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Entwicklung der Immobilienpreise und der Einkommen
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Quelle: Statistik Austria, 0eNB, UniCredit Resarch

e Die Immobilienpreise sind in Osterreich 2023 erstmals seit 2004 gesunken.
Der Rickgang um knapp mehr als 1,5 Prozent verbessert die Uber viele
Jahre gesunkene Leistbarkeit von Immobilien angesichts eines starken An-
stiegs der Einkommen um fast 8 Prozent gegeniber dem Vorjahr sodar rela-
tiv um fast 10 Prozentpunkte.

® Angesichts der in den vergandenen 20 Jahren aufdegandgenen Schere zwi-
schen Immabilienpreis- und Einkommensdynamik ist dies jedoch nur ein
Tropfen auf den heiBen Stein. Zudem kann die Mehrheit der Osterreichi-
schen Bevolkerung von diesem Preisrickgang aufgrund der Verteuerung von
Kreditfinanzierungen durch die Geldpolitik der EZB sowie die durch die KIM-

Verordnung erschwerte Kreditaufnahme nicht profitieren.
Autor: Walter Pudschedl

e Die weiterhin restriktive Geldpolitik bei unverandert geltenden Vergaberege- Impressum
lungen fir Wohnraumfinanzierungen in Osterreich sowie der abnehmende Si:ggggﬁbgn\ﬁ\fi%ﬁ; xgdieninhab@r:
Wohnraumbedarfzuwachs sprechen fir ein weiteres Jahr mit sinkenden Im- Economics & Market Analysis Austria
mobilienpreisen, jedoch nur im mittleren einstelligen Bereich. Angesichts RO schidplatz 1
weiter steigender Baupreise, der stark gesunkenen Baubewilligungen sowie Telefon +43 (0)50505-41957

der weiterhin recht groBen Nachfrage nach Veranlagung in Immablien ist Fax+43 (0)50505-41050

eine allzu starke Preiskorrektur auch fir 2024 nicht zu erwarten.
Stand: Februar 2024
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Preise fUr Wohnimmobilien
2023 erstmals seit 2004
gesunken

Rickgang 2023 wiegt starke
Preisanstiege davor bei Wei-
tem nicht auf

Leistbarkeit von Wohnei-
dentum in Relation zum
Einkommen hat sich 2023
zwar verbessert, ist aber
deutlich schlechter als vor
20 Jahren

Grafik 1: Preise und Einkommen im Vergleich

(2023)
320
300
280
260
240
220
200
180
160
140
120
100

80

270,7

161,4 164,5

2004=100

3119

s Bank Austria

Mernber of 'j Unl'Cl'edIt

Immobilienpreise 2023 erstmals seit fast 20 Jahren gesunken

Der rasante Anstieg der Immobilienpreise in Osterreich seit Mitte der 2000er Jahre hat 2023
ein Ende genommen. Der Zinsanstieg fir Wohnbaufinanzierungen infolge der Verscharfung
der Geldpolitik durch die EZB und die seit August 2022 neuen Regqularien fir die Vergabe von
Wohnbaukrediten fihrten 2023 erstmals seit 2004 zu einem Riickgang der Immabilien-
preise in Osterreich. Angesichts des immer noch groBen Bedarfs an Wohnraum aufgrund der
weiter wachsenden Bevolkerungszahl sowie der Attraktivitat von Immobilien als Veranla-
gungsobjekt kam es jedoch nicht zu einer massiven Preiskorrektur. Die Immabilienpreise
sanken im Durchschnitt in Osterreich um 1,6 Prozent gegeniiber 2022. Wahrend die Immabi-
lienpreise leicht zurickgingen, betrug die Verbraucherpreisinflation im Vorjahr 7,8 Prozent,
so dass sich Immobilien im Vergleich zum allgemeinen Preisniveau um fast 10 Prozent ver-
ginstigt haben.

