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Herbstgutachten des Sachverstandigenrates

Die Beraterin des damaligen Prasidenten Donald Trump pragte in einem Statement
den Begriff der ,alternativen Wahrheit“, um die Falschaussage des damaligen
Pressesprechers zur Anzahl der bei der Vereidigung anwesenden Menschen zu
rechtfertigen. Scheinbar gehort diese Rhetorik zum Repertoire fur Politiker. So
schreibt das Bundeswirtschaftsministerium in einer Pressemitteilung vom 09.10.2024
zu seiner Herbstprojektion: ,,die Bundesregierung rechnet mit einer Belebung der
Wirtschaft im kommenden Jahr* und lobt sich selbst, indem die 2025 zu erwartende
,2Wachstumsdynamik auf die Wachstumsinitiative der Bundesregierung*
zuruckzufuhren ist. Als wesentliche Gruinde werden einerseits die ,sinkende
Inflation* und andererseits der ,steigende Konsum als Folge der gestiegenen
Reallohne“ genannt. (s. Pressemitteilung BWMK vom 09.10.2024).

In derselben Pressemitteilung ist zu lesen: ,,Insgesamt rechnet die Bundesregierung
flir das Jahr 2025 mit einer Steigerung des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,1 %,
2026 diirfte sich der Anstieg auf 1,6 Prozent nochmal verstdrken.“

Hier stellt sich die Frage, woraus sich diese Einschatzung ableiten lasst. Es bleibt ein
,Geheimnis“ der jetzigen Bundesregierung, wenn davon ausgegangen wird, dass die
Aussagen des BMWK keine bewussten Falschaussagen sind. Denn die ,,Wahrheit der
Forschungsinstitute® (als wissenschaftlich fundierte Prognose bzw. Einschatzung),
allen voran der Sachverstandigenrat, kommt hier zu einer ganz anderen Ein-
schatzung: ,Die deutsche Wirtschaft befindet sich in der Stagnation.“ (Sach-
verstandigenrat, S. 15):

Nachfolgend die Eckdaten:

Wirtschaftliche Eckdaten (in %)

| oms | 202 | 2038 |

Deutschland
BIF-Wachstum® -0.3 - 0.1 0.4
Inflationsrate 5.9 2.2 21
Arbeitslozenguote” 57 6.0 6.1
Lohnwachstum* 6.6 52 35
Finanzierungssaldo® -26 -21 -19
Euro-Raum
BIP-Wachstum™® 0.5 0.7 1.3
Inflationsrate” 5.4 24 21
Weltwirtschaft
BIP-Wachstum™® 2.8 26 2,6
Inflationsrate 5.3 4.6 3.0
1 - Prognose des Sachwerstindipeniates, 2 - Presbersinipt. 3 - Repistiert Arbeilskee in Relstion 2y alien zhilen Ereerbspersonen, 4 - Verdadenung der

Brutichibae und -pehbier Inlsndskonrepth je Abefinehmersbande. 5 - In Relstion zum nominaken BIP: Gebletahiapsrschafien und Sorabversichsrung in
5 ) Gesarmiiechiunben. 6 - Werte basssren sud saison- und kakenderbersinigten Quartsiswerton. 7 - Verdndenng

st bk Bundeiams spens Berec hrurge



Die jetzige Stagnation (um das Wort ,,Rezession“ zu vermeiden) wird sich auch im
Jahr 2025 fortsetzen:

,Die deutsche Wirtschaft kommt damit (0,4 % BIP, Anm. d. Verf.) aus der Phase der
Stagnation nicht heraus, die seit Beginn der Pandemie- und Krisenjahre ab 2020
anhdlt. Das BIP ist in den vergangenen fiinf Jahren real insgesamt lediglich um 0,1%
gewachsen* (Herbstgutachten, S. 16).

