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Kurzfassung

In der vorliegenden Arbeit wird die Entwicklung der Immobilienpreise von 2015 bis 2023
auf dem Osterreichischen Markt untersucht und hinterfragt, ob diese im Hinblick auf
fundamentale 6konomische Faktoren gerechtfertigt ist. Hintergrund der Arbeit sind
Preisblasen auf Immobilienmirkten, die verheerende Folgen fiir die gesamte
Volkswirtschaft verursachen kénnen, wie die Finanzkrise 2008 gezeigt hat. Um solche
Krisen frithzeitig zu erkennen und die Stabilitit der Markte zu sichern, analysiert die
Osterreichische Nationalbank mittels eines Fundamentalpreisindikators Immobilienpreise
fiir Osterreich und Wien. Langfristige Abweichungen von fundamental gerechtfertigten
Preisen sollten als Warnsignale fiir mogliche Blasen betrachtet werden, konnen allerdings
Immobilienpreisblasen nicht mit Sicherheit vorhersagen.

Der aus sieben Teilindikatoren bestehende Indikator deckt dabei die Haushaltsperspektive,
die Investorenperspektive und die systemische Perspektive ab und dient als wesentlicher
Ansatzpunkt fiir diese Arbeit. Im empirischen Teil der Arbeit erfolgt eine regionale
Differenzierung auf Bundeslandebene und eine sektorale Trennung zwischen Wohnungen
und Héusern. Dafiir wurden die Teilindikatoren so weit wie moglich regionalisiert und Daten
von der Statistik Austria, der OeNB, der WKO, dem WIFO und der EZB genutzt, um die
Entwicklungen in den einzelnen Regionen differenziert abzubilden. Regionale sowie
sektorale Differenzierungen sind wichtig, da Immobilienmérkte fragmentiert sind und sich
die Preisentwicklungen aufgrund regionaler Nachfrage- und Angebotsdynamiken innerhalb
eines Landes deutlich voneinander unterscheiden kdnnen.

Die Ergebnisse des empirischen Teils zeigen zum einen, dass sich die Preise seit 2015 in
allen neun Bundeslidndern zunehmend von den fundamental gerechtfertigten Werten entfernt
haben, mit einer besonders starken Uberbewertung ab 2020, die ihren Héhepunkt 2022
erreichte und sich seither wieder den Fundamentalpreisen anndhern. Es bestehen
Unterschiede zwischen stiddtischen bzw. touristisch geprdgten Bundeslindern wie Wien,
Vorarlberg, Tirol und Salzburg sowie den Ostlichen Regionen Burgenland und
Niederosterreich, in denen die Abweichungen insgesamt moderater blieben.

Im Fazit der Arbeit wird die Notwendigkeit einer stirkeren Regionalisierung des
Fundamentalpreisindikators, idealerweise auf NUTS3-Ebene, betont, da es auch innerhalb
von Bundeslindern zu sehr heterogenen Preisdynamiken kommen kann. Um den
Osterreichischen Immobilienmarkt stabil zu halten, werden zusdtzliche regulatorische
MafBnahmen gegen spekulative Kdufe und Investoren, die den Wohnungsmarkt zunehmend
als Kapitalanlage nutzen, empfohlen.



Abstract

This thesis examines the development of real estate prices on the Austrian market from 2015
to 2023, questioning whether these are justified in terms of fundamental economic factors.
The background of this thesis are price bubbles in real estate markets, which, as seen in the
2008 financial crisis, can have devastating effects on the entire economy. In order to identify
such crises at an early stage and maintain market stability, the Austrian National Bank
analyzes real estate prices for Austria and Vienna using a fundamental price indicator. Long-
term deviations from fundamentally justified prices should be viewed as warning signals for
potential bubbles, but cannot predict real estate bubbles with certainty.

The indicator, consisting of seven sub-indicators, covers household, investor, and systemic
perspectives and serves as a central point for this study. In the empirical part of the thesis, a
regional differentiation at the federal state level and a sectoral division between apartments
and houses are undertaken. To achieve this, sub-indicators were regionalized as much as
possible, using data from Statistics Austria, the OeNB, the WK O, the WIFO and the ECB to
map developments in each region with greater detail. Regional and sectoral differentiation
is crucial, as real estate markets are fragmented and price developments can vary
significantly across a country due to regional dynamics of supply and demand.

The results of the empirical part show that since 2015, prices in all nine federal states have
increasingly decoupled from fundamentally justified values, with a particularly strong
overvaluation from 2020 that peaked in 2022 and has since realigned toward fundamental
prices. There are notable differences between urban or tourism-driven federal states, such as
Vienna, Vorarlberg, Tyrol, and Salzburg, compared to the eastern regions of Burgenland and
Lower Austria, where deviations remained more moderate overall.

The thesis concludes by emphasizing the need for a stronger regionalization of the
fundamental price indicator, ideally at the NUTS3 level, as significant variations in price
dynamics can also occur within federal states. To keep the Austrian real estate market stable,
additional regulatory measures are recommended against speculative purchases and
investors who increasingly view the housing market as a capital investment.
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1. Einleitung

1.1. Allgemeine Problemstellung

Der Osterreichische Immobilienmarkt ist vor allem aus zwei Griinden interessant fiir
Preisanalysen. Zum einen bestehen Bedenken in ganz Osterreich, aber insbesondere in Wien,
beziiglich einer moglichen Preisblase, da in den letzten Jahren die Immobilienpreise rasant
angestiegen sind. Vor allem im Eigentumsbereich gehort Osterreich zu den Lindern in
Europa mit den stirksten Preisanstiegen, was die Vermutung aufkommen lisst, dass es sich
bei den aktuellen Preisen um spekulative Ubertreibungen am Markt handeln konnte. Zum
anderen gibt es nur wenige empirische 6konometrische Belege fiir eine iibermifBig hohe
Preisdynamik auBerhalb der osterreichischen Hauptstadt (Osterreichische Nationalbank

2021a, S. 1-35; Reiner und Musil 2023, S. 125-129; Schneider 2014).

Immobilienmaérkte sind auf regionaler sowie sektoraler Maf3stabsebene fragmentiert. So ist
es iiblich, dass es innerhalb eines Landes zu sehr heterogenen Immobilienpreisen kommen
kann. Wohnraum in touristischen Stddten, Metropolen oder kleineren Universitétsstidten
wird im Grunde teurer, im Gegensatz dazu sind die Preisentwicklungen in
strukturschwachen landlichen Gebieten oft riickldufig. Starke Differenzen in der
Eigentumsquote, unterschiedliche institutionelle =~ Rahmenbedingungen bzw. in
Baulandpreisen, sowie abweichende Auspragungen von Angebot und Nachfrage sind einige
Griinde fiir unterschiedliche bis teilweise gegensitzliche Entwicklungen. Da dem
Wohnungsmarkt abseits der urbanen Ridume wenig Beachtung gegeben wurde, wird die
Dringlichkeit, Immobilienmérkte regional differenziert zu analysieren, einmal mehr
hervorgehoben (Van-Hametner und Zeller 2019, S. 57-90; Reiner und Musil 2023, S. 125—
146; Schonig et al. 2017, 12 1.).

