liber ein Drittel (38,3 Prozent) der seit
2022 genehmigten Bauvorhaben im Neubau nicht in geplanter Form umgesetzt werden. Ursache dieser
hohen Quote sind die gestiegenen Kreditzinsen und die hohen Baupreise. Hinsichtlich der Nachfrage nach
Immobilien zur Vermietung sind die Erwartungen uneinheitlich. Im Wohnimmobiliensegment wird je-
doch mehrheitlich (56,5 Prozent) mit einer zunehmenden Nachfrage in den nachsten 12 Monaten ge-
rechnet. Umgekehrt gehen die Immobilienunternehmen in allen Segmenten eher von einer weiter sin-
kenden Nachfrage nach Immobilien zur Selbstnutzung aus. Insgesamt rechnen 51,5 Prozent mit einer
ricklaufigen Nachfrage.
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M Ergebnisse der ISI-Sommerbefragung 2023

1 Immobilienklima — Lage und Erwartungen

Im Jahr 2023 wird die deutsche Wirtschaft aufgrund der geopolitischen Unwagbarkeiten und ihren 6konomi-
schen Folgen stagnieren (Bardt et al., 2023). Erwartet wird ein leichtes Wachstum des Bruttoinlandsproduk-
tes von maximal 0,5 Prozent. Fiir 2024 ist die Erwartungshaltung dullerst heterogen, da groRe Unsicherheiten
hinsichtlich der weiteren Auswirkungen der Inflation und der allgemeinen Entwicklung der Weltwirtschaft
fortbestehen. Deutlich pessimistischer sind die Erwartungen fiir die Bauwirtschaft, die bereits seit 2021 in
der Rezession steckt. Der Einsturz der Auftragseingdnge und Baugenehmigungen in den letzten Monaten
lasst fur 2023 ein weiteres deutliches Absinken der realen Wertschépfung in diesem Jahr erwarten (Statisti-
sches Bundesamt, 2023a). Die Zinsen fir Immobilienfinanzierungen zogen zwar zuletzt nicht weiter an, haben
sich aber auf einem Niveau von rund 3,5 Prozent eingependelt (Dr. Klein, 2023; Interhyp, 2023). Die daraus
resultierenden, deutlich héheren Finanzierungskosten als noch vor eineinhalb Jahren fliihren mittlerweile zu
flachendeckend sinkenden Immobilienpreisen, wie beispielsweise der vdp-Immobilienpreisindex fir das
erste Quartal 2023 mit -2,1 Prozent im Wohnsegment und -8,3 Prozent im Gewerbesegment im Vergleich
zum Vorjahresquartal anzeigt (vdpResearch, 2023).

Das ungtinstige Marktumfeld bestehend aus hohen Zinsen, sinkender Nachfrage und hohen Baukosten be-
lastet die Immobilienunternehmen immer starker. Das Immobilienklima rutscht insgesamt wieder ins Nega-
tive und erzielt einen Wert von -4,3 (Abbildung 1-1). Das entspricht einem Riickgang von -5,6 Punkten gegen-
liber dem Vorquartal. Mit einem nun nur noch leicht positiven Wert von +4,7 wird fiir die Geschaftslage der
niedrigste Wert seit Beginn der Befragung im Jahr 2014 gemessen. Die Erwartungen fir die nachsten 12 Mo-
nate haben sich ausgehend von der eingetriibten Lage kaum verbessert. Die Immobilienbranche befindet
sich damit weiter im Abschwung. Die Projektentwickler stecken hingegen bereits in der Rezession, da dort
eine Mehrheit der Unternehmen ihre aktuelle Geschaftslage negativ einschatzen. Die insgesamt schlechten
Fundamentaldaten zusammen mit den negativen Erwartungen der Geschaftsfiihrer zeichnen eine schwierige
Situation in der gesamten Immobilienbranche.
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Abbildung 1-1: Immobilienwirtschaft im Abschwung — Rezession bei Projektentwicklern

Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) im 2. Quartal 2023 (Befragungszeitraum 19. Mai bis 12. Juni
2023; n = 108). Der Index erfasst vierteljahrlich die Geschéaftslage und die Geschéaftserwartungen von Immobilienunter-
nehmen und Projektentwicklern. Die Werte ergeben sich aus dem Anteil der positiven abzliglich der negativen Antwor-
ten. Das Immobilienklima stellt das geometrische Mittel der Teilindikatoren ,Lage” und ,Erwartungen” dar (siehe An-
hang).
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

Abbildung 1-1 zeigt die Entwicklung der Stimmungslage nach dem ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI)
seit 2015. Die Abschwungphase, die durch den Beginn des Ukraine-Russland-Krieges im Februar 2022 einge-
leitet wurde dauert weiter an. Setzt sich der Trend fort, dann werden die Unternehmen auch ihre Geschafts-
lage negativ einschatzen und nicht allein eine negative Erwartungshaltung fir die ndchsten 12 Monate zei-
gen. Eine negative Geschaftslage bei gleichzeitig negativen Erwartungen weist in der Konjunkturforschung
auf eine Rezession hin. Es bedeutet, dass der Anteil an Unternehmen (iberwiegt, die die Geschaftslage bezie-
hungsweise die Erwartungen als negativ beschreiben (siehe Anhang zur Konzeption der Befragung). Eine
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Trendwende ist aktuell nicht in Sicht, sodass ein Aufschwung noch in diesem Jahr unwahrscheinlich wird.
Entscheidender Faktor wird diesbeziiglich sein, wie schnell die eingebrochene Nachfrage wieder zurick-
kommt. Dass diese wieder zurlickkommt, ist aufgrund einer Vielzahl fundamentaler Faktoren zu erwarten.
Hierzu zahlen insbesondere die hohen Wohnungsbedarfe und die durch sowohl dynamischere Mietenent-
wicklungen als auch das sich stabilisierende Zinsumfeld steigenden Renditen (Henger, 2023). Es bleibt jedoch
offen, in welcher Geschwindigkeit diese Faktoren den Abwartstrend stoppen und schliefSlich umkehren kén-
nen.

Abbildung 1-2: Abschwungphase dauert weiter an

Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) seit 2015. Der Index erfasst vierteljahrlich die Geschaftslage und
die Geschaftserwartungen von Immobilienunternehmen und Projektentwicklern. Die Werte ergeben sich aus dem An-
teil der positiven abzlglich der negativen Antworten. Das Immobilienklima stellt das geometrische Mittel der beiden
Teilindikatoren , Lage” und , Erwartungen” dar (siehe Anhang).
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft, Link zur interaktiven Grafik

Abbildung 1-3 zeigt die Entwicklung der einzelnen Teilméarkte des Immobilienmarktes sei 2015. Entgegenge-
setzt zur Frihjahrsumfrage hat sich das Immobilienklima in allen Segmenten im aktuellen Quartal wieder
verschlechtert. Am meisten triibte sich die Stimmung beim Handel ein (-24,9 auf -3,9 Punkte), der im Vor-
quartal noch am meisten zugewinnen konnte. Bei den Projektentwicklern ist das Immobilienklima nun seit
dem Ukraine-Russland-Krieg mit Ausnahme des leicht positiven Wertes im Herbst 2022 stets negativ.
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Abbildung 1-3: Andauernde Krise in der Projektentwicklung und erneuter Einbruch des Handelsklimas

Ergebnisse des ZIA-IW-Immobilienstimmungsindex (ISI) seit 2015 differenziert nach den wichtigsten Teilmarkten Biro,
Handel, Wohnen und Projektentwicklung. Der Index erfasst vierteljahrlich die Geschéaftslage und die Geschéaftserwar-
tungen von Immobilienunternehmen und Projektentwicklern. Die Werte ergeben sich aus dem Anteil der positiven ab-
zlglich der negativen Antworten. Das Immobilienklima stellt das geometrische Mittel der beiden Teilindikatoren ,Lage”
und , Erwartungen” dar (siehe Anhang).
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2 Immobilienklima — Einzelergebnisse

