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Leistbarkeit von Wohnimmobilien
(Wert des durchschnittlichen Nettoverdienstes® bezogen auf die Immaobilienpreise)
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*Nettojahresverdienst (Paar mit zwei Kindern und einem Verdienst von 100% des Durchschnittslohns) Quelle: Eurostat, UniCredit Research

® Die Preise fir Wohnimmobilien sind im Euroraum in den verdandenen Jah-
ren deutlich starker gestiegen als der durchschnittliche Nettoverdienst. Die
Leistbarkeit von Wohnimmaobilien hat damit stark abgenommen. Der reale
Wert der Nettoeinkommen bezogden auf die Immabilienpreise sank jahrlich
um Uber ein Prozent auf rund 87 Prozent des Jahres 2009.

® Eine besonders starke Verringerung der Leistbarkeit von Wohnimmobilien
innerhalb des Euroraums seit der Finanzkrise zeigt sich in Luxemburg und in
Osterreich. Der Wert des durchschnittlichen Einkommens bezogen auf die
Immoabilienpreisentwicklung in Italien, Litauen, Lettland und Spanien hat
sich dageden in diesem Zeitraum erhoht.

e Trotz des hohen realen Wertverlusts der Einkommen in Osterreich ist Wohn-
raum im europaischen Vergleich immer noch relativ gunstig. Nach unseren
Berechnungen auf Basis des Deloitte Property Index erforderte der Kauf ei-
ner neu errichten Wohnimmobilien mit 100 Quadratmetern 2022 durch-
schnittlich 6,5 Nettojahresdehalter, weniger als unter anderem in Deutsch-

land, Spanien oder Frankreich. Impressum
Herausgeber, Verleger, Medieninhaber:

UniCredit Bank Austria AG
® Trotz der Verscharfung der Geldpolitik seit Mitte 2022 ist eindeutig der Economics & Market Analysis Austria

. . . . . . . . . Rothschildplatz 1
starke Immobilienpreisanstieg die Ursache fir die verringerte Leistbarkeit 1020 Wien

von Wohnimmobilien. Gegeniber 2009 haben sich die Finanzierungskosten lg;eiig?gfsgggg5ffogé957
fur eine gleich groe Immobilie in Osterreich mehr als verdoppelt, wovon E-Mail: econresearch.austria@unicreditgroup.at

rund 95 Prozent auf den Anstieg der Immobilienpreise zurickgeht.
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Anstieg der Preise fur
Wohnimmobilien im Euro-
raum seit der Finanzkrise
um 45 Prozent.

Osterreich ist das Land mit
der drittstarksten Preisdy-
namik im Euroraum

Wohnimmobilien in Oster-
reich mit rund 5.200 Euro
pro Quadratmeter mittler-
weile teurer als in Deutsch-
land oder Frankreich

Anstieg der Immobilien-
preise im Euroraum im
Durchschnitt seit 2009 um
einen Prozentpunkt jahrlich
héher als die allgemeine In-
flation
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Anstieg der Immobilienpreise...

Die Preise fir Wohnimmobilien im Euroraum lagen im Jahr 2022 um 45 Prozent Uber dem
Niveau von 2009. Das entspricht einem durchschnittlichen Anstieg der Immobilienpreise um
fast 3 Prozent pro Jahr seit der Finanzkrise. Innerhalb Europas zeigten sich jedoch deutliche
Unterschiede in der Preisdynamik. Zum starksten Anstieg kam es in Estland mit einer Ver-
dreifachung der Preise (+9,1 Prozent pro Jahr), gefolgt von Luxemburg mit einem Faktor von
2,5 (+7.2 Prozent pro Jahr) und Osterreich, wo sich die Preise fiir Wohnimmobilien ebenfalls
mehr als verdoppelten und mit einem durchschnittlichen jahrlichen Plus um 6,6 Prozent so-
gar starker als in den USA stiegen.