Potenzielle Preisblasen konnen fiir Volkswirtschaften ernsthafte Gefahren bedeuten und
spétestens seit der weltweiten Finanzkrise im Jahr 2008 legen die Zentralbanken der Lander
innerhalb der Eurozone ein wichtiges Augenmerk darauf, die Stabilitit am Finanzmarkt zu
beobachten. Denn die Gefahren und Risiken, die Immobilienpreisblasen mit sich bringen,

gehen weit liber den Immobilienfinanzierungssektor hinaus. Als die Immobilienblase in



Spanien platzte, stiirzten die Immobilienpreise wegen des Uberangebots an Immobilien in
den Keller, viele EinwohnerInnen verloren ihre Arbeit und die Hypothekarkredite konnten
nicht mehr gesichert werden. Vor allem die kleineren, regionalen Banken konnten die
Kreditausfdlle nicht mehr finanzieren. Der Finanz- und Bankensektor verlor massiv an
Stabilitit und es kam zu einem verheerenden Konjunktureinbruch. Aufgrund dieser fatalen
Auswirkungen forschen insbesondere Zentral- und Nationalbanken nach drastischen
Preisabweichungen und versuchen, wirtschaftliche Katastrophen friihzeitig zu identifizieren

(Musil 2019, 151 f.; Posen 2006).

Es gibt verschiedene Mdglichkeiten, diese Bedrohungen friihzeitig erkennen zu kdnnen Ein
Ansatz zur Bewertung der Entwicklung von Immobilienpreisen stiitzt sich auf die Analyse
fundamentaler FEinflussfaktoren. Man geht davon aus, dass diese Faktoren die
Preisgestaltung durch ihre Wirkung auf Angebot und Nachfrage prigen. Zeigen die
Immobilienpreise eine Dynamik, die nicht mit der Entwicklung dieser Faktoren
{ibereinstimmt, deutet dies auf eine Uber- oder Unterbewertung hin (Dreger und Kholodilin

2013; Van-Hametner und Lang 2019).

Neben der Warnfunktion, aber auch um der Offentlichkeit und den MarktteilnehmerInnen
Einblicke in die derzeitige Immobilienmarktsituation zu geben, wurde von der
Osterreichischen Nationalbank (OeNB) ein Fundamentalpreisindikator entwickelt. In
diesem Indikator werden verschiedene wirtschaftliche Daten und Kennzahlen integriert und
analysiert, um ein umfassendes Bild der Immobilienpreisentwicklung im Verhéltnis zu
fundamentalen wirtschaftlichen GroBen zu erhalten. Die OeNB wertet derzeit
Preisentwicklungen fiir Immobilien Osterreichweit und explizit fiir Wien aus (Schneider

2014, S. 1-18).

1.2.  Forschungsdesign / Methodik

Da es fiir Osterreich keine Fundamentalpreisanalyse auf Bundeslinderebene (NUTS2—
Ebene) gibt, regionalspezifische Analysen allerdings prdzisere Einblicke in lokale
Marktbedingungen bieten, wird in dieser Masterarbeit der Fundamentalpreisindikator der

OeNB auf NUTS2-Ebene ausgeweitet.



Es werden zudem weitere Indikatoren vorgeschlagen, um eine umfassendere und prizisere
Einschitzung der Immobilienpreisentwicklung zu ermdglichen. Wéhrend der
Fundamentalpreisindikator bereits zentrale O0konomische Grundlagen berticksichtigt,
konnten zusétzliche Indikatoren helfen, die Marktdynamik besser abzubilden und eine

differenziertere Risikoabschdtzung fiir potenzielle Immobilienpreisblasen zu ermdglichen.

Dartiber hinaus wird der Immobilienmarkt nach Hé&usern und Wohnungen separat
ausgewertet. Dies ist sinnvoll, da sich die Preisentwicklungen in diesen beiden Segmenten
unterschiedlich gestalten konnen. Hauser und Wohnungen haben verschiedene Nachfrage-
und Angebotsdynamiken, die von Faktoren wie Baukosten, Flidchenverfiigbarkeit und
Nutzungsmoglichkeiten beeinflusst werden. Eine getrennte Analyse ermdglicht es, die
spezifischen Marktbedingungen besser zu verstehen und gezieltere MaBnahmen zu

entwickeln.

Mithilfe unterschiedlicher offentlich-zugédnglicher Daten unter anderem von der
Bundesanstalt Statistik Austria, der Wirtschaftskammer Osterreich (WKO), Eurostat sowie
von der OeNB werden im Beobachtungszeitraum von 2015' bis 2023 die
Immobilienpreisentwicklungen der neun Bundeslénder in Osterreich komparativ analysiert.
Dafiir werden jene Fundamentalpreisindikatoren verwendet, die die OeNB im
Fundamentalpreisindikator heranzieht. Die damit berechneten Abweichungen und
Entwicklungen der Fundamentalpreise zu den realen Immobilienpreisen fiir die NUTS2-
Regionen in Osterreich werden verglichen, um in der Folge Schlussfolgerungen ziehen zu
konnen, wo und weshalb starke Abweichungen am Markt vorliegen. Die herangezogenen
Daten werden zum einen auf kontinentaler Ebene sowie auf nationaler Ebene und auf

NUTS2-Ebene erhoben und werden in den Fundamentalpreisindikator mit einberechnet.

Weiters ist filir regionsspezifische deskriptive Analysen eine intensive Literaturarbeit

notwendig. Eine rein komparative Datenanalyse von Fundamental- und Realpreisen schliefit

! Statistik Austria begann erst im Jahr 2015 damit, Daten zum Immobilienmarkt fiir urbane und regionale
Gebiete aufzubereiten.



nidmlich wesentliche Aspekte der institutionellen Rahmenbedingungen nicht mit ein, die

allerdings genauso auf die Preisentwicklung des Immobilienmarkts Einfluss haben.

1.3. Aufbau der Arbeit

Das zweite Kapitel dieser Arbeit bietet einen umfassenden Uberblick iiber den
Forschungsstand im Bereich des Immobilienmarktes. Zunédchst werden in den Grundlagen
des Immobilienmarktes (2.1) die Definition und Charakterisierung von Immobilien sowie
deren einzigartigen physischen und wirtschaftlichen Merkmale erldutert. AnschlieBend wird
in der Zyklizitdt (2.2) das theoretische Modell von Angebot und Nachfrage diskutiert, um
die Entstehung von Immobilienzyklen und deren Dynamik zu erkldren. Darauf aufbauend
wird in der Charakterisierung von Immobilienpreisblasen aus fundamentaler Sichtweise
(2.3) der Begriff der Immobilienblase definiert und die Fundamentalpreisanalyse als
Methode zur Identifikation solcher Blasen vorgestellt, wobei auch die Grenzen dieser
Methode beleuchtet werden. Im Abschnitt Einflussfaktoren auf Immobilienpreise (2.4)
werden wesentliche wirtschaftliche, demografische und regulatorische Aspekte untersucht,
die nachweisbar Einfluss auf Immobilienpreise haben. Abschliefend wird im Kapitel
Immobilienmarkt als Kapitalspeicher (2.5) die Zunahme von Immobilieneigentum als
Vorsorge- und Anlageobjekt sowie deren Hintergriinde beschrieben. Dieses Kapitel legt
somit die Grundlage fiir ein vertieftes Verstdndnis der Preisbildungsmechanismen und der

Funktion des Immobilienmarktes als Kapitalspeicher.