Bemerkenswert ist, dass das BMWK in seiner Pressemitteilung vom 09.10.2024 die
Stagnation auf das Jahr 2018 vorverlegt, um die Vorgangerregierung noch mit in die
Verantwortung zu ziehen. Nur zu Erinnerung: die Bundestagswahl der jetzigen
Regierung war im Herbst 2021, wenngleich der Fairness halber die Vorganger-
regierung den Vorteil hatte, kurz vor Pandemie und Ukraine-Krieg nicht mehr in der
Verantwortung gewesen zu sein und die jetzige Regierung direkt ins Krisen-
Management einsteigen musste.

Das BMWK fuhrt als Grund fur die positive Prognose die im Juli 2024 beschlossene
Wachstumsinitiative der Bundesregierung an, die durch den Bruch der Koalition nicht
in Kraft treten wird. (Habeck konnte das zwar im Oktober 2024 nicht wissen, aber er
hatte es ahnen mussen).

,Die Bundesregierung erwartet, dass die Wachstumsinitiative das BIP-Wachstum im
Jahr 2025 um bis zu 0,5 Prozentpunkte erhoht. Die Gemeinschaftsdiagnose geht
lediglich von einem geringen Impuls bis zum Jahr 2026 aus. Optimistische
Schdtzungen erwarten insgesamt einen Anstieg des BIP-Niveaus von bis zu 0,4 % im
Jahr 2025 im Vergleich zur Entwicklung ohne Wachstumsinitiative.“ (Herbst-
gutachten, S. 70).

Das kann auch nicht anders sein, weil sich real messbare Ergebnisse durch politisches
Handeln wegen der time lags erst in 3 bis 5 Jahren einstellen. Mit dem Bruch der
Koalition ist die Wachstumsinitiative ohnehin obsolet. Hier ware zu erwarten
gewesen, dass die jetzige geschaftsfuhrende Bundesregierung ihre Projektionen vom
Oktober 2024 korrigiert und nicht so stehen lasst.

Insgesamt ist das Verhalten der Bundesregierung, auch wenn die Zeiten heraus-
fordernd und schwierig sind, wenig vertrauensbildend und zeichnet ein eher
,unschones Bild“ der politischen Kultur.

Exemplarische Schwachen der deutschen Wirtschaft

Arbeitsvolumen und Arbeitsproduktivitat

Ein Problem der deutschen Wirtschaft ist das stetig sinkende Arbeitsvolumen (tat-
sachlich geleistete Arbeitszeit in Stunden), in 2023 +0,4 %, in 2024 +0,3 % und in 2025
-0,1 %. Die Arbeitsproduktivitat (durchschnittliche Arbeitsleistung eines Mitarbeiters
in einem definierten Zeitraum) hat im Jahr 2024 um -0,4 % abgenommen und wird
im Jahr 2025 um +0,5 % zunehmen. Gleichzeitig sind die Lohnstuckkosten
(Arbeitsentgelt je geleistete Stunde im Verhaltnis zum realen BIP) im Jahr 2023 um



+6,7, im Jahr 2024 um +5,5 % gestiegen und werden im Jahr 2025 wahrscheinlich um
+3,5 % steigen. (Sachverstandigenrat, S. 70, 75). Die Grafiken zeigen das sinkende
Potenzialwachstum und sinkende Arbeitsvolumen bis 2029:
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1 - Barechnungen des Sachverstandigenrates. 2 - Die Produktionselastizitdt des Faktors Arbeit betrdgt 0,66, 3 - Ab
dem Jahr 2024 explizit modelliert; bis zum Jahr 2023 in Erwerbsbevilkerung inbegriffen.

