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Bodenbildun

g in der osterreichi-

schen Immobilienwirtschaft

Nach zwei herausfordernden Jahren mehren sich zuletzt die Anzeichen flir eine Stabilisierung der

Immobilienwirtschaft. Auch wenn die Erholung in Osterreich langsamer verlduft als in einigen Nach-

barldndern, Idsst die Erwartung sinkender Zinsen Raum fiir Optimismus.

Dr. Michael Klien, Senior
Economist beim WIFO
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ie 6sterreichische Immobilienwirtschaft
Dsteht seit dem Jahr 2022 vor enormen
Herausforderungen. Neben dem erwarteten
Ende des Wohnbaubooms — die Baubewilli-
gungen sind bereits seit 2019 riicklaufig — ka-
men im Jahr 2022 massive makrockonomi-
sche Verwerfungen hinzu. Starke gestiegene
Baukosten und die ausgesprochen rasche
Zinswende der EZB, beides ausgeldst durch
den Krieg in der Ukraine, haben die Nach-
frage nach Wohnimmobilien massiv ein-
brechen lassen. Auf der Finanzierungsseite
kam mit der KIM-VO Regulierung ein weite-
rer ddmpfender Faktor fiir die Kreditnach-
frage hinzu. In Summe fihrten diese Fakto-
ren zu einem anhaltenden Rickgang bei Im-
mobilienkdufen, der sich 1. Halbjahr 2024
auf 40% gegenuber den Hochststinden an-
héufte.
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Zuletzt mehren sich jedoch die Anzeichen
dafiir, dass die Zeit der Riickgdnge zu Ende
geht. Auch wenn noch nicht von einer Trend-
wende gesprochen werden kann, deuten die
aktuellen Daten auf eine Bodenbildung im
laufenden Jahr 2024 an, und erhohen die
Wahrscheinlichkeit einer baldigen Erholung.
Optimismus besteht insbesondere in Hin-
blick auf die weitere Entwicklung der Zinsen,
was Hoffnungen auf eine Marktbelebung ab
dem Jahr 2025 stérkt.

Schwache Volkswirtschaft konnte Zins-
wende beschleunigen

Osterreichs Wirtschaft verharrt seit dem
Jahr 2023 in einer Rezession. Negative
Wachstumsbeitrage finden sich in allen die
Branchen, von der Industrie tiber die Bau-
wirtschaft und den Handel, bis hin zu =



Gastronomie und Beherbergungswe-
sen. Die aktuelle Rezession ist zwar
nicht besonders tief, aber die Dauer
der Stagnationsphase ist ungewdhn-
lich lang. Die wirtschaftliche Unsi-
cherheit zeigt sich besonders deut-
lich in der Konsumzuriickhaltung der
privaten Haushalte, wo trotz deutli-
cher Einkommenszuwéchse nach wie
vor das Vorsichtssparen dominiert.

Die schwache wirtschaftliche Ent-
wicklung, die neben Osterreich auch
andere Linder des Euroraums be-
trifft, konnte nun aber dazu fihren,
dass die EZB die Zinssitze schneller
als erwartet senkt. Dies war bereits
im Spdtsommer 2024 der Fall, als es
ZUu einem unerwarteten ersten Zins-
schritt nach unten kam. Die WIFO-
Zinsprognose geht von einem kon-
tinuierlichen Zinssenkungspfad auf
2,5% bis 2026 aus, was in Kombina-
tion mit stagnierenden Immobilien-
preisen die Hypothekarbelastung
der privaten Haushalte wieder deut-
lich senken und auf ein Niveau wie
zuletzt im Jahr 2022 zuruckfithren
wird.

Trotz schwacher Auftragslage kein
signifikanter Riickgang bei Bau-
preisen

Die Baubranche ist ein wichtiger In-
dikator fir den Immobilienmarkt,
da ein direkter Zusammenhang zwi-
schen Bauauftrigen und Immobi-
liennachfrage besteht. Nach einem
erheblichen Riickgang der Auftrags-
bestande hat sich die Situation in
den letzten Monaten leicht ent-
spannt, und die monatlichen WIFO-
Konjunkturumfragen deuten auf
eine Stabilisierung auf niedrigem
Niveau hin.