Im dritten Kapitel dieser Arbeit wird der Osterreichische Immobilienmarkt umfassend
analysiert. Zunichst wird in der Preisdynamik in Osterreich (3.1) die Entwicklung der
Immobilienpreise in den letzten Jahren untersucht und aufgezeigt, welche Trends und
Muster sich im Markt abzeichnen. AnschlieBend wird in Relevanz und Vorstellung des
Fundamentalpreisindikators (3.2) der von der Osterreichischen Nationalbank entwickelte
Fundamentalpreisindikator  detailliert vorgestellt. Im  Kapitel Indikatoren des
Fundamentalpreisindikators (3.3) werden die spezifischen Parameter im Detail betrachtet,
um zu verstehen, wie sie die Immobilienpreise beeinflussen. Diese umfassen unter anderem
die realen Immobilienpreise (3.3.1), die Leistbarkeit (3.3.2), das Verhéltnis von
Immobilienpreisen zu Mieten (3.3.3), das Verhéltnis von Wohnimmobilienpreisen zu

Baukosten (3.3.4), die Kredittragfahigkeit (3.3.5), die Wohninvestitionen im Verhiltnis zum

4



Bruttoinlandsprodukt (3.3.6) sowie das Zinsanhebungsrisiko (3.3.7). Im Anschluss daran
wird in der Kritik am Fundamentalpreisindikator der OeNB (3.4) der bestehende Indikator
auf Basis eines Vergleichs mit Fundamentalpreisindikatoren aus der DACH-Region (3.4.1)
beleuchtet, um Unterschiede und mogliche Verbesserungspotenziale aufzuzeigen. Ein
besonderer Fokus liegt hierbei auf der fehlenden Regionalisierung (3.4.2), wodurch sich die
zentralen Forschungsfragen (3.5) ableiten. Diese Fragen bilden die Grundlage fiir die
weiterfiihrende Untersuchung in den folgenden Kapiteln 4 bis 6. AbschlieBend werden in

Erwartbare Ergebnisse (3.6) die Hypothesen dieser Arbeit zusammengefasst.

Beim vierten Kapitel 4 Methodik werden zunéchst die statistischen Modelle und
Berechnungen hinter dem erweiterten Fundamentalpreisindikator sowie dessen
mathematische Konstruktion eingehend untersucht. AnschlieBend wird die Datensammlung
(4.1) beschrieben, gefolgt von der Berechnung der Gewichtungen der Teilindikatoren (4.2)
und der Berechnung des regionalen Fundamentalpreisindikators (4.3). In diesem
Zusammenhang werden auch Anderungen zum Indikator der OeNB vorgestellt, um auf die

spezifischen Anpassungen einzugehen, die in dieser Arbeit vorgenommen wurden.

Im Kapitel 5 Ergebnisse werden die Resultate der Datenanalyse prisentiert, wobei die
Abweichungen der realen Immobilienpreise zu den fundamental gerechtfertigten Preisen
von Wohnungen und Hiusern auf NUTS-2-Ebene fiir ganz Osterreich ausgewertet und
grafisch dargestellt werden. Um die Entwicklung der Preise deskriptiv analysieren zu
konnen, werden die nachfrage- und angebotsbestimmenden Faktoren auf Bundeslandebene
untersucht. Die Abweichungen werden in den Kontext wichtiger Verdnderungen der
gesamtokonomischen Zusammenhénge, wie dem Tourismus, der Finanzialisierung und der

(Sub-)Urbanisierung, gestellt.

Im sechsten Kapitel werden Schlussfolgerungen zusammengefasst, prignant die
Forschungsfragen beantwortet und Empfehlungen fiir die Wohnungspolitik auf der

Grundlage der gewonnenen Erkenntnisse formuliert.



2.  Forschungsstand

Im deutschsprachigen Raum erforscht die regional-6konomische
Immobilienmarktforschung zumeist die groBen Metropolen, wie etwa Miinchen, Berlin oder
Frankfurt in Deutschland, sowie Wien in Osterreich (Van-Hametner und Zeller 2019, S. 65).
Im Folgenden werden einige Werke, in denen 6konomische und finanzielle Faktoren am

Osterreichischen Immobilienmarkt analysiert und bewertet werden, beschrieben:

Wie bereits in Kapitel 1.1 beschrieben, untersucht auf institutioneller Ebene vor allem die
Osterreichische Nationalbank seit 1989 anhaltend dsterreichweit und explizit fiir Wien die
Immobilienpreisentwicklung. Dabei wurde in einer Langfrist-Betrachtung festgestellt, dass
Eigentumspreise in Osterreich auf nationaler Ebene seit Ende der 1990er Jahre bis ins Jahr
2012 unterbewertet wurden. Seit 2016 sind die realen Immobilienpreise auf nationaler Ebene
aus fundamentaler Sichtweise nicht mehr gerechtfertigt, was laut Fundamentalpreisindikator

auf eine langfristige Uberbewertung fiir Inmobilien deutet (Schneider 2014, S. 1-18).

Abgesehen von Wien gibt es nur wenige Studien zur regionalen Preisdynamik. Eine
Untersuchung von Mundt und Wagner (2017), die die Wohnungspreise in 32 ausgewahlten
Bezirken (hauptsidchlich in Wien und anderen stiddtischen Gebieten) mithilfe eines
hedonischen Preismodells analysierten, zeigten fiir den Zeitraum 2010 bis 2015 eine

zunehmende Heterogenitét in der regionalen Preisdynamik.

In einer Studie von Reiner und Musil (2023) wurden die Bodenpreise in 95 dsterreichischen
Regionen von 2000 bis 2018 analysiert. Basierend auf den regionalen Bodenpreisdaten mit
dem Ziel Disparitidten der Bodenpreise festzustellen, kommen die Autoren der Studie zur
Folgerung, dass Ballungsrdume, tourismusintensive, wirtschaftlich erfolgreiche Regionen
sowie Gegenden mit einer wissensintensiven Wirtschaftsstruktur die Haupttreiber der
Preisdivergenzen sind. Es wurde auch ein Ripple-Effekt beobachtet, bei dem sich der
Preisboom von stidtischen auf vorstiddtische und ldndliche Regionen ausbreitete. Diese
Studie zeigt, dass Immobilienpreisbooms nicht nur stddtische, sondern auch periphere
Gebiete betreffen konnen. Hingegen verzeichneten strukturschwache, ldndlich-periphere

Regionen eine stagnierende Preisentwicklung (Reiner und Musil 2023, S. 125-146).



In einer weiteren Studie wurden die Auswirkungen von Finanzinvestitionen und die durch
den Tourismus geforderte Nachfrage auf den Wohnungsmarkt in Salzburg untersucht. Die
Ergebnisse zeigen, dass Immobilien zunehmend als Kapitalanlage genutzt werden, was
besonders in touristisch gepragten Stiddten wie Salzburg den Wohnungsmarkt unter Druck
setzt. Der Boom bei Kurzzeitvermietungen und die gestiegene Nachfrage nach Wohnraum
fiir touristische Zwecke haben die Preise weiter in die Hohe getrieben. Diese Entwicklungen
verdeutlichen, dass sowohl Finanzialisierung als auch Tourismus den regionalen
Wohnungsmarkt erheblich beeinflussen und die Wohnungsnot in Stiadten wie Salzburg

verschirfen (Van-Hametner et al. 2019, S. 235-248).