Quellen: Statistisches Bundesamt, gigone Berechnungen
D Sachwerstindigenratl | 24-04802

Vereinfacht ausgedriickt: Generell wollen die deutschen Arbeitnehmer bei
steigenden Lohnforderungen durchschnittlich weniger arbeiten, aber das eigentliche
Problem liegt darin, dass die Unternehmen die ,Mitarbeiter“ trotz geringer
Auslastung halten wollen. Nach Berechnungen des Sachverstandigenrates hatte im 2.
Quartal 2024 das Arbeitsvolumen um 4,4 % oder um 685 Millionen Arbeitsstunden
vermindert werden mussen, um auf die Arbeitsproduktivitat vor 2020 zu kommen.
Das kostet insgesamt ,Wachstum®“ und schwacht die ,Wettbewerbsfahigkeit
deutscher Unternehmen im Ausland. (Sachverstandigenrat, S. 62)

Konsumausgaben (Binnenkonjunktur)

Wahrend das BMWK im Jahre 2025 von einer steigenden Konsumquote privater
Haushalte ausgeht, sieht der Sachverstandigenrat keine Erholung des privaten
Konsums:



Konsumindikatoren in Deutschland?

Konsumentenvertrauen hat sich am Verfugbares Einkommen und privater Konsum*
aktuellen Rand ermeut verschlechtert
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1 - Saisonbereinigte Werte. 2 - Der Konsumentenvertrauensindex und der Inddkator zur Spameigung basieren auf aus
gewahiten Fragen, die an die Verbraucherinnen und Verbraucher gemal dem Gemeinsamen Harmonisierten EU-Pro-
gramm fir Konjunkturumfragen bel Unternehmerinnen und Unternehmem sowie Verbraucherinnen und Verbrauchem
gestelit werden. Sie beziehen sich jewedls auf die vergangenen baw. kommenden 12 Monate. 3 - Basierend auf monat
lich rund 2 000 Verbraucherinterviews. 4 - Deflationiert mit dem Deflator der privaten Konsumausgaben. 5 - Verfig:
bares Einkommen inkl. Zunahme betrigblicher Versorgungsanspruche der privaten Haushalte und prvaten Organsationen
ohne Erwerbsaweck.

Quetlen: Europaische Kommission, GIK, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen
© Sachverstindigenat | 24.052.04

Auch der GfK-Konsumklima-Index zeigt, dass sich die Konsumneigung deutlich unter
dem historischen Durchschnitt bewegt. Trotz gestiegener Reallohne hat sich der
Konsum nicht erholt, wahrend die Sparquote leicht gestiegen ist (,,Angst-Sparen®).
Das wird sich nachstes Jahr auch angesichts mahiger Tarifabschlusse, einer
steigenden Arbeitslosenquote und einer steigenden allgemeinen Verunsicherung
nicht andern. Die Marktpsychologie wird sich wahrscheinlich durch negative
Zukunftserwartungen (langer anhaltende Krisenereignisse, Arbeitsplatzunsicherheit,
steigende Belastungen durch Wohnmieten usw.) weiter abkuhlen (Sachverstandigen-
rat, S. 51f).

Immobilienwirtschaft

Bemerkenswert ist, dass der Sachverstandigenrat sich intensiv mit dem Wohnungs-
bau beschaftigt hat. Die Ergebnisse in der Kurzfassung (Sachverstandigenrat, S. 2):



Eingeschrénkte Verfigbarkeit und Zugang zu Wohnraum

Wohnungsneubau starken Umzugshurden abbauen Zugang zu Wohnraum fur sozlal
Benachtelligte verbessern

® Anreize (Ur dichtere Bebauung * Abgesenkte Kappungsgrenzen und & Starkung des sozialen Wohnungs-
durch Abbau von Hemmnissen bel Mietpreisbremse nur temporar baus als Erganzung zum Wohngeid
der Nachverdichtung und Grund- nutzen und mit MaBnahmen zur v ZIFFER 408
steuerreform erhohen Ausweitung des Wohnraumangebots ® EinfGhrung einer markinahen
N ZIFFERN 384 F. UND 388 verbinden N ZIFFERN 399 Ff Fohlbelegungsabgabe