Allerdings sind die Immobilienpreise in Osterreich aktuell immer noch fast dreimal so hoch,
wie vor Beginn der Immabilienpreisrallye Mitte der 2000er Jahre. Das allgemeine Preisni-
veau gemessen an den Verbraucherpreisen ist im gleichen Zeitraum ,,nur® um 60 Prozent
gestiegen. In den vergangenen 20 Jahren haben sich Immobilien in Osterreich relativ zu an-
deren GUtern oder Dienstleistungen deutlich verteuert, was durch die einmalige Gegenbewe-
gung im Jahr 2023 bei weitem nicht ausgeglichen worden ist.

Basierend auf Daten der Statistik Austria und der OeNB ist der durchschnittliche Quadratme-
terpreis fiir Eigentumswohnungen in Osterreich 2023 nach unserer Schitzung auf knapp
Uber 4.300 Euro und fur Einfamilienhduser auf rund 2.850 Euro gesunken. Das entspricht
zwar einem Rickgang um jeweils nicht ganz 100 Euro gegenUber dem Jahr davor, doch im
Vergleich zu vor rund 20 Jahren liegen die Preise um Uber 3.000 Euro bei Wohnundgen und
rund 1.700 Euro bei Einfamilienhdauser héher. Mit einem dsterreichischen Jahresdurch-
schnittsnettoeinkommen von knapp Uber 28.000 Euro konnte ein unselbstandig Beschaftig-
ter im Jahr 2023 somit rechnerisch etwa 6,5m? einer Eigentumswohnung bzw. 10m? eines
Einfamilienhauses kaufen. Das ist vor allem dank der hohen Lohndynamik innerhalb eines
Jahres ein Zugewinn von einem halben Quadratmeter bei Wohnungen und sogar fast einen
Quadratmeter bei Einfamilienhausern. Vor Beginn der Immoabilienrallye konnte mit einem
durchschnittlichen Jahresnettoeinkommen allerdings noch fast sieben Quadratmeter mehr
einer Eigentumswohnung bzw. fast 5,5 Quadratmeter mehr eines Einfamilienhauses erwor-
ben werden. Oder anders ausgedriickt: Fir eine Eigentumswohnung von 100m? musste
2023 ein unselbstdndig Beschaftigter Gber 15 Jahresjahresgehalter einsetzen, fir ein Haus

Grafik 2: Wohnraum fUr ein durchschnittliches Nettojahres-
einkommen in Osterreich (in m?)
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Quelle: Statistik Austria, 0eNB, UniCredit Research
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Der Wert eines Nettoein-
kommens reduzierte sich
bezogen auf den Immobili-
enpreisindex seit Beginn der
Immobilienrallye vor rund
20 Jahren um Gber 45 Pro-
zent

Verbesserung der Leistbar-
keit durch Immobilienpreis-
riickgang konnte aufgrund
von Zinsanstieg und KIM-
Verordnung von Mehrheit
der Osterreicher nicht ge-
nutzt werden

Grafik 3: Wohnbaukredite und Zinsen in Osterreich
(Neugeschaft in Mrd. EUR bzw. in Prozent)
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mit 100m? rund 10 Jahresgehdlter. Im Jahr 2022 waren es noch ein Jahresgehalt mehr fir
eine Eigentumswohnung und sogar rund 1,5 Jahresgehalter mehr fUr ein Einfamilienhaus.