Auch Andreas Van-Hametner und Christian Zeller fiihrten eine komparative Analyse mit
ausgewdhlten Fundamentalfaktoren der Angebots- und Nachfrageseite durch und verglichen
hierbei die beiden Osterreichischen Stiadte Linz und Salzburg. Sie stellten unter anderem fest,
dass in den zwei Stidten sehr &hnliche Rahmenbedingungen sowie &hnliche
Wachstumsraten bei Bevolkerung und Wirtschaft vorzufinden sind, die Stddte aber
unterschiedlichen Preisdynamiken ausgesetzt sind. Sie argumentieren, dass die
grundlegenden soziodkonomischen Bedingungen und Prozesse nur begrenzt die
Preisentwicklung in stddtischen Gebieten erkldren. Stattdessen sind institutionelle
Rahmenbedingungen entscheidend. Demnach werden die Immobilienpreise in Stddten
sowohl von der allgemeinen Marktentwicklung als auch durch spezifische stddtische
Faktoren beeinflusst. Allerdings kritisieren Van-Hametner und Zeller, dass sie bei ihren
Analysen auf statistisches Material von privaten Anbietern angewiesen waren sowie eine
externe Uberpriifung der Daten in vielen Fillen nicht mdglich ist (Van-Hametner und Zeller

2019, S. 65-69; Zeller et al. 2018, S. 597-616).

Die Ergebnisse bestitigen die Hypothese, dass es keinen einheitlichen nationalen
Immobilienmarkt gibt und nicht als einheitliches nationales Phinomen betrachtet werden
kann. Vielmehr zeigen die Ergebnisse deutliche regionale Unterschiede in der Entwicklung

der Immobilienpreise und -aktivitéten.



2.1.  Grundlagen des Immobilienmarktes

Immobilien sind gepridgt von einer Vielzahl von Unterkategorien und Definitionen, die
aufgrund ihrer speziellen Eigenschaften, unterschiedlichen Anforderungen und spezifischen
Nutzungsinteressen existieren. So kann eine Immobilie unter anderem in der Nutzungsart,
baulichen Merkmalen oder in unterschiedlichen rechtlichen Rahmenbedingungen
kategorisiert werden. Es gibt keine einheitliche gesetzliche Definition fiir den Begriff
Immobilie. In Gesetzestexten wird die Immobilie immer tiber den Grund und Boden, also

das Grundstiick, definiert:

»Immobilie wird als Bezeichnung fiir unbewegliche Sachen, fiir Grundstiicke und
Gebdude verwendet. Grundsétzlich ist ein Gebdude durch seine feste Verbundenheit
mit dem Grund und Boden ein wesentlicher Bestandteil des Grundstiicks. Die
Eigentumsverhéltnisse und sonstige Rechte an einem Grundstiick sind im Grundbuch

festgehalten (Triibestein und Pruegel 2012, S. 27).

Der Markt, auf dem Angebot und Nachfrage von Wohn-, Gewerbe- und Spezialimmobilien
zusammentreffen, ist der Immobilienmarkt. In dieser volkswirtschaftlich 6konomischen
Arbeit stehen die makrodokonomischen Faktoren im Fokus wie Zinsséitze, wirtschaftliches
Wachstum und regulatorische Rahmenbedingungen, die allesamt Immobilienpreise

beeinflussen konnen (Case 2000, S. 2-3).

Die primidre Unterscheidung der Immobilie geschieht durch den Verwendungszweck, die in
der klassischen makro6konomischen Theorie zur Kategorisierung von Giitern iiblich ist.
Gemail dieser kann das Gut Wohnen sowohl als Gebrauchs- bzw. Konsumgut als auch als
Investitions-, Vermdgens- oder Anlagegut betrachtet werden. Als Konsumgut wird
Wohnraum erworben, um davon einen unmittelbaren Nutzen zu ziehen. Der Akteur ist im
Regelfall eine Privatperson und die Immobilie ist aus dieser Mieter- bzw. Eigentiimersicht
ein unersetzliches Gebrauchs- bzw. Konsumgut, mit der Erwartung, das Bediirfnis Wohnen
moglichst kostengiinstig zu decken. Die Immobilie dient in diesem Fall einem
Grundbediirfnis und kann daher als Basisfaktor angesehen werden. Wohnen ist ein Sockel
heutiger humaner Existenz und bietet neben dem grundlegenden Schutz vor duBeren

Einfliissen auch Privatsphdre und befriedigt den Wunsch nach Sicherheit. Somit ist die



Immobilie auch eine Grundlage aller anderen Kapitalbildungen (Arnold et al. 2017, S. 161—
183; Musil 2019, S. 13-46).

Gleichzeitig konnen Wohnimmobilien aus Anlegersicht als Investitionsgiiter angesehen
werden, da sie wie alle Vermogensgiiter, ob materiell oder immateriell, einen monetiren
Wert haben und dazu dienen, zukunftsgerichtet Vermdgen zu bilden oder langfristig Ertrige
zu erzielen. Die Kaufentscheidung bei Vermdgensgiitern wird meist so getroffen, dass durch
zukiinftige Renditen passives Einkommen generiert wird. Investoren, die wirtschaftlich
versiert handeln, interessieren sich entweder fiir die Wertsicherung ihres eigenen Geldes
oder fiir die Profitmaximierung durch einen erwarteten hoheren Verkaufspreis bzw. durch

standige Mieteinnahmen (Brueggeman und Fisher 1993).

Finanzakteure legen weniger Wert auf lokale Rahmenbedingungen, die Immobilie selbst
oder deren Wohnqualitidt, sondern sind vielmehr darauf fokussiert, Aktiondre
zufriedenzustellen, eine starke Marktperformance zu erzielen oder durch die Optimierung
der Renditen eines Immobilienportfolios stabile Einnahmen zu generieren. Dabei spielen die
Finanzmarktbedingungen, das makro6konomische Umfeld und die Renditeerwartungen eine
wesentliche Rolle (Musil 2019, S. 106; Harvey 2012, S. 13-91; Heeg 2022). Anteilseigner
und Aktienbesitzer pflegen ein distanziertes Verhéltnis zu den Mietern und der Immobilie
selbst, was ein Machtgefille schaffen kann, da der Anlagewert im Vordergrund steht.
Fondsmanager miissen das Potenzial zur Optimierung und Wertsteigerung der Immobilien
erkennen und nutzen, um die Ertrdge zu maximieren und wettbewerbsfahig zu bleiben. Diese
Bediirfniskonflikte durch die unterschiedlichen Erwartungen zwischen Immobiliennutzern
und Investoren machen die Immobiliendkonomie zu einem politischen Streitthema (Musil

2019, 104 f.; Schwartz und Seabrooke 2008, S. 237-261; Heeg 2022).

Die wesentlichen Akteure in der Immobilienfinanzierung sind institutionelle Investoren wie
Investmentbanken, Immobilien-AGs, Pensions-, Private Equity- und Hedgefonds sowie
Versicherungen mit hohem Kapitaleinsatz, die in letzter Zeit auch immer mehr an
Marktmacht gewinnen. Aber auch Privatakteure sind zunehmend geneigter, Immobilien zu

erwerben, um sich gegen Altersrisiken abzusichern (Heeg 2022, S. 197-203).



Diese Differenzierung von Immobilienobjekten nach deren Nutzungsinteressen zeigt zum
einen, welche Akteure am Immobilienmarkt agieren und zum anderen, welche Konflikte,

Risiken und Folgen dabei entstehen konnen (Musil 2019, S. 20-21).