® In Wohnungsmarkien mit geringerem v ZIFFER 411
Innenentwickliungspotenzial Bau
flachen durch AuBenentwicklung
vedUgbar machen N ZIFFER 383

¢ Hemmnisse beim serellen und
modularen Wohnungsbau abbauen,

um Baukosten zu senken
W ZIFFER 387

® Senkung der Grunderwerbsteuver
und anderer Kaufnebenkosten
(Makler, Notar) w ZIFFER 403

Der Sachverstandigenrat sieht in der Regulierung eine Ursache fur das Auseinander-
driften zwischen Bestandsmieten und Neumieten. Zudem steigt die Anspannung in
den Wohnungsmarkten mit Zunahme der Einwohnerzahl, was dazu fuhrt, dass es
Regionen und Kommunen mit Leerstand einerseits und Regionen und Kommunen mit
kaum mehr bezahlbarem Wohnraum andererseits gibt:

Hoher Abstand zwischen Bestands- und Neumieten in Grofstadten in Deutschland?®
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Kleinstadt oder Mittelstadt Grofstadt Grofe Grofstadt
Landgemeinde

B Bestandsmieten O Neumiaten® Differanz in %

1 - Gréfie nach Bevilkerungszahl: Kleinstadt oder Landgemeainde bis unter 20 000 Personen; Mittelstadt 20 000 bis
unter 100 000 Personen; Grofstadt 100 000 bis unter 500 000 Personen; groBe Grofstadt 500 000 und mehr Perso-
nen. 2 - Neumigternnen und Neumieter sind Mieterinnen und Mieber, die vor weniger als zwei Jahren in ihre aktuelle
Wohnung eingezogen sind. Basierend aufl der Zusatzernebung Wohnen des Mikrozensus des Jahres 2018,

Quellen: FOZ der Statistischen Amter des Bundes und der Lander, DO 10.21242/12211.2018.00.00.1.1.3, eigene Berechrungen
D Sachwerstindigenrat | 24-220-01

Um es einfach auszudriicken: Der Sachverstandigenrat fordert weniger Regulierung
und mehr Bauaktivitat, d.h. nur die Erhohung des Wohnraumangebots durch Bauen
(Neubau, Nachverdichtung, Ausweis von Bauflachen) kann auf Dauer das Wohnungs-
problem losen (Sachverstandigenrat, S. 7ff).



Ausblick 2025

,Im Gegensatz zum Euro-Raum und zur Weltwirtschaft stagniert das Wachstum in
Deutschland, und auch der Ausblick bleibt triib“ (Sachverstdndigenrat, S. 15).

Wahrscheinlich wird sich die Konjunktur im Jahre 2025 nochmals abkuhlen. Das ist
damit zu begriunden, dass in den tendenziell negativen Prognosen der Forschungs-
institute die Auswirkungen eines zunehmenden globalen Protektionismus - nicht nur
in den USA - eingerechnet sind. Die Immobilienwirtschaft wird sich auf ein weiteres
,hartes Jahr* einstellen mussen. 2024 wird ein Rekordjahr mit tuber 20.000 Unter-
nehmensinsolvenzen (darunter ca. 1.600 Bautrager). Das Transaktionsvolumen im
Immobilienmarkt wird sich im Jahre 2025 etwas erhohen (45+ Mrd. € sind realistisch),
was aber kein Zeichen fur eine Verbesserung der Immobilienkonjunktur ist.
Transaktionen allein sind keine Wertschopfung!

Zum Jahreswechsel wiinschen wir lhnen Erfolg und Weitblick im kommenden Jahr!

Prof. em. Dr. oec. Dr. h. c. Hanspeter Gondring FRICS
Wissenschaftlicher Leiter der ADI Akademie
"Exzellenzpartner fur lebenslanges Lernen in der
Immobilienwirtschaft!“

ADI Akademie der Immobilienwirtschaft GmbH
E-Mail: info@adi-akademie.de
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