2.1 Biro

Der Blirosektor verzeichnet bei der Geschaftslage im Vergleich zum Vorquartal den starksten Einbruch aller
Marktsegmente und sinkt deutlich um 35,5 auf 7,0. Die Erwartungen steigen hingegen geringfligig, bleiben
aber mit einem Wert von -8,8 negativ. Das sich aus Lage und Erwartungen berechnete Biiroklima rutscht
damit durch den Riickgang um 7,8 ins Negative (-1,0 Punkte). Die Leerstandsquote steigt langsam an, befin-
det sich aber noch auf einem moderaten Niveau und unterscheidet sich stark nach und teils zwischen den A-
, B-und C-Stadten. Die Nachfrage fokussiert sich auf zentral gelegenen, ESG-konformen und hochqualitativen
Flachen. Objekte, die diese Anforderungen nicht erfiillen, missen saniert werden, um weiterhin marktfahig
zu bleiben.

Die ISI-Befragung enthalt auch erganzende immobilienwirtschaftliche Fragen zur Entwicklung der Preise,
Mieten und Bestdnde. Weiterhin geht die Mehrheit von sinkenden Preisen aus (52,5 Prozent, + 1,3 Prozent
gegeniber Vorquartal). Umgekehrt rechnet immer noch die groRe Mehrheit mit steigenden Mieten (95 Pro-
zent, + 24,5 Prozent gegenliber Vorquartal). Die Perspektiven bei den Mieten und Preisen sind damit dhnlich
wie in den anderen Segmenten, nur bei den Preisen etwas weniger stark und bei den Mieten etwas starker
ausgepragt (Abbildung 2-1 und Abbildung 2-3). Zukaufe sind bei diesen Aussichten noch schwieriger gewor-
den. Es zeigt sich, dass nur noch 25 Prozent ihre Portfolien erweitern wollen, ein Riickgang von 18,5 Prozent
im Vergleich zum Vorquartal. Damit liegt dieser Wert wieder fast so niedrig wie das Allzeittief von 23,7 Pro-
zent im vorletzten Quartal. Dies sind vor dem Hintergrund des schwierigen Finanzierungsumfelds und den
Herausforderungen durch den schnellen Zinsanstieg schlechte Nachrichten, da dies ein Zeichen dafiir ist, dass
die Unternehmen wieder weniger verstarkt handlungsfahig sind. Der Birosektor folgt bei der Entwicklung
der Bestande dem Gesamttrend der gesamten Branche (Abbildung 2-2).

2.2 Handel

Die Stimmung im Handelsimmobiliensektor gleicht seit dem letzten Jahr einer Achterbahnfahrt. Nachdem
sich das Handelsklima im Friihjahr durch den milden Winter und die iiberwundene Energiekrise erheblich
verbessert hatte, haben sich die Einschatzungen der Geschaftsflihrer nun erneut deutlich eingetriibt. Der
Rickgang betrifft sowohl die Geschaftslage, die um 20,4 auf +10,3 einbricht, als auch die Erwartungen die
um 28,8 auf -17,2 betrachtlich zuriickgehen. Das Handelsklima ist nun mit -3,9 Punkten wieder negativ. Das
Segment leidet weiter unter dem schwachen privaten Konsum sowie den Sorgen, dass die hohe Inflation die
Kaufkraft und damit den Konsum der Haushalte weiterhin schrumpfen lasst.

Die Erwartungen hinsichtlich der Preise und Mieten sind im Handel dhnlich wie in den anderen Immobilien-
segmenten: Es wird mehrheitlich davon ausgegangen, dass die Preise nachgeben und die Mieten anziehen
werden, sogar in einem groReren AusmaR als im Vorquartal. Bei den Preisen gehen (iber zwei Drittel weiter-
hin von sinken Preisen aus (70,8 Prozent, +5,8 Prozent gegenliber Vorquartal). Bei den Mieten erwartet tGber
die Hélfte steigende Mieten (62,5 Prozent, +12,5 Prozent gegeniiber Vorquartal). Abbildung 2-1 und Abbil-
dung 2-3 zeigen die dhnliche Erwartungshaltung fir alle Immobiliensegmente.
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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 Immobilienbestinde 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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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT



M Ergebnisse der ISI-Sommerbefragung 2023

2.3 Wohnen

Im Wohnsegment verbessern sich Lage und Erwartungen erneut ein wenig. Mit einem leicht positiven Wert
bei der Lage (+5,1) und negativen Erwartungen (-8,9) befindet sich der Bereich jedoch weiter klar im Ab-
schwung, zumal das Wohnklima mit -2,0 weiter negativ ist. Auch wenn die Baukosten nun nicht mehr so stark
steigen wie 2022 und die Lieferengpasse abnehmen, bleiben die Probleme aus hohen Bau- und Modernisie-
rungskosten bei gleichzeitig hohen Finanzierungskosten bestehen. Es bleibt zudem die Sorge, dass die (Kauf-
JNachfrage nach Wohnimmobilien trotz hoher Bedarfe aufgrund der hohen Bau- und Finanzierungskosten
noch eine langere Zeit niedrig bleibt. Zudem schwinden die Hoffnungen auf eine antizyklische Wohnungspo-
litik, die beispielsweise durch eine Absenkung der Grunderwerbsteuer oder Férderprogramme die Woh-
nungsnachfrage stabilisieren. Zwar existiert seit dem 1.6.2023 eine Eigentumsforderung tber das KfW-Pro-
gramm ,Wohneigentum fir Familien” (WEF), sie hat jedoch nur ein Finanzvolumen in Hohe von 350 Millionen
Euro, sodass hieraus keinerlei Wachstumsimpulse hervorgehen werden (Handelsblatt, 2023).

Hinsichtlich der Wertentwicklung der Immobilien hat sich die Erwartungshaltung bei den Wohnungsunter-
nehmen innerhalb eines Jahres mit am starksten verandert (vgl. Abbildung 2-1). Wahrend vor einem Jahr
noch 37,5 Prozent von steigenden Preisen ausgegangen sind, sind es nun 50 Prozent, die mit sinkenden Prei-
sen rechnen. Vor einem Jahr gingen dartiber nur 7,5 Prozent Wohnungsunternehmen von sinkenden Immo-
bilienpreisen aus. Nun sind es immerhin 6,5 Prozent, die von einer Steigerung der Preise ausgehen. Bei den
Mieten hat sich die Erwartungshaltung wie in den anderen Segmenten seit einem Jahr nicht fundamental
geandert, ist jedoch, auch im Vergleich zum Vorquartal, extremer geworden. Aktuell gehen 93,5 Prozent
(+13,5 Prozent gegeniiber Vorjahr) der Wohnimmobilienunternehmen davon aus, dass die Mieten ihrer Be-
stande in den nachsten 12 Monaten werden zulegen kénnen. Im Gesamtmarkt sind es 79,2 Prozent (Abbil-
dung 2-3). Wahrend vor einem Jahr noch 2,5 Prozent der Wohnimmobilienunternehmen mit sinkenden Mie-
ten rechneten, tut dies heute kein einziges (!) mehr. Aussagen tber die Dynamik der Mietsteigerungen lassen
sich hieraus nicht ableiten. Auch ist offen, ob die Mietsteigerung groRer als die Inflationsrate sein wird, sodass
die Mieten auch real steigen. Wollten in der Vergangenheit immer mehr Wohnungsunternehmen ihre Be-
stande eher erweitern als verkleinern, sind die Anteile im aktuellen Quartal genau gleich bei 36,4 Prozent.
Dies kann auf eine leichte Verschlechterung der zukiinftigen Marktentwicklung hinweisen, da dies anzeigt,
dass aufgrund schwieriger Rahmenbedingungen weniger Unternehmen als zuvor weiter aktivam Markt blei-
ben und Investitionen tatigen.