Die Entwicklung im Euroraum waren unmittelbar nach der Finanzkrise von einem Rickgang
der Preise gepragt, verursacht durch das Platzen von Immobilienblasen, unter anderem in
Irland, Griechenland und Spanien. Mit der Entspannung der Eurokrise und der fortschreiten-
den Lockerung der Geldpolitik, welche die Finanzierbarkeit von Wohnimmabilien durch gins-
tige Kreditkonditionen erleichterte, sowie der zunehmenden Attraktivitdt von Immobilien als
Veranlagungsobjekt, begannen die Immobilienpreise im Euroraum wieder zu steigen. In Os-
terreich nahm die Preisentwicklung jedoch einen atypischen Verlauf. Die Preise fir Wohnim-
mobilien stiegen bis Ende 2022 ohne Unterbrechung an. GemaB dem Property Index 2022
von Deloitte und unseren darauf aufsetzenden Berechnunden lag der Quadratmeterpreis fir
eine neu errichtete Immobilie in Osterreich mit rund 5.200 Euro im Jahr 2022 an der Spitze
der verglichenen européischen Lander. Der absolute Kaufpreis von Wohnimmobilien in Oster-
reich Ubersteigt im Durchschnitt sodar jene in Frankreich (4.900 Euro) und Deutschland
(4.850 Euro). In Spanien (2.800 Euro) oder Italien (2.400 Euro) sowie in den umliegenden
osteuropaischen Landern sind die Immobilienpreise sodar deutlich niedriger.

... Ubersteigt allgemeine Inflation deutlich

Der Anstieg der Immaobilienpreise im Euroraum Ubertrifft seit der Finanzkrise den Anstieg der
Verbraucherpreise deutlich. Immobilien wurden somit im Verhaltnis zu anderen Gitern und
Dienstleistungen deutlich teurer, denn die Preise fir Wohnimmaobilien stiegen um durch-
schnittlich 2,9 Prozent pro Jahr wahrend die jahrliche Inflationsrate nur 1,9 Prozent betrug.

Nur in vier Landern lag die Inflation Uber dem Anstieg der Immobilienpreise. Dabei handelt
es sich vordringlich um Lander, die mit den Nachwirkungen einer Immaobilienblase kampften,
z.B. Spanien. In drei Viertel der derzeit 20 Mitdliedslandern lag hingegen der Anstieg der Im-
mobilienpreise bis 2022 zum Teil erheblich Uber jenem der Verbraucherpreise. Die starkste
Differenz zwischen Immaobilien- und Verbraucherpreisdynamik weist Estland mit 5 Prozent-
punkten pro Jahr auf, gefolgt von Luxemburg. In Osterreich betrgt die jéhrliche Differenz seit
2009 mehr als 4 Prozentpunkte, angesichts Immabilienpreisen, die sich mehr als verdoppelt
haben und einem Anstieg des allgemeinen Preisniveau um 35 Prozent in diesem Zeitraum.

Grafik 1: Preise fUr Wohnimmobilien im Euroraum Grafik 2: Immobilienpreise in ausgewahlten Landen*
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*Schétzung auf Basis verfigbarer Lander im Deloitte Property Index und EZB-Daten

Quelle: Deloitte Property Index 2022, EZB, Eurostat, UniCredit Research
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Leistbarkeit von Wohnimmobi-
lien im Euroraum seit der Fi-
nanzkrise um fast 15 Prozent
zuriickgegangen

Uberdurchschnittlich starker
realer Wertverlust der Einkom-
men in Osterreich mit fast 40
Prozent

Wohnraum in Osterreich ist
trotz hoher Quadratmeter-
preise dank hohem Einkom-
men noch relativ qut leistbar

Grafik 3: Immobilienpreisanstieg versus Inflation
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Einkommensentwicklung kommt mit Immobilienpreisdynamik nicht mit

Da die Einkommen weitgehend der Entwicklung der Verbraucherpreise folgen, hat sich die
Leistbarkeit von Wohnimmobilien im Euroraum seit der Finanzkrise deutlich reduziert. Un-
mittelbar nach 2009 kam es zwar kurzfristig zu einem Rickgang der Immabilienpreise und
damit zu einer Erhdhung der Leistbarkeit, doch die folgende Niedrigzinsphase unterstitzte
einen starken Anstieg der Immabilienpreise weit Uber das AusmaR der Einkommenssteige-
rungen hinaus. Der Unterschied zwischen Immabilienpreis- und Einkommensdynamik er-
hohte sich in der Folge wahrend der Coronakrise weiter.

