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Wohnungsneubau 2026: Die pragenden Themen

Bedarf und
Fertigstellung
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Ein regionales Ungleichgewicht verscharft die
Wohnungsnot, wodurch das jahrliche Defizit auf

etwa 80.000 Einheiten anwachst.

Fur das Jahr 2026 wird nach dem zyklischen Tiefpunkt bei den
Wohnungsfertigstellungen ebenfalls ein sehr niedriges Niveau
prognostiziert, obwohl die Zahl der Baugenehmigungen Anfang
des Jahres leicht anstieg. Das wahre Wohnungsdefizit ist grofer,
als es nationale Zahlen vermuten lassen, und liegt bei etwa
80.000 Wohnungen pro Jahr. Die Hauptursache ist eine starke
regionale Diskrepanz: Es wird oft am falschen Ort gebaut.
Wahrend in [andlichen Regionen teilweise ein Uberangebot
entsteht, herrscht in den Metropolen und Wachstumszentren
ein dramatischer Mangel an neuem Wohnraum. Und diese Zahl
durfte sogar noch hoher ausfallen, wenn man bedenkt, dass
nicht jede Wohnung mit einer anderen austauschbarist, und die
qualitative Diskrepanz bei der Nachfrage beriicksichtigt.

Zum Kapitel >

o Kosten und
Profitabilitat

Nachdem die Rentabilitat im Wohnungsneubau
2024 ihren Tiefpunkt erreichte, verlauft die

Erholung aufgrund hoher Baukosten nur langsam.
Der Wohnungsneubau in Deutschland war noch nie so teuer wie
heute. Die Kostenexplosion verlief in drei Phasen: Zuerst trieben
verscharfte technische Anforderungen die Kosten in die Hohe,
gefolgt von einem Materialpreisschock ab 2020 und einem Zins-
und Kapitalkostenschock ab 2022. Infolgedessen erreichte die
Rentabilitat fur Projektentwickler im Jahr 2024 einen Tiefpunkt,
erholt sich seitdem jedoch langsam wieder. Diese Profitabilitat
ist ein wichtiger Frihindikator fur die allgemeine Geschaftslage,
die Anzahl der Baugenehmigungen und das Auftragsvolumen in
der Baubranche. Der Iran-Konflikt kdnnte zudem kurz- und
mittelfristig zu einer weiteren Kostensteigerung fiihren.

Zum Kapitel >

0 Absorption und
Platzierung

Da nur das Premiumsegment rentabel ist,
begrenzen die geringe Erschwinglichkeit und
hohe Standortanforderungen den gesamten
Neubau.

Obwohl sich die Wirtschaftlichkeit verbessert, nimmt die
Bautétigkeit nicht splrbar zu. Der Grund dafirist, dass
Neubauprojekte aktuell fast ausschliellich im obersten
Preissegment rentabel sind. Dieses Premiumsegment ist jedoch
ein Nischenmarkt, da nur ein kleiner Teil der Haushalte (rund 10
%) sich Mieten von Uber 21,50 €/m? leisten kann. Die begrenzte
Nachfrage (Absorption) und die hohen Anforderungen an die
Mikrolage (Platzierung) limitieren die Anzahl moglicher Projekte
in diesem Segment stark. Daher kann dieser Nischenmarkt die
fehlende Bautétigkeit in den breiteren und erschwinglicheren
Marktsegmenten nicht kompensieren.

Zum Kapitel >
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Der fragile Erholungspfad des
deutschen Wohnungsneubaus

Der deutsche Wohnungsbau ist auf dem besten Weg, im Jahr
2026 ein dhnliches Niveau wie im Vorjahr zu erreichen und
damit auf einem historisch niedrigen Niveau zu verharren.
Obwohl die Zahl der Baugenehmigungen zu Jahresbeginn
einen Hoffnungsschimmer bot, ist dieser Trend auferst fragil.
Makrodkonomische Risiken und geopolitische Spannungen -
wie beispielsweise der Konflikt im Iran — drohen, die Material-,
Bau- und Finanzierungskosten erneut in die Hohe zu treiben
und die Erholung zu bremsen.

Darliber hinaus ist die reine Zahl der Baugenehmigungen nur
ein Teil der Wahrheit. Die tatséchliche Bauleistung wird von
zwei nachgelagerten Faktoren entscheidend beeinflusst:

* Verlangerte Bauzeiten: Der Zeitraum von der Genehmigung
bis zur Fertigstellung verlangert sich zunehmend. Dieser
Bauliberhang reduziert das kurzfristig verfligbare Angebot
an neuen Wohnungen.

» Steigende Stornierungsquoten: Immer mehr Projekte
werden trotz erteilter Genehmigung nicht realisiert. Dies
entwertet die Aussagekraft der Genehmigungsstatistik.