Trotz Entspannung 2023: Leistbarkeit von Wohnraum langerfristig stark gesunken

Mit Beginn der Immobilienpreisrallye vor knapp 20 Jahren kam es bis inklusive 2022 zu
deutlich héheren Preissteigerungen fir Wohnimmabilien als der allgemeinen Verbraucher-
preise. Da die Einkommen weitgehend dem Anstieg der Verbraucherpreise folgten, hat sich
die Leistbarkeit von Wohnimmoabilien trotz der Entwicklung im Vorjahr seitdem deutlich re-
duziert. Das durchschnittliche Nettoeinkommen erhéhte sich seit 2004 um mehr als 64 Pro-
zent und Ubertraf damit leicht den allgemeinen Preisanstieg von 61 Prozent. Die Preise fUr
Wohnimmobilien haben sich in diesem Zeitraum aber weit mehr als verdoppelt. Der reale
Wert eines durchschnittlichen Nettoeinkommens eines in Osterreich beschéftigten Arbeit-
nehmers reduzierte sich bezogen auf den Immabilienpreisindex seit Beginn der Immobilien-
rallye um Uber 45 Prozent. Statt fir rund 14m? im Jahr 2004 reichte ein Jahreseinkommen
2023 nur noch zur Finanzierung von etwa 7,5m? Wohnraum (gewichteter Durchschnitt aus
Eigenheim und Eigentumswohnung) aus.

Kreditverdaben durch Zinsanstieg und KIM-VO eingebrochen

Neben dem langerfristig verschlechterten Verhaltnis von Immobilienpreisen zum Einkom-
men hat sich durch die Anderung der Geldpolitik durch die Européische Zentralbank sowie
der EinfUhrung der Kreditinstitute-lmmabilienfinanzierungsmaBnahmen-Verordnung (KIM-
Verordnung) ab Mitte 2022 die individuelle Leistbarkeit von Wohnraum in Osterreich weiter
verringert. Infolge der raschen Erh6hung der Leitzinsen durch die EZB kam es zu einem An-
stieg der Zinsen fir Wohnimmobilienkredite, so dass sich die Kosten einer Kreditfinanzierung
von Immobilien spirbar erhohten. Der Zinssatz fir neu aufgenommene Wohnbaukredite ist
laut Statistik der 0eNB von durchschnittlich 1,20 Prozent im Jahr 2021 auf fast 3 Prozent
Ende 2022 und weiter auf Uber 4 Prozent Ende 2023 gestiegen. Dadurch ist die monatliche
Belastung fir einen Kredit in Hohe von 100.000 Euro bei einer Laufzeit von 20 Jahren von
470 auf heute 620 Euro gestieden (Kapitalrickzahlung und Zinsen), ist also damit um rund
30 Prozent hoher als vor knapp zwei Jahren. Mit einer monatlichen Kreditrate von 620 Euro
hatte 2021 noch eine Kreditsumme von Uber 130.000 Euro bedient werden kénnen.

Im Langerfristigen Vergleich zeigt sich, dass die Leistbarkeit von Wohnbaukrediten bezogen
auf das durchschnittliche Nettoeinkommen trotz des jingsten Zinsanstieg heute immer
noch hoher als vor 20 Jahren ist. FUr ein Finanzierungsvolumen von 100.000 Euro waren

Grafik 4: Leistbarkeit von Wohnbaukrediten in Osterreich
(Kreditkosten in % des Nettoeinkommens)

3000 Neugeschaft in Mio. Euro 6 24 22,4
22
2500 ——\Wohnbauzinsen (Neugeschaft, 5 20
o 18
gesamt in %) - rechte Skala 16 150 A 14,8
2000 4 14
14,0
12 91
1500 3 10
8
6 "
1000 2 4 = Kredit fiir gleich groBe Immobilie (Preis 2004 = 100.000 Euro)
2 Kredit Gber 100.000 Euro
500 1 0 Kredit fUr gleich groBe Immaobilie bei Preisdynamik =Inflation
T ONOVWAOAOANMSTIOONODOOO AN M
CO0OO0O0O0O0O dd dd dd oo oA
OO0 0000000000000 0O O
0 0 AN NN ANNNANNNNNNNANNNNAN N

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

* Nettojahresverdienst (Paar mit 2 Kindern und Verdienst von 100% des Durchschnittslohns)

Quelle: Statistik Austria, 0eNB, UniCredit Research
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2004 Kreditkosten (Kapitalrickzahlung und Zinsen) von rund 14 Prozent des Einkommens
notwendig, 2023 aufgrund der steigenden Einkommen nur noch 9 Prozent. Aufgrund des
starken Anstiegs der Immabilienpreise ware jedoch 2023 ein deutlich héheres Finanzie-
rungsvolumen notwendig um eine Immaobilie gleicher GroBe wie vor 20 Jahren zu erwerben.