Bis Ende 2022 haben sich die Immobilienpreise im Euroraum gegeniber dem Jahr 2009
um 45 Prozent erhoht, wahrend die Nettoeinkommen um 27 Prozent zugeledt haben, etwa
gleich stark wie die Verbraucherpreise. Das bedeutet, dass das reale Nettoeinkommen im
Euroraum im Jahr 2022 bezogen auf die Entwicklung der Immabilienpreise nur noch rund
87 Prozent des Jahres 2009 ausmachte, demnach ist die Leistbarkeit von Wohnimmobilien
seit der Finanzkrise um rund 13 Prozent gesunken.

In Luxemburg hat die Leistbarkeit von Immobilien in diesem Zeitraum am starksten abge-
nommen. Der Wert des durchschnittlichen jahrlichen Einkommens sank bezoden auf die
Immaobilienpreise auf nur noch 55 Prozent des Jahres 2009. Auch in Osterreich war der
Wertverlust auf rund 60 Prozent Gberdurchschnittlich hoch. Mit Finland, Spanien, Lettland,
Litauen und Italien hat seit der Finanzkrise nur in finf Landern der Wert der Einkommen be-
zogen auf die Immobilienpreise zugenommen.

Uber einen l&ngeren Zeitraum liegen zumindest firr die wichtigsten Lander des Euroraums
sowie fUr Osterreich entsprechende Vergleichsdaten vor. So relativiert sich z.B. der Wertan-
stieg der Einkommen in Italien ab 2009, denn bezogen auf das Jahr 2000 haben die Ein-
kommen leicht an Wert verloren. Der starkste Wertverlust Uber den landeren Betrachtungs-
zeitrum ergibt sich in Frankreich, was den Uberdurchschnittlich starken Anstieg der Immobi-
lienpreise vor der Finanzkrise widerspiegelt. In Osterreich zeigt sich die gegenteilige Ent-
wicklung. Die Immobilienpreise im Verhaltnis zu den Einkommen blieben bis zur Finanz-
krise weitgehend stabil und erst danach setzte der massive Wertverlust der Einkommen ein.

Trotz des hohen realen Wertverlusts der Einkommen in Osterreich ist Wohnraum im euro-
paischen Verdgleich immer noch relativ ginstig. Nach unseren Berechnungen auf Basis des
Deloitte Property Index erforderte der Kauf einer neu errichten Wohnimmaobilien mit 100
Quadratmetern 2022 durchschnittlich 6,5 Jahresgehalter (Nettoverdienst eines Paares mit
zwei Kindern und einem Verdienst von 100 Prozent des Durchschnittslohns). Damit sind
Immobilien deutlich ginstiger als vor allem in den mittel und osteuropdischen Landern. In
der Slowakei sind durchschnittlich sodar fast 14 Jahreseinkommen fUr der Erwerb einer

Grafik 4: Immobilienpreise und Einkommen im Euroraum
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Quelle: Eurostat, UniCredit Research
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Geringfiigig héhere absolute
Finanzierungskosten als 2009,
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gleich groBen Wohnimmobilie aufzubringen. Wohnraum in Osterreich ist jedoch auch relativ
gunstiger als etwas in Frankreich, Spanien oder Deutschland.