Angesichts dieser Unsicherheiten zeichnen diverse Prognosen
der Wohnfertigstellungen ein pessimistisches Bild fir 2026.
Diese liegen auf einem historischen Tiefpunkt und reichen von
211.300 (JLL) bis zu 196.000 Wohneinheiten (ifo Institut).
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Wahrend die Genehmigungszahlen schon wieder steigen, diirfte die Zahl der
Wohnfertigstellungen im Jahr 2026 nicht spiirbar steigen
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Quelle: JLL EMEA Living Research, 2026, destatis
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Das versteckte Defizit: Wo Wohnungen
wirklich fehlen

Eine rein bundesweite Betrachtung des deutschen
Wohnungsmarktes istirrefihrend und verschleiert das wahre
Ausmalb der gegenwartigen Krise. Auf dem Papier scheint die
Licke zwischen dem jahrlichen Neubaubedarf (ca. 268.000
Einheiten) und den prognostizierten Fertigstellungen
Uberschaubar, doch das tatséchliche Defizit belauft sich auf
rund 80.000 Wohnungen pro Jahr.

Die Ursache fir diese Diskrepanz ist das der regionale
Mismatch: Es wird in signifikanten Stil am falschen Ort gebaut.

Analysen zeigen, dass jéhrlich rund 50.000 neue Wohnungen in
Regionen mit stagnierender oder sogar sinkender Nachfrage
entstehen. Diese Einheiten stehen dem tatséchlichen Bedarf
in den dynamischen Wachstumsregionen nicht zur Verfligung.
Rechnerisch kommen von allen Neubauten also nur etwa
192.000 Wohnungen dort an, wo sie gebraucht werden.

Im Ergebnis verscharft diese Fehlallokation die
Wohnungsknappheit in den Metropolen und
Wirtschaftszentren erheblich. Der reale Mangel an Wohnraum
ist dort weitaus dramatischer, als es die bundesweiten
Statistiken vermuten lassen. Dies wird besonders deutlich,
wenn man die Neubaullicken nach Regionstypen differenziert.

Aufgrund regionaler Ungleichgewichte ist die tatsachliche aggregierte
Liicke bei den Neubauten grofRer

Erwarteter Fertigstellungsgrad, zusatzlicher Gesamtbedarf und regionale Diskrepanz

Erwartetes Fertigstellungsniveau
243 Tsd. Wohneinheiten p.a.
2025-2028 Wohn- und
Nichtwohngebdude

Zusatzlicher Gesamtbedarf
268 Tsd. Wohneinheiten p.a.
2025-2028 als Bedarf erwartet
(Bedarf > 0; Akuter Bedarf)

Neubaullicke (ungedeckter Bedarf) Regionale Inkongruenz

76 Tsd. Wohneinheiten

Quelle: JLL EMEA Living Research, 2026

© 2026 Jones Lang LaSalle IP, Inc. All rights reserved.
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Die regionale Kluft: Eine quantitative Analyse der
Neubauliicke nach Regionstypen

Die starken regionalen Unterschiede erfordern eine differenzierte Analyse der Neubaullcke.
Eine Betrachtung nach verschiedenen Regionstypen liefert hier ein genaueres Bild als die
einfache bundesweite Aggregation.

Um die Regionen trotz ihrer unterschiedlichen Grélien direkt vergleichen zu kdnnen, wird eine
relative Kennzahl verwendet: Sowohl der Neubaubedarf als auch die erwarteten
Fertigstellungen werden jeweils auf 10.000 Bestandswohnungen normiert.

Das Ergebnis ist eindeutig:

* Inden Stadten klafft eine gewaltige Liicke: Am dramatischsten ist die Situation in den
acht grofsten deutschen Stadten (Big-8). Hier stehen einem Bedarf von 62 neuen
Wohnungen je 10.000 Bestandswohnungen nur 42 erwartete Fertigstellungen gegentiber.
Ein ahnliches, wenn auch leicht schwacheres Bild zeigt sich in den Metropolregionen
insgesamt.

 Auf dem Land entsteht ein Uberangebot: Lindliche R&ume und Mittelstadte weisen in
der Summe einen Bauiiberhang auf. Im dorflichen Raum beispielsweise Ubersteigt die
erwartete Bauleistung (41 Einheiten je 10.000 Wohnungen) den Bedarf (23 Einheiten)
deutlich. Hier wird also, aggregiert betrachtet, mehr gebaut als bendtigt.

Wichtiges Fazit: Auch wenn landliche Regionen in der Summe einen Angebotsliberhang
aufweisen, kénnen sich dahinter einzelne, wachstumsstarke Gemeinden verbergen, die
ebenfalls einen ungedeckten Neubaubedarf haben. Der Durchschnittswert verschleiert diese
lokalen Hotspots.

Neubaubedarf und Fertigstellungsniveau nach Regionstypen?

Fertigstellungsniveau je 10Tsd. WE

45
Positive aggregierte Neubaulicke <«——» Negative aggregierte Neubaullicke
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Quelle: JLL Living Research 2024, Destatis (1) Regionstypen nach Regiostar7-Kategorien des BMVI

© 2026 Jones Lang LaSalle IP, Inc. All rights reserved.



Perspektiven im Wohnungsneubau 2026

Qualitatives Ungleichgewicht zwischen
Angebot und Bedarf

Neben dem regionalen Missverhaltnis lasst sich ein weiteres
Ungleichgewicht identifizieren, der auf lokaler Ebene das
qualitative Angebot und den Bedarf betrifft: In zahlreichen
lokalen Markten besteht aufgrund demografischer
Veranderungen ein erhohter Bedarf an kleineren
Wohneinheiten, wahrend sich im Segment der groReren
Einheiten ein Uberangebot aufbaut. In vielen lokalen,
insbesondere weniger stadtisch gepragten Markten wird das
Segment der grofReren Wohneinheiten vornehmlich durch Ein-
und Zweifamilienhauser reprasentiert. Gerade vor diesem
Hintergrund wird deutlich, dass groftere Wohneinheiten nicht
als Substitut fur kleinere Einheiten fungieren konnen.