Massiver Einbruch des Neu- Die Kreditkosten sind demnach von 14 Prozent auf Gber 22 Prozent des Einkommens im

Ef:gﬂg:s von Immobilien- Jahr 2023 gestiegen. Waren die Immobilienpreise jedoch nur gleich stark wie die Verbrau-
cherpreise in diesem Zeitraum gestiegen, dann ware die Leistbarkeit von Wohnbaukredit
unverandert hoch geblieben. Im langerfristigen Vergleich zeigt sich somit, dass die Kosten
fur Wohnraumfinanzierungen durch die Immobilienpreisrallye getrieben wurden und nicht
durch die Zinsentwicklund. Diese trug erst auf kurze Sicht zur Verteuerung bei.

Abgesehen von der Verteuerung von Kreditfinanzierungen in den vergangenen zwei Jahren
hatte die praktisch gleichzeitig mit den Zinserhthungen auf den Weg debrachte Verschar-
fung der Kreditvergaberichtlinien durch die KIM-Verordnung eine massive Auswirkung auf
die kreditfinanzierte Nachfrage nach Wohnimmobilien, denn laut KIM-VO dirfen Wohnbau-
kredite nicht mehr lander als 35 Jahre laufen, der Eigenmittelanteil muss mindestens 20
Prozent betragen und die Rickzahlungsrate darf maximal 40 Prozent des verfigbaren Net-
toeinkommens ausmachen. In Kombination mit den héheren Zinsen fUhrte dies ab Herbst
2022 zu einem starken Riickgang der Kreditfinanzierungen in Osterreich. Das durchschnitt-
liche monatliche Vergabevolumen ging von fast 2,5 Mrd. Euro in der ersten Jahreshalfte
2022 auf rund 900 Mio. Euro im Jahresdurchschnitt 2023 zurtck.Im Jahresdurchschnitt
2023 sank das Neugeschift bei Wohnbaufinanzierngen in Osterreich um rund 55 Prozent.

Deutlich wenider | bili Die steigenden Kosten bzw. die erschwerte Aufnahme von Fremdfinanzierungen, die beim

e:\l;;rllféiu‘{l":e;(l:]gze; inmg;;e'r_" Irpmobiligneryverb fUr den Eigenbedarf zum“eist den _Regelfall darstellen, waren mafBgeblich

reich fur eine ricklaufige Anzahl an Immobilienkdufen in Osterreich verantwortlich. Im ersten
Halbjahr 2023 nahmen die Anzahl und der Wert der Verbicherungen um Gber 20 Prozent
gegeniber dem Jahr davor ab.

Steigende Baupreise bremsten den Wohnbau

Neben den gestiegenen Finanzierungskosten und der Verscharfung der Kreditvergaberege-
lungen wurde 2023 die Nachfrage nach Wohnimmobilien auch durch die weiter deutlich
steigenden Baupreise gedampft. Wahrend die Baukosten aufgrund sinkender Materialkos-
ten trotz héherer Lohnkosten im Jahresdurchschnitt 2023 nur um 1,1 Prozent gegeniber
2022 zulegten, stiegen die Baupreise nach unserer Schatzung um rund 7,5 Prozent.

Grafik 5: Baupreise und Baukosten im Wohnbau Grafik 6: Wohnbau in Osterreich
(Veranderung zum Vorjahr in %) (Baubewilligungen und Fertigstellungen in 1.000)
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Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research
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Sinkendes Andebot und stark
gestiegene Baupreise dampf-
ten Immobilienpreisrickgang
2023

Mieten zogen stark an

Aufgrund der noch recht guten Auslastung wurde zugunsten der Gewinnmarge die
Verlangsamung der Baukostendynamik nur gedampft an die Kunden weiterdereicht.