Starker Anstieg der Immobilienpreise fir verringerte Leistbarkeit verantwortlich

Neben der Immobilienpreis- und Einkommensentwicklung sind fir die Beurteilung der Leist-
barkeit einer Wohnimmobilie auch die Kosten fir eine eventuelle Kreditfinanzierung von Be-
deutung. Infolge der Leitzinsanhebungen der EZB seit Mitte 2022 sind die Kreditzinsen in
Osterreich auf mittlerweile rund 4 Prozent p.a. gestiegen. Mit 1,2 Prozent waren die Kredit-
zinsen im Jahr 2021 am Tiefpunkt nach einem kontinuierlichen Rickgang seit der Finanz-
krise. 2009 lagen die Kreditzinsen noch knapp unter 4 Prozent im Jahresdurchschnitt. Die
monatlichen Kosten (Rickzahlung und Zinsen) fir einen Immabilienkredit Gber 100.000
Euro fir 20 Jahre betrugen im Jahr 2009 durchschnittlich fast 600 Euro. Nach dem Rick-
gang in den folgenden Jahren mit einem Tiefpunkt im Jahr 2021 von nur noch 470 Euro
fUhrte die verscharfte Geldpolitik wieder zu einem Anstieg der monatlichen Kosten fir einen
gleichartigen Kredit auf aktuell etwas Uber 600 Euro. Berlicksichtigt man den Anstieg der
Einkommen seit 2009 so ist der Anteil der monatlichen Kosten fir einen Immabilienkredit
Uber 100.000 Euro bei einer Laufzeit von 20 Jahren am monatlichen Nettoeinkommen aktu-
ell mit 9 Prozent zwar héher als im Jahresdurchschnitt 2022 mit 7,4 Prozent, aber deutlich
niedriger als im Jahr 2009 mit Uber 12 Prozent oder gar im Jahr 2000 mit knapp 18 Prozent.

Allerdings erfordert der Anstieg der Immaobilienpreise mittlerweile eine deutlich hohere Kre-
ditsumme, um eine gleich groBe Immobilie zu kaufen. Bericksichtigt man die Entwicklung
der Immobilienpreise, die mittlerweile in Osterreich das 2,3-fache des Jahres 2009 errei-
chen, verursacht die Finanzierung einer gleich grofen Immobilie, die 2009 noch um
100.000 Euro erworben werden konnte aktuell monatliche Kosten von Uber 1375 Euro de-
genUber nicht ganz 600 Euro im Jahr 2009. Diese Kosten summieren sich auf etwas mehr
als 19 Prozent des durchschnittlichen Nettoverdienstes dieses Jahres, deutlich mehr als die
12 Prozent im Jahr 2009. Wenn sich die Immaobilienpreise im Gleichschritt mit der Inflation
entwickelt hatten, wére der Anteil der Kreditkosten am Nettoverdienst aktuell beinahe
gleich hoch wie 2009 und die Leistbarkeit somit fast unverandert.

Der Anstieg der monatlichen Finanzierungskosten einer gleich groBen Immabilie zwischen
dem Jahr 2009 und Mitte 2023 um 775 Euro ist fast ausschlieBlich auf den Anstieg der
Preise zurickzufGhren. Von den hoheren Gesamtkosten sind knapp 750 Euro oder etwa 95
Prozent durch den Preisanstieg und nur rund 25 Euro durch hohere Zinsen verursacht. Nur in
der kurzfristigen Betrachtung der vergangenen Monate erklart sich ein Anstieg der Kosten
einer Kreditfinanzierung starker durch den Anstieg der Zinsen infolge der verscharften Geld-
politik, wahrend die Immobilienpreise am aktuellen Rand zu sinken begonnen haben.

Grafik 5: Immobilienpreise ausgewdhlter Lander Grafik 6: Leistbarkeit von Wohnimmobilien
(Anzahl der Jahreseinkommen fir Kauf von 100gm, 2022) (Wert der Einkommen bezoden auf die Immobilienpreise, jahrliche

Veranderung in Prozent seit 2009)
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Quelle: Deloitte Property Index, Eurostat, UniCredit Research
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Kurz gesagt

In den vergangenen Jahren hat im danzen Euroraum befordert durch die lockere Geldpolitik
der Europaischen Zentralbank ein starker Anstieg der Immaobilienpreise eingesetzt, der bis
Ende 2022 Wohnimmobilien stark verteuert hat. Seit der Finanzkrise 2009 sind die Preise
fur Wohnimmobilien im Euroraum um 45 Prozent destiegen, besonders stark in den balti-
schen Lindern und in Luxemburd. In Osterreich kam es zu einer mehr als Verdoppelung der
Immobilienpreise in diesem Zeitraum. Mit einem Quadratmeterpreis von Uber 5.000 Euro
nimmt Osterreich mittlerweile einen Spitzenplatz im Euroraum ein.