Diese Konstellation fihrt zu der Situation, dass lokal lediglich
in einem bestimmten Segment ein positiver Bedarf an
zusatzlichen Wohneinheiten vorliegt, wahrend in anderen
Segmenten kein positiver Bedarf beobachtet werden kann.
Bei einer reinen Aggregation der Bedarfe Uber verschiedene
Wohnungsgrofen hinweg - bei der implizit unterstellt wird,
dass Einheiten untereinander substituierbar sind - geht dieser
differenzierte Aspekt verloren.

Berlcksichtigt man diesen Umstand, wird deutlich, dass auch
hier ein zusatzlicher Bedarf an neuen Wohnungen identifiziert
werden kann, der bei einer einfachen Aggregation der Bedarfe
nicht sichtbar wirde.
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Lokales qualitatives Missverhaltnis im Bedarf nach Wohnungstypen fiihrt zu
einem zusatzlichen nicht sichtbaren Gesamtbedarf

Anteil Gemeinden mit qualitativem Missverhaltnis und zusatzlicher Gesamtbedarf

Rund 21 Prozent der regionalen Markte weisen

ein lokales qualitatives Ungleichgewicht im Bedarf auf.

Das heilt, wahrend kleine Wohneinheiten benétigt werden,
gibt es zu viele grofte Einheiten. Zwei Wohn-Typen, die

meistens nicht substituierbar sind.

+16.300 WE

Bedarf>0 Bedarf<0

B

Kleine Wohnungen GrolRe Wohnungen
(1-2 Zimmer) (4-5+ Zimmer /EFH)

Durch das lokale qualitative Missverhaltnis ergibt sich
in der Aggregation ein zusétzlicher Bedarf von
+16.300 Wohnungen, der sonst nicht erkannt wird.

© 2026 Jones Lang LaSalle IP, Inc. All rights reserved.
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Ausgangslage im Wohnungsneubau 2026: Bauen ist

weiterhin teuer wie nie

Den Ausgangspunkt der Analyse bildet die dramatische Explosion der Baukosten, deren Werte

einen historischen Hochststand erreicht haben. Die zentrale Botschaft ist unmissverstandlich:

Bauen war noch nie so teuer.

Die Kosten im Wohnungsneubau sind in den letzten zwanzig Jahren deutlich starker gestiegen
als die allgemeine Inflation. Diese Entwicklung l8sst sich in drei klar voneinander abgrenzbare
Trends mit unterschiedlichen exogenen Schocks und Kostentreibern unterteilen:

Steigende technische Anforderungen (ab ca. 2002) Bereits seit den friihen 2000er Jahren
trieben verscharfte gesetzliche Vorgaben die Kosten. Insbesondere die
Energieeinsparverordnung (EnEV) und ihre Nachfolger erhdhten die technischen
Anforderungen an die Baukonstruktion (Kostengruppen 300/400) und damit die reinen
Bauwerkskosten - zusatzlich zu den ohnehin steigenden Material- und Personalkosten.
Der Materialpreisschock (ab 2020) Mit Beginn der COVID-19-Pandemie kam es zu
globalen Lieferkettenstdrungen und einer daraus resultierenden Materialknappheit. Die
Preise fUr Baustoffe wie Bitumen oder Holz stiegen sprunghaft an und beschleunigten die
Kostenentwicklung erheblich.

Der Zins- und Kapitalkostenschock (ab 2022) Der russische Angriffskrieg auf die Ukraine
verscharfte die Energie- und Materialkrise weiter. Gleichzeitig beendete die Europédische
Zentralbank ihre jahrelange Nullzinspolitik, was zu einem abrupten Anstieg der Zinsen
fihrte. Dadurch explodierten die Finanzierungs- und Kapitalkosten fiir Entwickler, die
zuvor lange von einem historisch niedrigen Zinsniveau profitiert hatten.

Der Iran-Konflikt (2026): Steigende Ol-Preise durch die Sperrung der Stralke von Hormus
wirkt sich auf die Preisen wie Bitumen aber auch fir den Antrieb von Baumaschinen,
Fahrzeugen und anderen Gerate aus. Das fihrt zumindest kurz- bis mittelfristig zu einer
weiteren Kostensteigerung.

Die Phasen der Kostenexplosion im Wohnungsbau
zwischen 2000 - 2025

Index (100 = Q1 2000), Deutschland
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Quelle: JLL EMEA Living Research, 2026; Destatis, Deutsche Bundesbank, (1) Arbeitsgemeinschaft fiir zeitgeméRes Bauen Kiel e.V.
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Strukturelle Hemmnisse im Bau

Der deutsche Wohnungsbau war in den letzten Jahren einem
tiefgreifenden Wandel unterworfen, der die zentralen
Herausforderungen furr die Unternehmen verschoben hat.
Diese korrelieren mit den Entwicklungen auf der Kostenseite.