2.4 Projektentwicklung

Die Projektentwickler befinden sich mittlerweile in einer tiefen Rezession, die durch eine klar negative Ge-
schéftslage mit -19,6 Punkten (+6,1 gegeniiber Vorquartal) und negativen Erwartungen mit -10,9 Punkten
(-28,8) angezeigt wird. Der im letzten Quartal zu erkennende vorsichtige Optimismus ist damit wieder der
Uberwiegenden Sorge gewichen, dass die Nachfrage nach neuen Projekten aufgrund der sinkenden Inflation
und stabileren Rahmenbedingen nur sehr langsam zuriickkommt. Die pessimistischen Einschatzungen lassen
sich auch in den erganzenden immobilienwirtschaftlichen Konjunkturfragen zur Entwicklung der Vorver-
kdufe, Vorvermietungen und geplanten Grundstiickskdufe erkenne. Die weiter steigenden Baukosten und
weiter ungilinstigen Finanzierungsbedingungen fiihren zu sinkenden Vorverkaufen und Vorvermietungen. Ak-
tuell erwarten 72,1 Prozent der Projektentwickler abnehmende Vorverkédufe in den nachsten 12 Monaten
(Abbildung 2-4). Bei den Vorvermietungen sind die Erwartungen nicht viel besser. Zwar gehen hier nur genau
50 Prozent von sinkenden Quoten aus, das ist jedoch der hochste Wert seit Ende 2020 (Abbildung 2-5). Bei
den Grundstlickskdufen zeigt sich, dass die Projektentwickler Gber groRe Grundstiicksreserven verfiigen, die
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Abbildung 2-4: Wie werden sich die Vorverkdufe entwickeln?
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Abbildung 2-5: Wie werden sich die Vorvermietungen entwickeln?
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Abbildung 2-6: Wie wird sich der Umfang der Grundstiickskdufe entwickeln?
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sie nun vor dem Hintergrund der niedrigen Nachfrage kaum noch durch weitere Zukaufe erweitern missen.
So gehen nun wieder 52,2 Prozent der Unternehmen von sinkenden Grundstiickskaufen aus (Abbildung 2-6).
Das ist der zweitschlechteste Wert nach der Winterbefragung 2022 (58,7 Prozent).

2.5 Finanzierungsbedingungen

Das Ende der Niedrigzinsphase und der Zinssprung im Jahr 2022 hat die Rahmenbedingungen bei der Finan-
zierung von Immobilien grundlegend veradndert. Das Bauzinsniveau von nun rund 3,5 Prozent (Dr. Klein, 2023;
Interhyp, 2023) ist auch der Hauptgrund dafiir, dass sich die Nachfrage nach Immobilien deutlich verringert
hat. Dies betrifft sowohl die privaten Haushalte als auch Unternehmen und institutionelle Investoren. Die
Chefetagen der Immobilienunternehmen erwarten weiterhin mehrheitlich (53,7 Prozent), dass sich die Fi-
nanzierungsbedingungen in den nachsten 12 Monaten weiter verschlechtern (Abbildung 2-7). Dies ist vor
dem Hintergrund der hohen Inflation und den moglichen weiteren Zinsschritten der Europaischen Zentral-
bank (EZB) nicht verwunderlich. Auch wenn die Inflation im Mai mit 6,1 Prozent im Vergleich zu Gber 7 Pro-
zent im Marz und April leicht gesunken ist (Statistisches Bundesamt, 2023b), werden eine anhaltende Preis-
steigerung und weitere Zinsschritte erwartet (Tagesschau, 2023). Weiterhin bleibt die Hoffnung, dass sich
das Zinsniveau nun auf einem Niveau von um die 4 Prozent einpendelt und dabei nicht mehr so stark
schwankt, sodass die Finanzierungen von Akquisitionen oder Bauprojekten wieder in Ruhe vorbereitet und
abgeschlossen werden kénnen.

Abbildung 2-7: Wie werden sich die Finanzierungsbedingungen entwickeln?
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3 Sonderfragen

Die aktuellen Sonderfragen beschaftigten sich mit der Umsetzung von Baugenehmigungen im Neubau und
der Entwicklung der Nachfrage. Seit dem sprunghaften Anstieg der Bauzinsen im Frihjahr 2022 zeigen alle
Indikatoren, wie die Auftragseingange und die Neugeschaftsvolumina der Banken fiir Immobilienkredite, eine
sinkende Nachfrage in der Bauwirtschaft an. Auch anhand der Genehmigungszahlen lasst sich die Entwick-
lung nachzeichnen, wenn auch mit einem gewissen zeitlichen Verzug. So sank im Wohnungssektor 2022 die
Zahl der genehmigten Wohneinheiten um 6,9 Prozent auf 354.500 (Statistisches Bundesamt, 2023a). Bei den
Nicht-Wohnbauten war der Einbruch mit 10,9 Prozent auf 42.400 Gebadude etwas starker. Der sich vor allem
seit dem zweiten Halbjahr 2022 abzeichnende Abwartstrend setzte sich 2023 ungebremst fort. Bis zum April
2023 wurden 27,3 Prozent weniger Wohnungen als im Vorjahreszeitraum genehmigt. Bei den Nicht-Wohn-
bauten ist der Einbruch mit einem Minus von 8,6 Prozent nicht so stark.