Die Preise fir Wohnimmobilien im Euroraum sind dabei deutlich starker gestieden als die
allgemeine Inflation. Immoabilien wurden somit im Verhaltnis zu anderen Gitern und
Dienstleistungen teurer. Da die Entwicklung der Einkommen weitgehend im Gleichschritt
mit den Verbraucherpreisen erfolgte, hat auch die Leistbarkeit von Wohnimmobilien im Eu-
roraum seit der Finanzkrise stark abgenommen. Der durchschnittliche Nettoverdienst bezo-
gen auf die Immobilienpreise sank jahrlich um Uber ein Prozent auf rund 87 Prozent seines
Werts des Jahres 2009. Luxemburg und Osterreich weisen in diesem Zeitraum die stérkste
Verschlechterung der Leistbarkeit von Wohnimmaobilien auf, wahrend sich etwa in Spanien
und Italien seit der Finanzkrise eine Verbesserung ergab. Trotz des hohen realen Wertver-
lusts der Einkommen in Osterreich ist Wohnraum im européischen Vergleich immer noch
relativ ginstig. Nach unseren Berechnunden auf Basis des Deloitte Property Index erforderte
der Kauf einer neu errichten Wohnimmaobilien mit 100 Quadratmetern 2022 durchschnitt-
lich 6,5 Nettojahresgehalter, wenider als unter anderem in Deutschland.

Seit Mitte 2022 wurde die Leistbarkeit von Wohnimmaobilien im Euroraum auch durch die
Verscharfung der Geldpolitik durch die €ZB und der folgenden Verteuerung von Kreditfinan-
zierungen unginstig beeinflusst. In der Entwicklung seit der Finanzkrise oder bezogen auf
noch langere Zeitraume zeigt sich jedoch eindeutig, dass nicht die Zinsentwicklung, son-
dern der Preisanstieg der Immobilien maBgeblich fir die Verringerung der Leistbarkeit ist.
Die Finanzierungskosten fiir eine gleich groBe Immaobilie in Osterreich, die 2009 fir
100.000 Euro erworben werden konnte erhéhten von monatlich 600 Euro auf ca. 1350
Euro, wovon rund 95 Prozent auf den Anstieg der Immobilienpreise zurickzufihren ist.

Grafik 8: Leistbarkeit von Immobilienkrediten Osterreich
(Jahrliche Kreditkosten in % des jahrlichen Nettoeinkommens)

Grafik 7: Zinsen und Kreditraten fir Immobilienkredite
(Osterreich, in % bzw. in EUR)
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Quelle: Eurostat, UniCredit Research
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Anhand: Entwicklung der Leistbarkeit im Landervergleich seit 2000

Grafik 9: Leistbarkeit von Wohnimmobilien Grafik 10: Entwicklung der Leistbarkeit im Euroraum
(Realer Wert der Einkommen bezogen auf die Immabilienpreise) (2000=100)
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Grafik 11: Entwicklung der Leistbarkeit in Osterreich Grafik 12: Entwicklung der Leistbarkeit in Deutschland
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Grafik 13: Entwicklung der Leistbarkeit in Frankreich Grafik 14: Entwicklung der Leistbarkeit in Italien
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Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research
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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
Posteingang. Anmeldung unter: https://service.bankaustria.at/pc_banews/subscribe.html?nl=NL_EcoNews_DE.

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 verlasslicher Quellen kann keine Verantwortung fir
Vollstandigkeit, Richtigkeit, Aktualitdt und Genauigkeit Gbernommen werden.

Unsere Analysen basieren auf éffentlichen Informationen, die wir als zuverldssig erachten, fir die wir aber keine Gewahr Uberneh-
men, genauso wie wir fir Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren kénnen. Wir behalten uns vor, unsere hier gedauBerte
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 persénlichen
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 zukinftige Entwicklung zu.
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