Diese Entwicklung fand auch in der unterschiedlichen Immabilienpreisentwicklung
von gebrauchten und neu errichteten Immobilien ihren Niederschlag. Denn wahrend
insgesamt die Immobilienpreise 2023 zwar um 1,6 Prozent sanken, stiegen die Preise
fUr neuerrichtete Eigentumswohnungen weiter um rund 3 Prozent im Jahresvergleich
an.

Die veranderten Marktbedingunden haben nach dem Rickdang der Baubewilligungen
fir Wohnbauten 2022 im vergangenem Jahr zu einem noch starkeren Einbruch um
rund 30 Prozent auf knapp Uber 40.000 Baubewilligungen gefGhrt. In den finf Jahren
davor waren im Durchschnitt noch rund 80.000 Baubewilligungen erteilt worden. In-
folge des massiven Rickgangs bei den Baubewilligungen verlangsamte sich 2023 be-
reits deutlich die Anzahl der Fertigstellung von Wohnbauten und ldsst auch fir
2024/25 deutlich geringere Fertigstellungszahlen als bisher erwarten. Die geringere
Verfigbarkeit von neuem Wohnraum, also ein sinkendes Angebot, ist ein weiterer
Grund fur den unter den aktuellen Rahmenbedingungen verhaltnismaBig moderaten
Immobilienpreisrickgang im Jahr 2023.

Wer nicht kaufen kann, muss mieten

Die Erschwernisse bei der Schaffung von Wohneigentum fihrten bei weiterhin hohen
Wohnbedarf einer wachsenden Bevdlkerung zu einer verstarkten Nachfrage nach
Mietwohnraum. In Kombination mit der automatischen Indexierung von Mieten loste
dies zu einen Anstieg der Mieten in Osterreich im Jahr 2023 um {iber 9 Prozent aus.
Damit liegt dieser nicht nur Uber der allgemeinen Inflation von 7,8 Prozent, sondern
auch Uber den nominellen Einkommenszuwachs von durchschnittlich fast 8 Prozent.
Damit setzte sich — wenn auch etwas beschleunigt - nur eine Entwicklung fort, die be-
reits in den vergandenen 20 Jahren zu beobachten war. Wahrend allerdings bis 2022
der Anstieg der Mieten im Durchschnitt geringer als jener der Immobilienpreise aus-
fiel, wendete sich 2023 der Trend. Auch wenn der Vergleich der Daten abgrenzungs-
bedingt, problematisch ist und die Daten nur Marktdurchschnitte abbilden, weist die
Entwicklung fir 2023 auf eine Verringerung des Abstands zwischen Miet- und Immo-
bilienpreisdynamik hin und lasst auf gestiegene Mietrenditen schlieBen.

Grafik 7: Immobilienpreise und Mieten im Vergleich Grafik 8: Immobilienpreis-Mietindex*

(2004=100) (Miet- in Relation zu Preisveranderung fur Eigentumswohnungen,
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Quelle: OeNB, Statistik Austria, UniCredit Research
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Preise fUr Wohnimmobilien
werden voraussichtlich auch
2024 sinken — aber nur mode-
rat

Zusammenfassung und Ausblick

Durch den leichten Rickgang der Immabilienpreise um 1,6 Prozent bei gleichzeitigem An-
stieg der Verbraucherpreise um 7,8 Prozent sowie der Nettoeinkommen um fast 8 Prozent
hat im Jahr 2023 die Leistbarkeit von Wohnimmaobilien sowohl absolut als auch relativ zu-
genommen. Der Trend der sinkenden Leistbarkeit der vergangenen 20 Jahre hat sich damit
erstmals umgekehrt. Angesicht der steigenden Leitzinsen und der verscharften Vergabe-
richtlinien konnte von diesem Preisvorteil allerdings nur jene profitieren, die beim Kauf von
Immobilien auf Ersparnisse zurickgreifen konnten.