Ein zusatzliches und dringlicheres Problem resultiert jedoch daraus, dass Bauprojekte auch trotz erteilter Ge-
nehmigung nicht umgesetzt werden, weshalb sich die diesmalige Sonderfrage speziell dieses Themas an-
nimmt. Die Ergebnisse zeigen, dass (iber ein Drittel (38,3 Prozent) der seit dem 1.1.2022 genehmigten Bau-
vorhaben im Neubau nicht in geplanter Form umgesetzt werden (Abbildung 3-1). Die Genehmigungen wer-
den dabei entweder zeitlich nach hinten geschoben oder in angepasster Form umgesetzt. Interessant ist,
dass der Anteil nicht wie geplant umgesetzter Genehmigungen tber alle Immobiliensegmente dhnlich hoch
ist. Allein im Blirosegment ist eine erhdhte Nichtumsetzung in Hohe von 47,2 Prozent zu erkennen.

Abbildung 3-1: Uber ein Drittel der genehmigten Bauvorhaben werden nicht in geplanter Form umgesetzt

n =70, Angaben in Prozent

61.7 60.0 61.7 62.0
52.8
47.2
38.3 I 40.0 383 38.0
Gesamt Biiro Handel Wohnen Projektentwickler

Anteil der genehmigten Bauvorhaben, die wie geplant umgesetzt werden

B Anteil der genehmigten Bauvorhaben, die mit zeitlichem Verzug oder Anpassungen umgesetzt werden

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft; Frage im Wortlaut: Aufgrund der gestiegenen Kreditzinsen und der hohen Baupreise wer-
den aktuell besonders viele bereits genehmigte Bauvorhaben nicht in der geplanten Form angegangen. Bitte schatzen Sie, wie viele
Auftragseingange fur Baugenehmigungen im Neubau (seit 1.1.2022), an denen Ihr Unternehmen beteiligt ist, hiervon betroffen

sind.
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Die Ursachen der hohen Nichtumsetzungsquoten sind vielfaltig. Nach dem Beginn des Ukraine-Krieges haben
viele private Bauherren und Unternehmen Uber Lieferengpasse, Rohstoffknappheit und die daraus resultie-
renden deutlichen Preissteigerungen geklagt. Dies hat insbesondere zu einem zeitlichen Verzug bei der Um-
setzung der Projekte gefiihrt. Die Problemlage dhnelte dabei der Situation wahrend der Coronapandemie
2020/2021. Neben den hohen Baupreisen kamen nun aber die gestiegenen Kreditzinsen hinzu, welche die
Planungen bei noch nicht vorliegender Finanzierung erschwerten. Die Sonderfrage beschaftigte sich mit den
Anpassungsformen an die neuen Gegebenheiten. Mit 51,8 Prozent gibt eine Mehrheit der Unternehmen an,
dass sie ihre angepassten Auftragseingange flir Baugenehmigungen im Neubau mit einer kostenglinstigeren
Ausstattung umsetzen (Abbildung 3-2), beispielsweise indem sie Abstriche bei den Bauqualitaten machen.
27,3 Prozent gaben zudem an, dass sie die Projekte mit einem niedrigeren Effizienzhausstandard realisieren.
Dies tun sie nicht nur wegen der hoheren Baukosten, sondern auch, um sich an die veranderten KfW-Forder-
bedingungen anzupassen, die zum Beispiel im Januar 2022 in Form des KfW-55-Standards weggefallen sind.
Fast jedes dritte Unternehmen (31,8 Prozent) plant hingegen, die Anpassung im staatlich geférderten Woh-
nungsbau vorzunehmen. Insbesondere die Projektentwickler wollen mit 72,7 Prozent diesen Weg gehen,
wahrscheinlich in Kombination mit Kosteneinsparungen bei der Ausstattung, da insbesondere in den mittel-
und hochpreisigen Segmenten die Nachfrage weggebrochen ist. Unter den sonstigen Anpassungen geben die
Unternehmen an, dass Projekte teilweise komplett neu geplant werden, da sie im einmal vorgesehen Budget
nicht mehr umgesetzt werden kénnen. Zudem wurde angemerkt, dass Projekte ohne umfassende Vorver-
mietung und Vorverkdufe nicht mehr umgesetzt werden beziehungsweise abgewartet wird, bis sich die
Marktsituation wieder verbessert.