Fur die Immobilienwirtschaft ist
zudem relevant, dass es trotz der
schwierigen Auftragslage im Wohn-
bau bisher keine spiirbaren Riick-
ginge der Baupreise verzeichnet
wurden. Seit 2023 stagnieren Bau-
kosten und -preise trotz niedriger
Auslastung auf einem hohen Niveau,
was wiederum die Nachfrage auf
dem Immobilienmarkt ddmpft. Hin-

Abbildung: Entwicklung des Hauptrefinanzierungszinsatzes
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Abbildung 1: Entwicklung und Prognose des Hauptrefinanzierungszinssatzes, 2000 bis 2028.
(Quelle: Fed, ECB, BeE, Macrobond [2024], WIFO-Prognose)
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Abbildung 2: Entwicklung der Grunderwerbssteuer und Neukreditvergabe, 2000 bis 2028.

(Quelle: Statistik Austria, OeNB [2024])

Angebot und Verwertung Osterreich — Neubauprojekte
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Abbildung 3: Die Verwertungszahlen steigen wieder, aber das Angebot hat seinen Peak liberschritten.
(Quelle: Matthias Grosse, Exploreal, OVI Bautrager- und Stidtetag 2024)

tergrund der stabilen Baupreise ist,
dass die Materialpreise zwar vielfach
gegeniiber den Spitzenwerten wéah-
rend der Energiekrise 2022 gesunken
sind (z.B. bei Stahl und Holz), dies
aber durch hohe Lohnabschlisse
kompensiert wurde. Die hohen Bau-

kosten sind jedenfalls ein Hemm-
nis fir die Erholung des Wohnbaus
und der Immobilienwirtschaft ins-
gesamt, und eine Kostensenkung
scheint vor dem Hintergrund stei-
gender regulatorischer Anforderun-
gen fast unmoglich. %
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Wohnimmobilienmarkt durch-
schreitet Talsohle

Auch der von starken Riickgdngen ge-
pragte Immobilienmarkt hat sich zu-
letzt stabilisiert. Gegeniiber Mitte
2023, als die stdrksten Rickgdnge der
Transaktionsvolumina zu verzeich-
nen waren, schwichen sich die Riick-
gange bereits sehr deutlich ab. Ge-
messen am Grunderwerbsteuerauf-
kommen konnten im Herbst 2024
positive Wachs-
tumsraten verzeichnet werden. Eine
analoge Entwicklung zeigt sich auch
bei den Neukreditvergaben, die seit
Juli 2024 deutlich tber den Vorjah-
resvolumina liegen.

erstmals wieder

Auch wenn dies noch nicht mit einer
echten Trendwende gleichgesetzt
werden kann - Transaktionsvolu-
mina und Kreditsummen liegen im-
mer noch weit unter den Niveaus
von 2022 - sind die sukzessiven,

schwidcher werdenden Riickgdnge
der letzten Monate ein deutliches
Zeichen fir eine Bodenbildung.

Einen Beitrag zur Stabilisierung des
Immobilienmarktes leistet auch die
Preisentwicklung. So waren in Os-
terreich — und damit im Gegensatz
zur Entwicklung etwa in Deutsch-
land - in den letzten beiden Jahren
zwar keine grofdflachigen Preisriick-
gange bei Wohnimmobilien zu be-
obachten, dennoch kam es aufgrund
der hohen Inflation zu einer spiirba-
ren Entwertung. Bei einer kumulier-
ten Inflationsrate von mehr als 19%
in denJahren 2022 bis 2024 kann von
einer faktischen Immobilienpreis-
entwertung von rund 1/5 ausgegan-
gen werden.

Ausblick
Nach zwei Jahren starker Marktver-
dnderungen scheint eine Stabilisie-

rung des Immobilienmarkts in Os-
terreich in Sicht. Die bereits riicklau-
fige Inflation und die angespannte
Konjunkturlage lassen eine deutli-
che Zinslockerung durch die EZB in
naher Zukunft erwarten, was den
Immobilienmarkt ab dem Jahr 2025
positiv beeinflussen wird. Die sta-
bilen Preise sowohl in der Bauwirt-
schaft als auch am Immobilienmarkt
lassen ab 2025 zwar keine sprung-
hafte, aber zumindest eine moderate
Erholung erwarten, wdhrend lang-
fristig eine schrittweise Normali-
sierung des Marktes realistisch er-
scheint.

la im EU-Vergleich

Gestlitzt durch die Erwartung sin-
kender Zinsen verzeichnete die Kre-
ditvergabe fir
zuletzt leichte Zugewinne und die
Riickgdnge bei den Immobilienver-
kdufen nehmen spiirbar ab. ¢

Wohnimmobilien
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