2.2,  Zyklizitét

Wie bei jedem Markt hiangt der Preis von Immobilien in erster Linie von Angebot und
Nachfrage ab. Immobilienpreise verlaufen dabei periodisch-wiederkehrend, also
wechselseitig aufsteigende und dann fallende Bewegungen. Das bedeutet allerdings nicht,
dass die Preisschwankungen einer genauen zeitlichen RegelméBigkeit folgen und sich exakt
wiederholen. Die zyklischen Bewegungen stellen nur Tendenzen dar, und weisen
Ahnlichkeit auf. Dies bedingt auch, dass Immobilienzyklen nicht eindeutig zu identifizieren
sind. Diese zyklischen Schwankungen sind auf dem Immobilienmarkt die Normalitdt und
das Phinomen eines Preiszyklus geht auch {iber den Immobiliensektor hinaus (Rottke und

Voigtlander 2017, S. 249-297; Wernecke 2006, S. 94-123).

2.2.1. Verianderung von Angebot und Nachfrage im theoretischen Modell

In der Abbildung 1 ist zu erkennen, dass ein Immobilienzyklus die vier Phasen Expansion,
Abschwung, Kontraktion und Erholung durchlduft, die in Abhéngigkeit von verschiedenen
wirtschaftlichen und sozialen Faktoren stehen. Zusammengefasst ldsst sich der
Immobilienzyklus so erkliren, dass zunédchst in der Expansionsphase die Nachfrage nach
Immobilien hoch ist, weswegen die Preise steigen.? Am Immobilienmarkt wird, wie auf
Finanzmarkten géngig, auf erhohte Nachfrage meist mit erh6htem Angebot vonseiten der
Investoren ,,geantwortet®. Wihrend dieser Phase werden viele neue Projekte entwickelt und
gebaut, um der steigenden Nachfrage gerecht zu werden, bis die Nachfrage irgendwann
gesdttigt ist. Es folgt die Abschwungphase, in der die Nachfrage nach Immobilien sinkt,
wihrend das Angebot nach wie vor hoch bleibt. Sobald das Tief erreicht ist, ,,erholen* sich
die Preise in einer wachsenden Geschwindigkeit wieder, bis sie sich dem hochsten

Preisniveau ndhern, was den Anstieg der Preise verlangsamt. In der Regel beginnt ein neuer

2 In der Regel reagieren hierbei die Mietpreise schneller, die Preise fiir Bestandsbauten und Neubauten
reagieren in der Regel erst nach einer Anpassung der Mieten auf eine verdnderte Nachfrage.
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Zyklus aufgrund von externen Einfliissen, genauso wie exogene Faktoren fiir sein Ende
verantwortlich sind. In der Theorie kdnnen Angebot und Nachfrage demnach nur zwischen
Auf- und Abschwungphase in einem Gleichgewicht stehen, wiahrend Preisschwankungen
und Anpassungsprozesse die Regel darstellen (Assenmacher 2010, S. 10-14; Wernecke
20006, S. 94-123; Vornholz 2015, 33 f.; Rottke und Voigtlinder 2017, 256 f.).

Angebot ‘ Er- Ex- Uber- Markt-
und holung pansion bauung bereinigung
Nachfrage B

Nachfrage

i Angebot

up-cycle down-cycle

Zeit

Abbildung 1. Immobilienzyklus (Vornholz 2015, S. 92)

Der Immobilienmarkt ist verstirkten und zunehmend stdrker werdenden zyklischen
Schwankungen und Preisrigidititen ausgesetzt, die iiber ldngere Zeitraume hinweg bestehen
und zu erheblichen Marktiibertreibungen oder Preisblasen fithren konnen (Costello et al.

2011, S. 653—-669; Goodhart und Hofmann 2008, S. 180-205).

2.2.2. Endogene Ursachen

Urséchlich fiir die geringe Angebotselastizitit konnen exogene und endogene Faktoren sein.
Im Folgenden werden die wichtigsten Einfliisse oder Ursachen aufgezeigt, die innerhalb

eines Systems oder Prozesses entstehen:

Der vermeintlich ausschlaggebendste Faktor ist der Verzogerungseffekt (englisch: ,time
lags®). Der Verzogerungseffekt beschreibt die Verzdgerung in der Finanzierung, der
Marktregulierung und dem bautechnischen Sektor, die zwischen einer Verdnderung in der

wirtschaftlichen Situation und der Auswirkung dieser Verdnderung auf eine bestimmte
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wirtschaftliche Variable besteht und wird bedingt durch folgende Punkte (Rottke und
Voigtlander 2017, 268 f.):

Planungszeiten: Die Kombination aus hohen Investitionsanforderungen und der
Abhingigkeit von Fremdfinanzierungen fiihrt dazu, dass der Planungsprozess
langandauernd ist. Wahrend Aktien und andere Vermdgenswerte relativ rasch und
problemlos erworben werden konnen, gestaltet sich dies bei direkten
Immobilieninvestitionen deutlich komplizierter. Die Vielfalt und Komplexitit von
Immobilien erfordern umfangreiche Verhandlungen sowohl beim Kauf als auch
beim Verkauf, was normalerweise ein schnelles Handeln verhindert. Dies fithrt zu
einer Bindung des Kapitals {iber einen ldngeren Zeitraum. Bei indirekten
Anlageformen kann die Liquidierbarkeit teilweise vorhanden sein (z. B.

Immobilienaktien) und teilweise nicht (z. B. Spezialfonds).

Transaktionszeiten: Die umfangreichen Verhandlungen und der komplexe
Verkaufsprozess tragen maligeblich dazu bei, dass der Abschluss von
Transaktionen bei Immobilieninvestitionen wesentlich mehr Zeit in Anspruch
nimmt als bei anderen Vermogenswerten. Dies verlangsamt die Reaktionsfahigkeit
des Marktes und bindet Kapital iiber langere Zeitrdume hinweg (Musil 2019, S. 17—
20; Wernecke 2006, S. 94—-123; Vornholz 2015, 91 £.; Costello et al. 2011, S. 653—
669; Kurzrock 2016, S. 34-73).

Ein zweiter Faktor ist die Konstruktionsverzégerung (englisch: ,,construction lag*). Sind die

oftmals langwierigen Genehmigungsverfahren, die durch behdrdliche Regulierungen,

begrenzter Verfiigbarkeit von Bauland in vielen Regionen® sowie strengen bautechnischen

Beschriankungen bedingt sind, abgeschlossen, folgt der Bauprozess. Dieser nimmt bei einer

Immobilie aufgrund der physischen, materiellen Struktur oft mehrere Jahre in Anspruch.

3 Zwar gibt es die Moglichkeit der Baulandgewinnung durch Umwidmen und Meliorationen von Grund und
Boden, doch Nutzungsmoglichkeiten konkurrieren miteinander und die Nutzungsart von Flachen muss
deshalb oft durch staatliche Vorschriften, wie die Raumordnung, geregelt werden.
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Diese langen Prozesse tragen ebenfalls zu Verzogerungen bei der Reaktion des Angebots

auf die Marktnachfrage bei.