FUr die Uberwiegende Mehrheit der 6sterreichischen Bevélkerung rickte der Traum vom
Wohneigentum dagegen in noch weitere Ferne. Die daraus folgende steigende Nachfrage
am Mietmarkt befeuerte die aufgrund der automatischen Inflationsanpassungen ohnehin
hohe Preisdynamik bei Neuvermietungen weiter. Im Durchschnitt legten die Mieten 2023
um rund 9,5 Prozent zu. Bei gleichzeitigem Rickgang der Immobilienpreise stieg der Immo-
bilienpreis-Mietindex 2023 rasant an.

Die vorerst weiterhin restriktive Geldpolitik bei unverandert geltenden Verdaberegelungen
fir Wohnraumfinanzierungen in Osterreich sowie der abnehmende Wohnraumbedarfzu-
wachs sprechen fir ein weiteres Jahr mit sinkenden Immobilienpreise in Osterreich. Eine
allzu starke Preiskorrektur ist jedoch auch fir 2024 nicht zu erwarten, angesichts weiter
steigender Baupreise, der stark gesunkenen Baubewilligungen, die sich 2024 in einem noch
deutlicheren Rickgang der Fertigstellungen niederschlagen werden sowie der weiterhin gro-
Ben Nachfrage nach Veranlagung in Immoblien zum Schutz vor der Inflation. Neben dem
Wunsch nach Sicherheit wird dies die Nachfrage nach Wohnimmabilien vorerst weiter recht
hoch halten und nur einen moderaten Preisrickgang fir Wohnimmobilien im einstelligen
Bereich zulassen.

Da der Rickgang der Immabilienpreise von einem weiteren starken Anstieg der Einkommen
in Osterreich begleitet werden wird, ist von einer erneuten Verringerung der langfristig auf-
gegandenen Schere zwischen Immobilienpreis- und Einkommensdynamik auszugehen. Die
Leistbarkeit von Wohnraum wird sich im Durchschnitt damit 2024 erneut etwas verbessern.
Zudem sollte die Aussicht auf den Beginn eines Leitzinssenkungszyklus der EZB und damit
in weiterer Folge einer Verbilligung von Wohnbaufinanzierungen potenziellen Hauslbauern
in Osterreich Schritt fiir Schritt wieder etwas Riickenwind verleihen.
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Zum Weiterlesen:

UniCredit Bank Austria Homepade: Alle Prognosen und Analysen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria auf
http://wirtschaft-online.bankaustria.at

Bank Austria Economic News: Die neuesten Verdffentlichungen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria direkt in Ihrem
Posteingand. Anmeldung per E-Mail unter econresearch.austria@unicreditgroup.at.

Sollten Sie Fragen haben schicken Sie uns ein E-Mail unter econresearch.austria@unicreditgroup.at.

Ohne unser Obligo:

Diese Publikation ist weder eine Marketingmitteilung noch eine Finanzanalyse. Es handelt sich lediglich um Informationen Gber
allgemeine Wirtschaftsdaten. Trotz sorgfaltiger Recherche und der Verwendung verldsslicher Quellen kann keine Verantwortung fur
Vollstandigkeit, Richtigkeit, Aktualitat und Genauigkeit Ubernommen werden.

Unsere Analysen basieren auf éffentlichen Informationen, die wir als zuverlassig erachten, fur die wir aber keine Gewahr Uberneh-
men, genauso wie wir fUr Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren kdnnen. Wir behalten uns vor, unsere hier geauferte
Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Die in der vorliegenden Publikation zur Verfigung gestellten Informatio-
nen sind nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder als Aufforderung, ein solches Angebot zu stel-
len, zu verstehen. Diese Publikation dient lediglich der Information und ersetzt keinesfalls eine individuelle, auf die personlichen
Verhaltnisse der Anlegerin bzw. des Anleders (z. B. Risikobereitschaft, Kenntnisse und Erfahrungen, Anlageziele und finanziellen
Verhaltnisse) abgestimmte Beratund. Die vorstehenden Inhalte enthalten kurzfristige Markteinschatzungen.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf die zukUnftige Entwicklung zu.
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