Die stabile Boomphase (bis ca. 2017): In der langjéhrigen
Wachstumsphase berichteten rund 70 % der Bauunternehmen
von keinen wesentlichen Einschrankungen ihrer Tatigkeit,
gestitzt von einer robusten Nachfrage und glinstigen
Rahmenbedingungen.

Die Wachstumsbremse Fachkraftemangel (ab 2017/2018):
Der demografisch bedingte Mangel an Arbeitskraften
entwickelte sich zum zentralen Geschaftsrisiko. Da mehr
Menschen den Arbeitsmarkt verliefben als nachriickten, wurde
dies zu einem strukturellen Problem fiir die personalintensive
Baubranche. Ein bleibendes Hemmnis fiir die kommenden
Jahre.

Die Materialknappheit als neue Hauptsorge (ab 2020) Mit der
COVID-19-Pandemie und den globalen Lieferkettenstérungen
|6ste die Materialknappheit den Fachkraftemangel als
dringlichstes Problem ab. Unberechenbare Verfligharkeiten
und Lieferzeiten flhrten zu Projektverzégerungen und
erheblicher Planungsunsicherheit. Abgelost wurde diese
Phase durch zinsbedingten Nachfragemangel (ab 2022).
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Das ausfiihrende Baugewerbe ist seit mehreren Jahren durch multipolare

Krisen und Beschrankungen konfrontiert

Beschrankungen im Wohnungsneubau, Deutschland, Anteil in %

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 @ 2022

2023 2024 2025

Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3 Q1 Q3
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B Keine M Nachfragemangel m Arbeitskraftemangel m Materialmangel/Kapazitatsengpasse M Andere

Quelle: JLL EMEA Living Research, 2025, basierend auf Eurostat (1) Anteil der Angaben von Marktteilnehmern, die eine Einschradnkung wahrnehmen.

Zahlen ab 2025 durch Ifo Auswertungen approximiert.

© 2026 Jones Lang LaSalle IP, Inc. All rights reserved.
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Die Folge steigender Baukosten: Sinkende Margen und
steigendes Projektrisiko

Die stark gestiegenen Kosten der letzten Jahre haben die Wirtschaftlichkeit im deutschen
Wohnungsneubau dramatisch einbrechen lassen. Ein aus Marktdaten abgeleiteter Index fiir die
Entwicklermarge in einem typischen Build-to-Rent-Szenario (BTR) verdeutlicht diesen Verlauf.

Nach einem drastischen Riickgang im Jahr 2022, ausgelost durch explodierende Baukosten
und den abrupten Zinsschock, erreichte der JLL-Profitabilitatsindex Wohnungsneubau im
Jahr 2024 seinen Tiefpunkt im aktuellen Zyklus. Seither befindet sich die Rentabilitét in einer
Erholungsphase, die jedoch deutlich langsamer verlduft als der vorangegangene Absturz.

Diese positive Tendenz wird von zwei Seiten getragen:

» Aufder Kostenseite: Wahrend die Baukosten nach 2024 nur noch moderat anstiegen,
begannen die zuvor explodierten Kapitalkosten 2024/2025 wieder zu sinken. In 2026 ist
allerdings wieder ein erhohter Aufwartsdruck in der Zinsentwicklung zu beobachten.

» Auf der Ertragsseite: Gleichzeitig stiegen die Mieten fiir Neubauwohnungen zwischen 2022
und 2025 stark an. Zudem stoppte die Ausweitung der Renditen im Jahr 2024 und ging in
eine Seitwdartsbewegung tber, wobei fiir die Zukunft bei sinkenden Leitzinsen auch weitere
leichte Kompression der Renditen (Exit-Yields) erwartet wurde.

Bei der hier verwendeten Kennzahl handelt es sich um eine marktbezogene Entwicklermarge,
welche die Wirtschaftlichkeit eines standardisierten Projekts abbildet. Das zugrunde liegende
Modell ist ein freifinanziertes Build-to-Rent-Projekt eines Trader-Developers, das nach
Fertigstellung komplett verdufert wird (Exit). Zur Ermittlung werden die auf einen Stichtag
diskontierten Gesamtkosten den Erldsen aus dem Verkauf gegenlibergestellt. Die Erl6se
werden aus Vereinfachungsgriinden priméar durch die erwartete Miete und die angenommene
Exit-Rendite bestimmt.
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Die Rentabilitat im Wohnungsneubau erreichte 2024 ihren
Tiefpunkt und erholt sich seitdem wieder

Index (Q4-2021=100) Zahl der Forward Transaktionenl
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JLL Profitabilitat Wohnungsneubau?
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Quelle: JLL EMEA Living Research, 2026; Destatis, Deutsche Bundesbank. (1) Institutioneller deutscher Wohninvestmentmarkt (2)
Die tatsachliche Marge eines Einzelprojekts kann von diesem Index stark abweichen, beispielsweise durch giinstigen

Grundstiickserwerb in der Vergangenheit (Land Banking) oder eine abweichende Verkaufsstrategie.

© 2026 Jones Lang LaSalle IP, Inc. All rights reserved.
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Geschaftslage nach leichter Erholung nun mit
geopolitischer Unsicherheit konfrontiert

Da er sowohl die Kosten- als auch die Ertragsseite berlicksichtigt, ist der JLL-
Profitabilitatsindex Wohnungsneubau ein herausragender Gesamtindikator fir die Lage im

Wohnungsneubau. Seine eigentliche Starke liegt jedoch in seiner Funktion als Vorlaufindikator:

Er korreliert mit vielen wichtigen Branchenkennzahlen - teils unmittelbar, teils mit deutlichem
Zeitverzug. Das macht ihn zu einem wertvollen Prognoseinstrument fiir wesentliche
Kennzahlen im Wohnungsneubau.