Ein weiterer Faktor sind die Verzogerungen im Entscheidungsprozess (englisch: ,,decision

lag®). Dies beschreibt die Verzogerung, die Immobilienakteure wie Investoren, Bautriger,

Regierungen oder Banken, von der Erkennung einer Marktchance bis zu der Umsetzung der

Entscheidung verursachen, was aus folgenden Griinden geschehen kann (Rottke und

Voigtlander 2017, 268 f.):

Hohe Investitionsanforderungen und Abhiingigkeit vom externen Faktoren:
Wihrend Finanzprodukte wie Aktien oder Wertpapiere fungible Anteile an einem
Unternehmen in kleinen Einheiten darstellen, werden Immobilien oft als Ganzes
erworben, zumindest wenn es um direkte Investitionen geht.* Nebenbei sind
Immobilen aufgrund der Standortabhéngigkeit stark von externen Faktoren wie
der Lage, der lokalen Wirtschaftsentwicklung und dem Zustand des Umfelds
abhingig ist. Diese externen Einfliisse unterliegen einem stindigen Wandel,
konnen sich unvorhersehbar d&ndern und somit die zukiinftige Wertentwicklung
und Rentabilitédt einer Immobilie erheblich beeinflussen. Beispielsweise kann sich
durch den Ausbau der Infrastruktur, durch allgemeine Imageverbesserungen wie
einem zunehmenden Kulturangebot, aber auch durch Abwertungsprozesse
aufgrund konkurrierender Standorte, die Qualitdt einer Lage von Zeit zu Zeit
verdndern. Auch historische Volatilititen, die bis hin zu Marktversagen fiihrten,
ausgelost durch exogene unerwartete Schocks wie den Terrorangriffen am 11.
September 2001 in den USA, sind Griinde fiir das zdgerliche Verhalten am
Immobilienmarkt (Musil 2019, S. 17-20; Kurzrock 2016, 34 f.; Costello et al.
2011, S. 653—-669).

Die Fragmentierung des Immobilienmarkts: Der Immobilienmarkt ist nicht

homogen, sondern auf einer regionalen Mallstabsebene fragmentiert, was dazu

4 Immobilien sind in ihrer Fungibilitit und Teilbarkeit begrenzt, was die Diversifizierung, insbesondere bei
begrenzten Investitionsmitteln, erschwert. Bei indirekten Immobilieninvestitionen wie REITs oder Anteilen
an offenen Immobilienfonds ergibt sich ein differenzierteres Bild (Vornholz 2015, 49 f.).
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filhrt, dass unterschiedliche, teilweise gegensétzliche Entwicklungen in
verschiedenen Regionen eines Landes auftreten, was zu zdgerlichem
Kaufverhalten beitrdgt. Die regionalen Preisunterschiede sind unter anderem auf
die variierenden wirtschaftlichen Entwicklungen, die Verfiigbarkeit von Bauland
sowie institutionelle Einfliisse wie Unterschiede im Marktzugang, Bau- und
Planungsrecht oder Mietrecht zurlickzufiihren. Auch Faktoren wie das kulturelle
Angebot und Jobmoglichkeiten beeinflussen die Wanderungsbewegungen und
damit die Preisentwicklung, was die Unsicherheit auf dem Markt weiter verstarkt
und Investoren zurlickhaltender agieren lasst (Musil 2019, S. 13—46; Reiner und

Musil 2023, S. 125-146; Schonig et al. 2017, 12 f.).

Intransparenz: Akteure agieren vorsichtig im Vergleich zu anderen
Anlagemoglichkeiten, da oft nur begrenzte Informationen iiber regionale
preisbestimmende Faktoren vorliegen. Besonders ortsfremde Marktteilnehmer
sind von der Standortabhingigkeit und Einzigartigkeit jeder Immobilie betroffen,
was zu einer schwachen Informationseffizienz fiihrt. Im Gegensatz zu Aktien, die
tiglich notiert werden und deren historische Renditen leicht ermittelbar sind, ist
dies bei Immobilien aufgrund der selteneren Wertermittlung wesentlich
schwieriger. Marktdaten wie Renditen sind oft nicht 6ffentlich verfiigbar, und es
gibt nur begrenzte Zeitreihen. Die geringe Transaktionshdufigkeit und lange
Besitzdauer verstdrken die Intransparenz des Marktes, was prizise Bewertungen
erschwert. Dies fiihrt hiufig zu unterschiedlichen Einschitzungen der
Immobilienpreisentwicklung  durch  fithrende  Maklerhduser, was die
Unsicherheiten weiter verstirkt® (Musil 2019, S. 18; Kurzrock 2016, 30 f;
Vornholz 2015, S. 49-70; Goodhart und Hofmann 2008, S. 180-205).

AuBlerdem wiirden sich stirkere Preisunterschiede auf anderen Finanzmairkten, wie dem

Aktienmarkt beispielsweise durch Arbitrage ausgleichen, was auf Immobilienmérkten

5 In den letzten Jahren kommt es am Immobilienmarkt durch die Einfiihrung und Berechnung umfassender
Marktindikatoren sowie die Etablierung klarer Standards und Richtlinien, wie sie beispielsweise durch die
Royal Institution of Chartered Surveyors (RICS) gefordert werden, zu deutlich verbesserter Markttransparenz
Musil 2019, S. 101-138.
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aufgrund maximaler Pendlerdistanzen und der Standortgebundenheit von Immobilien nicht

tiblich ist (Grobel und Hiller 2017, S. 219-226; Jones 2016).

2.2.3. Exogene Ursachen

Im Folgenden werden exogene Faktoren beschrieben. Dies sind jene Einfliisse, die von
auBlen auf ein System einwirken und dessen Entwicklung beeinflussen, ohne Teil des

Systems selbst zu sein.

Konjunkturelle Schwankungen haben einen erheblichen Einfluss auf Immobilienzyklen.
Wirtschaftliche Auf- und Abschwiinge beeinflussen direkt die Nachfrage nach Wohn- und
Biiroflachen. Ein steigendes Bruttoinlandsprodukt fiihrt zu hoheren Einkommen und einer
gesteigerten Nachfrage nach Wohnraum, wéhrend Unternehmen in wirtschaftlichen
Aufschwungphasen ihren  Biiroflichenbedarf erhohen. Diese  konjunkturellen
Verinderungen sind oft unvorhersehbar und kdnnen durch Verzogerungen in der Anpassung

von Angebot und Nachfrage die Immobilienzyklen verstirken.

AuBlerdem konnen Finanzierungsbedingungen, insbesondere das prozyklische
Kreditvergabeverhalten der Banken® verstirkend auf Immobilienzyklen wirken.
Immobilieninvestitionen sind stark fremdfinanziert, und die prozyklische Darlehenspolitik
der Banken verstirkt Auf- und Abschwungphasen. In wirtschaftlichen Aufschwungphasen
vergeben Banken leichter Kredite, was Investitionen und Bauprojekte anheizt. In
Rezessionszeiten dagegen verstdrken restriktive staatliche MaBnahmen und strenge
Kreditvergaben die Preisrigiditit, mindern die Nachfrage und bewirken einen stirkeren
Preisverfall sowie eine verldngerte Erholungsphase. Diese prozyklischen Ansétze verstiarken
wirtschaftliche Schwankungen, anstatt als stabilisierende Elemente zu wirken (Arnold et al.
2017, 274 f.; Wernecke 2006, S. 83; Athanasoglou et al. 2014, S. 58—83; Kurzrock 2016, 30
f).