Abbildung 3-2: Genehmigungen werden haufig nur in angepasster Form oder als staatlich geférderter
Wohnungsbau umgesetzt

n =53, Angaben in Prozent

51.8
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft; Frage im Wortlaut: Worin bestehen die Anpassungen?
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Hinsichtlich der Nachfrage nach Immobilien zur Vermietung sind die Erwartungen uneinheitlich (Abbildung
3-3). Im Wohnimmobiliensegment wird mehrheitlich (56,5 Prozent) mit einer zunehmenden Nachfrage in
den nichsten 12 Monaten gerechnet. Speziell die Projektentwickler sehen hier eine Zunahme. Uber zwei
Drittel (68,8 Prozent) geben an, dass die Nachfrage zunehmen wird. Dieser hohe Wert kann so interpretiert
werden, dass die Projektentwickler als erstes merken, dass mehr private Haushallte und Unternehmen nun
aufgrund der gestiegenen Finanzierungskosten bevorzugt Immobilien mieten, anstatt sie zur Selbstnutzung
zu erwerben. In den restlichen Segmenten wie dem Biiro- und Handelssektor wird eher von einer gleichblei-
benden Nachfrage ausgegangen.

Abbildung 3-3: Unternehmen rechnen mit gleichbleibender Nachfrage nach Immobilien zur Vermietung

n =91, Angaben in Prozent

68.8
56.5
52.8 51.7
37.9
36.4 340 345
30.6
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13.2 13.8 12.9
9.4
Gesamt Biro Handel Wohnen Projektentwickler
Die Nachfrage wird zunehmen B Die Nachfrage wird gleich bleiben Die Nachfrage wird abnehmen

Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft; Frage im Wortlaut: Wie beurteilen Sie fir Ihr Unternehmen die Nachfrage nach Immobilien
zur Vermietung in den nachsten 12 Monaten?

Wie Abbildung 3-4 zeigt, wird entgegengesetzt zum Mietsegment eher von einer weiter sinkenden Nachfrage
nach Immobilien zur Selbstnutzung ausgegangen. Insgesamt rechnen 51,5 Prozent mit einer ricklaufigen
Nachfrage in den nachsten 12 Monaten. Dies ist vor dem Hintergrund des bereits von Unternehmen wahr-
genommenen Nachfrageriickgangs bemerkenswert. Neben der Verschiebung der Nachfrage in das Mietseg-
ment wird offensichtlich auch von einer sinkenden Nachfrage insgesamt ausgegangen. Dies schmalert die
Hoffnung, dass sich die Nachfragesituation schnell wieder entspannt, sodass konkrete unternehmerischen
Anpassungen zum Beispiel in Form eines Stellenabbaus insbesondere bei den Projektentwicklern und im Zuge
dessen dann auch weiter wegbrechende Steuereinnahmen zu befiirchten sind.

INSTITUT DER DEUTSCHEN WIRTSCHAFT 15



M Ergebnisse der ISI-Sommerbefragung 2023

Abbildung 3-4: Unternehmen rechnen mit sinkender Nachfrage nach Immobilien zur Selbstnutzung

n = 80, Angaben in Prozent
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Quelle: Institut der deutschen Wirtschaft; Frage im Wortlaut: Wie beurteilen Sie fiir Ihr Unternehmen die Nachfrage nach Immobilien
zum Verkauf / zur Selbstnutzung in den nachsten 12 Monaten?
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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. Der Index liefert zeitnahe Informationen Gber die Lage und Er-
wartungen von Immobilienunternehmen, also Bestandshaltern, Investoren, Finanzierern und Dienstleistern
von Immobilien sowie Projektentwicklern. Die Abfrage der Vorstande hinsichtlich ihrer Einschatzung der Ge-
schaftslage und Erwartungen dient zur aktuellen und prospektiven Beurteilung der konjunkturellen Entwick-
lung und zur Erhéhung der Transparenz des deutschen Immobilienmarktes. Subindizes fiir die vier wichtigs-
ten Teilmarkte (Biro, Handel, Wohnen, Projektentwickler) zeigen ein differenziertes Bild der Stimmungslage
im deutschen Immobilienmarkt.