Eine unmittelbare und sehr hohe Korrelation zeigt der Index mit dem ifo-Geschaftsklima fir
den Wohnungsbau. Die Stimmung hat sich hier im Marz 2026 (-19,3 Punkte) und insbesondere
April deutlich auf -28,4 Punkte verschlechtert, was vor allem auf pessimistischere
Zukunftserwartungen angesichts von Zinssorgen und geopolitischer Unsicherheit
zurlickzufiihren ist. Eine &hnlich direkte Verbindung besteht zur Zahl der Projektstornierungen,
die im Marz zuletzt auf 10,8 % gesunken ist und im April stabil blieb.

Andere zentrale Kennzahlen reagieren hingegen erst mit deutlichem Zeitverzug. So fihrt eine
verbesserte Wirtschaftlichkeit erst nach einiger Zeit zu mehr Beauftragungen von
Generalunternehmern, was sich dann in einem Anstieg der Baugenehmigungen und des
Auftragsvolumens im ausfiihrenden Gewerbe niederschlagt.

Noch spater reagiert der Auftragsmangel, der erst zunimmt, wenn die bereits verzogerten
Beauftragungen ausbleiben. Zuletzt hat sich die Lage hier jedoch entspannt: Der Anteil der
Unternehmen, die Uiber zu wenig Auftrage berichten, ging auf 43,4 % zuriick — der niedrigste
Wert seit Juli 2023. Dieser Riickgang ist eine direkte Folge des zuvor beschriebenen,
zeitversetzten Anstiegs der Baugenehmigungen und zeigt, wie die Signale des Index nach und
nach im Markt ankommen.
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Wirtschaftlichkeit: Ausgangspunkt fiir Genehmigungen,
Auftrage und Stornierungen

Korrelation der JLL-Profitabilitatskennzahl mit Kennzahlen des Wohnungsneubaus, 2020-2026
Zeitlicher Versatz (Quartal) -QO0 -Q1
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Quelle: JLL EMEA Living Research, 2026; (1) Ifo-Institut; (2) JLL, Institutioneller deutscher Wohninvestmentmarkt; (3) Destatis
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Schere zwischen Kosten- und Marktmiete schlieRt sich

Die Analyse der Break-even-Miete, auch kostendeckende Mindestmiete genannt, ist neben
der reinen Profitabilitatsbetrachtung ein besonders anschaulicher Indikator. Sie zeigt zum
einen, wie hoch die Mieten im freifinanzierten Wohnungsneubau sein missten, um ein Projekt
inklusive einer angenommenen Entwicklermarge wirtschaftlich zu realisieren. Zum anderen
verdeutlicht sie die Differenz zwischen dieser theoretischen Miete und der tatsachlich am Markt
erzielbaren Neubaumiete.

Um eine hohe Vergleichbarkeit zu gewahrleisten, beschrankt sich die Untersuchung auf die Big-
8-Stadte. In diesen Mdrkten ist die durchschnittliche Neubaumiete in den vergangenen flinf
Jahren um rund +4,8 % pro Jahr gestiegen (5-Jahres-CAGR). Wahrend die Differenz zwischen
Break-even- und Marktmiete Anfang 2022 noch bei nahezu Null lag, weitete sie sich danach
kontinuierlich aus und erreichte im ersten Quartal 2024 mit rund 6,40 €/m? ihren Hochststand.

Seitdem verringert sich dieser Abstand wieder, was stark mit der allgemeinen Erholung im
Wohnungsneubau korreliert - sichtbar etwa an der verbesserten Geschaftslage und steigenden
Baugenehmigungszahlen. Anfang 2026 betrug die Differenz im Durchschnitt nur noch etwas
mehr als einen Euro, was auf eine deutlich verbesserte Wirtschaftlichkeit hindeutet. Seitdem
ist mit den aktuellen geopolitischen Herausforderungen der Spread wieder angestiegen.

Angesichts dessen stellt sich die Frage: Warum nimmt die Bautatigkeit nicht wieder splrbar zu?
Eine Antwort darauf erfordert eine genauere Analyse des Mietwohnungsmarktes.

Definition Break-Even-Miete: Oft auch als kostendeckende oder Mindestmiete bezeichnet, ist
die Nettokaltmiete, die ein Projektentwickler im Wohnungsneubau erzielen muss, um sédmtliche
Kosten des Projekts zu decken. In diese Kalkulation fliefen alle Aufwendungen von den
Grundstticks- und Baukosten (iber die Finanzierung bis hin zu den laufenden
Bewirtschaftungskosten ein. Sie stellt eine kritische Rentabilitdtsschwelle dar: Liegt die erzielbare

Marktmiete unter dieser Grenze, ist das Projekt wirtschaftlich nicht tragféhig.
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Der Realitatscheck: Wie hoch die Neubaumieten sein miissen

Miethohe in €/m?