® Die Politik der Europiischen Zentralbank (EZB) ist allerdings darauf ausgerichtet, das Ziel der
Preisstabilitét zu verfolgen und eindeutig antizyklisch ist (Moons und Hellinckx 2019, S. 294-315).
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2.3. Charakterisierung von Immobilienpreisblasen aus fundamentaler

Sichtweise

Ubergeordnetes  Ziel jeglicher Identifikationsmdglichkeiten von Blasen ist es,
Destabilisierungen im Finanzsektor und in weiterer Folge in der Volkswirtschaft zu
verhindern. Dafiir miissen jene preislichen Abweichungen erkennbar werden, die iiber
zyklische Schwankungen hinausgehen, also die Unterscheidung einer Hochphase eines
Immobilienzyklus von einer Spekulationsblase. In der Theorie und in der Praxis gibt es dafiir
weit verbreitete Ansédtze, um Markte auf das Vorliegen von Preisblasen zu analysieren. Eines

dieser Moglichkeiten ist die Fundamentalpreisanalyse (Helbling 2005, S. 32).

2.3.1. Unterscheidung Konjunkturhoch und Immobilienpreisblasen

Ein Konjunkturhoch und eine Preisblase am Immobilienmarkt sind zwei unterschiedliche
Phinomene, die auf verschiedene wirtschaftliche Bedingungen und Faktoren
zurlickzufiihren sind (Helbling 2005, S. 32). Um diese beiden Phdnomene unterscheiden zu

konnen, miissen diese zunidchst unterschieden werden:

Ein Konjunkturhoch- bzw. Boom bezieht sich auf eine Phase der wirtschaftlichen Expansion
und hohen Aktivitit in einer Volkswirtschaft. Preisdanderungen in einem normalen Zyklus
sind grundlegend gerechtfertigt. Etwa wenn sich die Preise von Investitionsgiitern aufgrund
von Verdnderungen in ihrer zukiinftigen Ertragsentwicklung und Risikostruktur 6konomisch
verbessern, kommt es zu einer erhohten Nachfrage, was zu steigenden Mieten und
entsprechend hoheren Preisen fiihrt. Dies entspricht der 6konomischen Theorie des Werts
einer Investition. Die Preisanstiege sind in der Regel nachhaltig und spiegeln den
Fundamentalwert der Immobilien wider. Der Fundamentalwert reprisentiert dabei die
realwirtschaftliche Komponente des Preises, wird unter Beriicksichtigung aller 6ffentlich
verfligbaren und relevanten Informationen und preistreibenden Faktoren ermittelt und bleibt
unabhingig von personlichen Verhiltnissen und Erwartungen der Vertragspartner (Stiglitz

1990, S. 13—18; Arnold et al. 2017, S. 161-183).

Die wirtschaftlichen EinflussgroBBen, die Angebot und Nachfrage steuern, sind die

sogenannten Fundamentalfaktoren. Dazu zéhlen institutionelle und demografische Faktoren,
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die gemeinsam die langfristige Wertentwicklung eines Vermogenswerts wie einer
Immobilie pragen (Van-Hametner und Zeller 2019, S. 61; Figurska und Wisniewski 2016,
S. 35-46; Van-Hametner et al. 2019).

Eine Blase oder auch Preisblase hingegen ist ein zu beobachtendes Phinomen auf
Finanzmairkten, bei dem die Preise fiir verschiedene Vermogenswerte stark ansteigen und
dann wieder rasant sinken. Die Preisblase wird als instabiles Gebilde angesehen, das sich
aufbléht, bis es schlielich platzt und in sich zusammenfallt, dhnlich wie eine Seifenblase.
Eine wirtschaftswissenschaftliche Definition ist nicht mehr so einfach mdglich, denn es gibt
keine allgemein akzeptierte Definition aufgrund der Komplexitdt und Interdisziplinaritédt von

Preisblasen auf dem Immobilienmarkt (Garber 2000, S. 4; Case und Shiller 2003).

Joseph  Eugene  Stiglitz, ein  US-amerikanischer =~ Wirtschaftswissenschaftler,
Nobelpreistrager und Vertreter des Neukeynesianismus, prigte eine Definition einer

Preisblase, die zwar etwas élter ist, aber immer noch eine der am haufigsten zitierten:

“[...] if the reason that the price is high today is only because investors

believe that the selling price will be high tomorrow — when ‘fundamental’

factors do not seem to justify such a price — then a bubble exists.” (Stiglitz 1990, S.
13)

Stiglitz beschreibt eine Preisblase als eine Situation, in der der Preisanstieg nicht mehr durch
Fundamentalfaktoren begriindet ist, sondern auf spekulativen Erwartungen kiinftiger
Preiszuwichse beruht. Zusammengefasst liegt eine Blase aus fundamentalistischer
Sichtweise demnach genau dann vor, wenn die Marktpreise liber ihren fundamentalen Wert
steigen und sich die Preise von der realen Marktnachfrage entkoppeln’ (Stiglitz 1990, S. 13—
18).

7 In Abbildung 2 sind das die Zeitabschnitte, in denen der Marktpreis iiber dem Fundamentalpreis liegt (O).
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Abbildung 2. Preisblase aus fundamentaler Sichtweise (Figurska und Wisniewski 2016)

Die {lberbewerteten Preise entstehen, wenn Spekulantlnnen durch gewisse
makrodkonomische Faktoren oder einer grundsétzlichen Euphorie auf dem Markt ermutigt
werden, verstirkt in Immobilien zu investieren, was die Nachfrage und somit die Preise iiber
das tatsdchliche Wertniveau hinaustreibt. Zu den Faktoren zéhlen lockere Kreditvergaben,
optimistische ~Wirtschaftsaussichten, ein bewusst angestrebtes Uberangebot von
verschiedenen Akteuren, aber auch psychologische Faktoren wie zum Beispiel die
tendenzielle Unterschitzung vorhandener Risiken in der Hochkonjunktur. Es kommt zum
Entstehen der Spekulationsblase, die eine Tendenz zur Selbstverstirkung hat, und die
Abweichung des Vermdgenswertes und des Fundamentalwertes nimmt im Laufe der Zeit
immer mehr zu. Die Immobilien-Investmentméirkte sind besonders anfillig fiir spekulative
und sich selbst verstirkende Dynamiken (Case und Shiller 2003, S. 33; Stiglitz 1990, S. 13—
18; Shiller 2015).

Das Platzen der Blase am Immobilienmarkt wird oft als der Zeitpunkt beschrieben, an dem
die Immobilienpreise auf ihren Fundamentalwert zuriickfallen (,,Mean-Reversion-Effekt*),
was durch verschiedene Faktoren ausgelost werden kann. Wenn unrealistische Erwartungen
hinsichtlich zukiinftiger Gewinne nicht mehr aufrechterhalten werden konnen, sich dadurch
die Nachfrage verringert, beispielsweise wihrend dem Riickgang der Konjunktur oder
alternative Anlagen an Wert gewinnen, etwa durch Zinserhdhungen, kommt es zu einer
Umkehrung der Preisentwicklung und die Blase platzt. Es folgt eine starke Korrektur des
Kurses, bei dem der Vermogenswert weiterhin iiberbewertet bleiben kann oder gar zu

drastisch unterbewertet wird (Kindleberger 1978, S. 103—112; Stevenson 2002, S. 47-64).

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass ein Konjunkturhoch auf einer soliden

wirtschaftlichen Basis bzw. auf realen Knappheiten beruht, wéhrend eine Preisblase durch
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iiberméBige Spekulation und eine Entkopplung der Preise von den Fundamentaldaten
entsteht. Der Fundamentalwert reprasentiert die realwirtschaftliche Komponente des Preises,
wéhrend eine Blase die spekulative Entkopplung der Preisentwicklung eines Gutes von

seinem fundamentalen Wert repréasentiert (Vornholz 2015, 33 f.; Kessler 2010, S. 28).