Methodik

Die Befragung ist als klassische Konjunkturumfrage, wie beispielsweise der ifo-Geschéaftsklimaindex, konzi-
piert, in der die individuellen Einschdtzungen der Geschaftsfiihrer und Vorstande fir ihre einzelnen Unter-
nehmen jedes Quartal liber einen Zeitraum von 3,5 Wochen abgefragt werden. Die Befragung findet online
statt. Neben den beiden klassischen Fragen zur Lage und den Aussichten des eigenen Unternehmens erhalten
Bestandshalter, Finanzierer und Dienstleister von Immobilien sowie Projektentwickler erganzende Spezial-
fragen, beispielsweise zu Preis- und Mietentwicklungen, Bestandsverdnderungen oder Finanzierungsbedin-
gungen. Die Zusammenfiihrung der Einzelergebnisse zur Lage und den Aussichten erfolgt nach der Salden-
methode, bei der die prozentualen Anteile der drei Antwortkategorien aller Umfrageteilnehmer (gut, neutral,
schlecht) saldiert werden. Dabei wird der Anteil der negativen Antworten von dem Anteil der positiven Ant-
worten abgezogen, wahrend der Anteil der neutralen Antworten fiir den Saldo keine Rolle spielt. Das Ergeb-
nis wird auf Basis von GroRRenklassen gewichtet, um den unterschiedlichen Unternehmensgréfen Rechnung
zu tragen. Durch dieses Vorgehen entstehen gewichtete und aggregierte Salden fiir die aktuelle Geschafts-
lage und die Geschaftserwartungen fir die ndachsten 12 Monate. Der Wert Null entspricht einer theoretisch
neutralen Konjunkturlage oder -erwartung. Die Spannbreite reicht von +100 (alle Antworten 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) dar.

Veréffentlichung

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 2-3 Werktage vor Veroffentlichung
zusammen mit einer individuellen Auswertung, die eine Lageeinschatzung (,,Benchmarking”) ihres Unterneh-
mens im Vergleich zur Einschatzung aller Unternehmen enthalt.
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Befragte Unternehmen

Befragt werden die Geschaftsfiihrer und leitende Angestellte von rund 1.200 Immobilien-Unternehmen. Das
Unternehmenspanel der Befragung hat mittlerweile eine GréRe von gut 400 Firmen. Mit dem ZIA als neuen
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 / saisoniblich B schlecht

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

B eher giinstiger B etwa gleich bleiben B eher unglinstiger

Spezialfragen fir 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 Ihr 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 ...

M werden zunehmen B werden gleich bleiben B werden abnehmen

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

B werden giinstiger B werden gleich bleiben B werden unglinstiger
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Spezialfragen fiir Immobilien-Fremdfinanzierer

Frage 3: Wie beurteilen Sie die Entwicklung lhres Finanzierungsvolumens fir die ndachsten 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 Ihrer Einschatzung die Re-Finanzierungsbedingungen fiir Ihr Unternehmen in
den nachsten 12 Monaten verdndern? Die Re-Finanzierungsbedingungen ...

B werden ginstiger B werden gleich bleiben | M B werden unglinstiger

Spezialfragen fir Projektentwickler

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

B 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 entwickeln? 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 fiir lhr Unternehmen in den
nachsten 12 Monaten verdandern? Die eigenen Finanzierungsbedingungen...

M werden giinstiger B werden gleich bleiben B werden ungiinstiger

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 fiir lhr Unternehmen in den
nachsten 12 Monaten verandern? Die eigenen Finanzierungsbedingungen...

M werden giinstiger B werden gleich bleiben B werden ungiinstiger
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