28,00
26,00 )
Break-even-Miete
| lizierte M 20%
54,00 (Implizierte Marge 20%)
22,00
0 CAGR 4,8% p.a.
Historischer
5-JahresCAGR
18,00 Q42020 -
16,00 A +6,40 €/m? A +1,60 €/m?
Q1-2024 Q4-2025
14,00 Neubaumiete
(Big-7-Stadte)
12,00
10,00
Q1 Q2030401020304 0102030401020304010203040102Q030401
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: JLL Living Research 2026
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Exkurs: Mietmarkte im Krisenmodus: Wie der Mangel sich selbst verscharft

Wohnraum-
knappheit

Positive Neubauliicke in den
Metropolregionen

In den Metropolregionen liegt eine
positive Neubaullicke vor. In den
vergangenen Jahren ist dort das
Missverhaltnis von zusatzlicher
Nachfrage zu neuem
Wohnungsbestand gestiegen.
Insbesondere die Zahl der
Fertigstellungen warin den
vergangenen Jahren ricklaufig.
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Mietpreis-
entwicklung

In der Folge steigen die Mietpreise
stark an

In Folge der Wohnraumknappheit
steigen die Mietpreise — aber
aufgrund regulatorischer
Unterschiede fiir laufende und
Neuvertragsmieten nicht gleich
stark. Zum Beispiel stiegen in Berlin
in den letzten zehn Jahren die
Bestandsmieten um +1,8 % p.a,,
wahrend sich die Neuvertragsmieten
flr Bestandswohnungen um +5,2 %
p.a. erhdht haben.

Delta Bestands-
Neuvertragsmieten

Das Delta zwischen
Bestandsmietvertrdgen und
Neuvertragsmieten steigt

Die Folge ist ein stark angestiegenes
Delta zwischen
Bestandsmietvertragen und
Neuvertragsmieten. Ende 2025 lag
das Delta in den deutschen Big-8-
Stadten bei 4,96 Euro/m?. Die
Mietwohnungsmarkte Berlin und
Mlnchen liegen hier an der Spitze.
Dies erhoht die Kosten eines
Umzugs erheblich.

Umzugsquote

Die Zahl der Umziige nimmt mit
abnehmender Motivation ab

Die Zahl der Umziige nimmt mit
steigenden Kosten, d.h.
abnehmender Motivation ab,
wodurch weniger Wohnungen am
Markt wieder verfligbar werden -
selbst bei sich &ndernder Nachfrage
der Haushalte (Lock-in). Die Zahl der
inserierten unmaoblierten
Wohnungen ist zwischen 2019 und
2025 um rund -70 Prozent
zurlickgegangen.

© 2026 Jones Lang LaSalle IP, Inc. All rights reserved.

Verteilungs-
problem

Und die Wohnungen die frei
werden, sind tendenziell eher teure
Wohnungen

Und die Wohnungen die frei werden,
sind tendenziell eher teure
Wohnungen, das heilst Wohnungen,
die im Mietpreis also bereits naher
an den Marktmieten liegen.

Die Konsequenz: Das Angebot
verteilt sich weniger effizient Gber
die Nachfrage und erh6ht den
akuten Bedarf an neuen und
erschwinglichen Wohnungen.
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Strukturelle Veranderungen im
Mietwohnungsangebot

Der Mietwohnungsmarkt der Big-8-Stadte umfasst insgesamt
rund 4,65 Millionen Wohnungen. Davon werden jahrlich rund
375 Tsd. bis 555 Tsd. durch Fluktuation frei und erneut am
Markt angeboten?. Zusatzlich kommen im Schnitt 35 Tsd. neu
gebaute Wohnungen zur Erstvermietung hinzu.

Bei der Analyse der freiwerdenden Wohnungen lassen sich
drei wesentliche Trends identifizieren:

* Erstensistdie allgemeine Fluktuation (Zahl der Umziige)
in der letzten Dekade gesunken.

* Zweitens hat der Anteil moblierter und temporarer
Mietangebote zugenommen.

e Drittens fuhrt der ,Lock-in-Effekt” dazu, dass vor allem
hochpreisige Wohnungen wieder auf den Markt
kommen. Dieser Trend wird daran deutlich, dass sich die
Mietpreisverteilung von Neuvertragen signifikant von jener
der Bestandsmieten unterscheidet (siehe Verteilung der
Mietwohnungen nach Miethohe).

Die Mieten flr Neubauwohnungen positionieren sich fast
ausschliellich im obersten Preissegment. Die
durchschnittliche Neubaumiete wird somit maRgeblich von
jenen Projekten bestimmt, die bereits heute wirtschaftlich
realisierbar sind.
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Teure Wohnungen kommen schneller wieder auf den Markt? als giinstige

i

i
Gesamter Neubau
Erstvermietung

Mietwohnungsbestand

Alle vermieteten Wohnungen, die am
Markt existieren

~4./m

O ~0
O
—~0=

Jahrlich verfiigbares

Wiedervermietung Mietangebot

Bestandsfluktuation

Wohnungen, die durch Umzug
wieder frei werden

~430 Tsd.

40,0% verteilung nach Miethohen
30,0%

20,0%

<4€/m?  4-6€/m? 6-8¢/m? 8-10€/m? 10-12€/m? 12-14€/m? 14-16€/m? 16-18€/m? 18-20€/m? 20-22€/m? >22€/m?

Quelle: JLL EMEA Living Research, 2026; (2) Die Dunkelziffer der Wohnungen, die nicht auf Immobilienportalen inseriert wird, diirfte sich nach Schatzungen auf Basis
von Umzugsstatistiken bei >50% liegen. Allerdings ist von der Zahl der Umziige nicht direkt auf die Zahl freiwerdender Wohnungen zu schlieken etwa aufgrund von
Zusammenlegungen von Haushalten etc. Die Darstellung der Verteilung der Miethéhen basiert auf inserierten Angeboten und verstarkt damit den Effekt der

verzerrten Verteilungen. Die Grundaussage sollte davon unbertiihrt bleiben.
© 2026 Jones Lang LaSalle IP, Inc. All rights reserved.
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Rentabilitatsgrenzen im Miet-
wohnungsbau: Eine Segmentanalyse

Eine Analyse der Wirtschaftlichkeit nach Mietsegmenten zeigt,
dassim freifinanzierten Wohnungsneubau selbst nach
Einrechnung einer Ublichen Entwicklermarge nurim obersten
Preissegment ein Kostendefizit vermieden wird.

Zur Bestimmung der Rentabilitét wird fir jedes Segment eine
detaillierte Kalkulation durchgefiihrt. Die Analyse basiert auf
einem typischen Built-to-Rent-Projekt (Trader-Developer-
Modell), bei dem die Gesamtkosten den potenziellen Erl6sen
gegenlbergestellt werden. Um die Marktbedingungen
realistisch abzubilden, werden zwei zentrale Annahmen
getroffen:

* Bauqualitdt & Grundstlickskosten: Es wird eine Bandbreite
von unter- bis tiberdurchschnittlichen Bauqualitaten
berticksichtigt. Gleichzeitig wird eine Korrelation zwischen
den Grundstlckskosten und dem Mietsegment unterstellt:
Die teuersten Grundstucke flieRen in die Kalkulation fir
das oberste Segment ein, die glinstigeren entsprechend in
jene fur die unteren Segmente.

Das Ergebnis ist eindeutig: Wirtschaftlichkeit ist aktuell fast
ausschlieBlich im Premiumsegment gegeben. Dies fihrt
jedoch zu der entscheidenden, bisher unbeantworteten Frage:
Wenn nur dieses Segment profitabel ist, warum wird dann
nicht deutlich mehr darin gebaut?
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Wirtschaftlichkeit vor allem im oberen Mittelsegment und im
Premiumsegment gegeben

Return on Cost (RoC in %) nach Mietpreisen?, Big-7-Stadte, Q1 2026

40%
Erschwingliches Wohnen Oberes Mittelsegment

0
S0 Meist mit Forderung Ohne Forderung

20%
10%

0%
15 16 17718 19 20 21 22 23 24 25 26 27

9 10 11 12 13

-10%
-20%
-30%
-40%

50% Sozialei Wohnungsbau Unteres Mittelsegment Premiumsegment
Mit+orderung Ggf. mit Forderung Ohne Forderung

-60%
-710%
Uberdurchschnittliche Objektqualitdit ~ ====Unterdurchschnittliche Objektqualitat

Quelle: JLL EMEA Living Research, 2026; (1) Der RoC berticksichtigt neben unterschiedlichen Mieth6hen auch weitere Unterschiede in den Parametern

wie etwa bei den Grundstiickskosten, Renditen und anderen.

© 2026 Jones Lang LaSalle IP, Inc. All rights reserved.
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Marktabsorption und Produktplatzierung als
limitierende Faktoren im Wohnungsneubau

Die Antwort auf die Frage, warum trotz der Wirtschaftlichkeit im Premiumsegment nicht mehr
gebaut wird, liegt in zwei zentralen Faktoren:

1. Nachfrageseitige Grenzen der Absorption: Die Fahigkeit des Marktes, neue Wohnungen
aufzunehmen (Absorption), hangt direkt von deren Erschwinglichkeit ab. Eine Analyse der
Mieterhaushalte zeigt dies deutlich: Unter der Annahme einer maximalen Mietbelastung von 30
% des Nettoeinkommens ist das mittlere Preissegment (8,50 € - 11,00 €/m?) flir 62 % der
Haushalte tragbar. Im obersten Segment (> 21,50 €/m?) schrumpft dieser Anteil jedoch
dramatisch auf nur noch 10 %. Der Pool potenzieller Mieter fiir Premium-Wohnungen ist also
sehr klein, was eine klare Limitierung darstellt.

2. Angebotsseitige Herausforderung der Produktplatzierung: Diese geringe Nachfrage
verscharft die Anforderungen an das Angebot. Um die kleine, anspruchsvolle Zielgruppe im
Premiumsegment erfolgreich anzusprechen, muss das Projekt perfekt positioniert sein. Das
bedeutet, dass nicht nur die Bauqualitat, sondern vor allem die Mikrolage und das gesamte
Wohnumfeld den Erwartungen entsprechen missen. Standorte, die diese strengen Kriterien
erflllen, sind rar. Viele periphere Lagen eignen sich oft nicht. Zudem gibt es in vielen
Gemeinden politischen Widerstand gegen den Bau hochpreisiger neuer Wohnungen.

Fazit: Obwohl der Wohnungsneubau in einem schmalen Premiumsegment profitabel sein
kann, ist dieser Markt aufgrund der geringen Nachfrage und der hohen Standortanforderungen
ein Nischenmarkt. Er kann daher die fehlende Bautdtigkeit in den breiteren Marktsegmenten
nicht kompensieren, was die Gesamtzahl der Projekte niedrig hdlt.
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Zielgruppe und Marktabsorption in den oberen Mietsegmenten
beschrankt

Anteil der Haushalte fiir die Mietsegment erschwinglich? ist, Big-7-Stadte, Q1 2026

90% 83%
80%

700/0 620/0

60%
50%
41%

40% 329%

30%

20%
10%

100/0 .
0%
Sozialer Erschwingliches Unteres Oberes
Wohnungsbau Wohnen Mittelsegment  Mittelsegment

Premium Wohnen

Implizierte 12-14% 14-16% 18-16% 18- 16% >18%
Entwicklermarge
€850 - €11,00- €17,50 -

Implizierte 50 - €8,50/m? . . )
P et €11,00/m? €17,50/m? €21,50/m>

Mietspannen

>€21,50/m?

Quelle: JLL Living Research 2026; (1) 30% Mietbelastung
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Wohnungsneubau 2026: Wie geht es weiter?

Wohnungsbaupolitik

Neue Gesetze adressieren das Kostenproblem nur unzureichend

Um die Bautatigkeit anzukurbeln und die Wohnungsknappheit in Ballungszentren zu lindern, hat die
Bundesregierung eine Reihe von Malknahmen beschlossen und plant weitere. Zentrale Saulen dieser
Politik sind die Schaffung von bezahlbarem und sozialem Wohnraum. Daftir wurden die Finanzmittel
erhéht und im ,Biindnis bezahlbarer Wohnraum® werden zusatzliche Losungsansétze erarbeitet.
Zudem hat die Regierung die Forderprogramme der KfW angepasst und neue Instrumente wie das
Programm ,Gewerbe zu Wohnen® oder die wiederaufgenommene EH55-Forderung eingefiihrt. Auch
die Energiewende im Geb&dudesektor wird durch Anderungen wie die Novellierung des
Gebaudeenergiegesetzes (GEG) vorangetrieben.

Gleichzeitig bleiben hohe Baukosten und regulatorische Hirden die grofsten Hemmnisse flr den
Wohnungsneubau. Wahrend die Diskussion um den Gebaudetyp ,E, der rechtssicher vereinfachte
Baustandards ermdglichen soll, wieder an Fahrt gewinnt, zielen zwei bereits beschlossene Gesetze auf
schnellere Verfahren und den Abbau von Biirokratie ab:

* Das ,Bau-Turbo-Gesetz*: Soll es Kommunen ermoglichen, Bauvorhaben unter bestimmten
Bedingungen auch ohne klassischen Bebauungsplan schneller zu genehmigen.

* Modernisierung des Baugesetzbuches: Ein ,Baugesetzbuch-Upgrade® soll den Kommunen mehr
Planungsspielraum geben und Verfahrensabldufe durch Digitalisierung beschleunigen.
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Perspektive des Kapitals im Wohnungsbau

Vom Engpass zur Chance: Opportunitaten fiir institutionelles Kapital im
deutschen Wohnungsneubau

Furinstitutionelles Kapital ergeben sich im Wohnungsneubau trotz aktueller Hemmnisse diverse
Opportunitaten. Diese basieren auf starken Fundamentaldaten: Eine hohe Nachfrage seitens der
Mieterhaushalte trifft auf ein gegenwértig sehr geringes Neubauvolumen. Ahnliches gilt fir Angebot und
Nachfrage am institutionellen Wohninvestmentmarkt. Entscheidend ist dabei eine geografische
Fokussierung. Markte, in denen der Kontrast zwischen Nachfrage und Bautéatigkeit am groften ist,
sollten den Fokus darstellen. Eine attraktive Alternative zum teuren Grundstiickskauf stellt die
Konversion von Gewerbeimmobilien dar. Die Umwandlung nicht mehr marktfahiger gewerblicher
Flachen umgeht das Problem der Grundstiicksknappheit und wird zudem politisch gefordert.

Uber direkte Investments hinaus eréffnet die angespannte Finanzierungslage weitere Chancen. Da viele
Projektentwickler trotz guter Projekte unter Kapitalknappheit leiden, kdnnen Investoren als Partnerin
Joint-Ventures oder als Anbieter von Mezzanine-Kapital einsteigen. Dies ermoglicht den Zugang zu
attraktiven Projekten mit risikoadjustierten Renditen.

Um die Wirtschaftlichkeit fundamental zu verbessern, ist die Kostensenkung entscheidend. Hier bieten
sich zwei Hebel: zum einen Investitionen in Kosteninnovationen wie den Modulbau und ConTech, zum
anderen die aktive Nutzung regulatorischer Vereinfachungen wie dem "Gebdudetyp E". Dieser
zukunftsweisende Ansatz kann die Baukosten senken und damit Projekte auch in breiteren,
marktgangigen Mietsegmenten wieder rentabel machen. Diese weisen ein deutlich geringeres
Vermarktungsrisiko als der reine Premiummarkt auf und bieten damit attraktive Risiko-Rendite-Profile.
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