2.3.2. Ziele der fundamentalen Sichtweise

Der Ansatz der Fundamentalpreisanalyse basiert auf der Konzeption einer Schitzung eines
fundamental gerechtfertigten Preises und dem Vergleich mit den tatsidchlich beobachteten
Preisen. Das Endergebnis dieser Analyse ist eine Bewertung des wahren Werts des zu
bewertenden Objekts oder des sogenannten fundamentalen (intrinsischen) Werts. Dafiir
miissen jene immobilienmarktrelevanten Faktoren analysiert werden, die messbar sind und
einen FEinfluss auf den Immobilienpreis haben. Wenn der beobachtete Preis eines
Investitionsgutes statistisch signifikant von dem geschitzten fundamental gerechtfertigten
Preis abweicht, kann dies auf das Vorliegen einer Blase hinweisen. Die fundamentale
Analyse wird fiir langfristige Vorhersagen von Werten zukiinftiger Phinomene verwendet,
basierend auf historischen Daten und allen Faktoren, die voraussichtlich das Angebot und
die Nachfrage beeinflussen. Die Anwendung dieser Methode zur Analyse, Diagnose und
Prognose wirtschaftlicher Phdnomene sowie zur Kenntnis des Marktes in Bezug auf seine
Grundlagen beeinflusst den Prozess der InvestitionsmaB3nahmen positiv und fiihrt zu einem
besseren Verstindnis des Immobilienmarkts. In den letzten Jahrzehnten hat die
Fundamentalanalyse verschiedene Methoden zur Ermittlung des inneren Werts entwickelt.
Diese Analyse bleibt eine dynamische Disziplin, was durch die kontinuierliche Entstehung
neuer Bewertungsansitze belegt wird (Musil 2019, 151 f.; Rombach 2011, 2011; Arnold et
al. 2017, S. 161-183; Figurska und Wisniewski 2016, S. 35-46).

Das Schitzen von Fundamentalwerten von Immobilien (aufgrund der Komplexitit meist
automatisiert) basiert meist auf Regressionsmodellen wie beispielsweise multivariaten
Regressionen, Panelregressionen oder Quantilregressionen. So werden eine Vielzahl von

messbaren Variablen verwendet, wie beispielsweise Einkommen, Bevolkerungswachstum,
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Zinssitze und anderen Faktoren, die den Immobilienmarkt beeinflussen kénnen, um den

fundamentalen Wert zu schiitzen® (Schneider 2014, S. 5; Smith und Smith 2006, S. 4-8).

Anfang der 2000er Jahre zeigten Robert Shiller und Karl E. Case in einer Reihe von
akademischen Studien, dass manche Preisanstiege fundamental gerechtfertigt sein konnen.
Die Wirtschaftswissenschafter analysierten den US-amerikanischen Immobilienmarkt und
verglichen das Wachstum der US-Immobilienpreise mit dem Einkommenswachstum seit
1985. Die beiden Wirtschaftswissenschaftler kommen zum Schluss, dass das
Einkommenswachstum nahezu den gesamten Anstieg der Immobilienpreise erkléren konnte.
Neben den generellen Einkommenssteigerungen durch einen Wirtschaftsaufschwung
erhohten allerdings noch die niedrigen Kreditzinsséitze die Nachfrage nach Wohnungen und
Hiusern, was die Preise ins Irrationale steigen lie3. In weiterer Folge konnte Robert Shiller
auch Jahre spiter die spekulativen Ubertreibungen auf dem amerikanischen
Immobilienmarkt erkennen, da die Verdnderungen in den Fundamentaldaten nicht
ausreichend sind, um den rapiden Anstieg der Immobilienpreise in den USA zu erkldren und
konnten so das Platzen der New Economy-Blase sowie die US-Subprime-Krise voraussagen

(Case und Shiller 2003, S. 299-362; Case et al. 2005).

Eine Sichtweise, die ausschlieBlich schnelle Preisanstiege betrachtet und andere
Einflussfaktoren nicht miteinbezieht, ist die charttechnische Sichtweise (Rombach 2011, S.
203-204). Zwar stellten Case und Shiller (2003) fest, dass stetig und schnell ansteigende
Immobilienpreise von Natur aus instabil sind, dies ist jedoch problematisch, da ein schneller
Preisanstieg auch fundamental begriindet sein kann. Zwar sollten rasante Preisanstiege ein
Indiz fiir die Gefahr einer Preisblase sein, ein Beweis fiir eine Spekulationsblase ist dies
allerdings nicht, denn das Ende von Phasen mit zu hohen Bewertungen und Spekulationen
kann auch durch eine sogenannte ,,slow convergence" das heif3t eine langsame Annéherung
der Realpreise an Fundamentalpreise geschehen. In Siidafrika hat der Immobilienmarkt eine
der grof3ten Preisanstiege liberhaupt verzeichnet, stabilisierte sich allerdings nach dem Boom

lediglich wieder und ist nicht rasant eingebrochen. Ein weiteres Beispiel ist die Verdopplung

8 Es gibt noch viele weitere Arten, mit verschiedenen 6konometrischen Methoden Fundamentalpreise zu
identifizieren, wie State-Space-Modelle, Markov-Switching-Modelle, u. v. m., die in dieser Arbeit aber hier
nur erwahnt werden.
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der realen Immobilienpreise in Wien von 1987 bis 1992, gefolgt von einem Riickgang um
ein Viertel von 1992 bis 2004 (Ambrose et al. 2013, S. 477-491; Van-Hametner und Lang
2019, 4 f.; Schneider 2014, S. 1-18; Himmelberg et al. 2005, S. 67-92)

2.3.3. Grenzen der Fundamentalanalyse

Obwohl die fundamentale Sichtweise als eine der wichtigsten Analysemethoden bei der
Bewertung des Immobilienmarkts angesehen wird, gibt es auch einige gegenséitzliche

Hypothesen und Sichtweisen sowie bekannte KritikerInnen der Fundamentalanalyse.

Die Theorie effizienter Méarkte (engl. Efficient Market Hypothesis, EMH) besagt, dass
Mirkte in der Lage sind, sdmtliche verfligbaren Informationen bereits im Preis eines Gutes
widerzuspiegeln. Eine Identifizierung von unterbewerteten oder iiberbewerteten
Finanzinstrumenten wie Immobilien ist demnach mit der Theorie der effizienten Méarkte und
der rationalen Erwartungsbildung der Marktteilnehmerlnnen vom Wirtschafts-

Wissenschaftler Fama (1960) nur schwer vereinbar.

Die Theorie wird allerdings mehrfach und vehement infrage gestellt, da die Effizienz von
Immobilienmarkten durch die besonderen Merkmale von Immobilien(-mérkten) als
Wirtschaftsgut bzw. als Finanzmarkt eingeschrinkt ist bzw. generell der Immobilienmarkt
ein vollkommener und effizienter Markt ist. So setzt die EMH beispielsweise voraus, dass
Preisabweichungen sofort durch Arbitrage ausgenutzt und korrigiert werden (Delcey 2019,
S. 37-58; Maier und Herath 2009, S. 1-18; Smith und Smith 2006, S. 3; Malkiel 2003, S.
59-82; Kurzrock 2016, S. 38).

Einige Wirtschaftswissenschaftler wie unter anderem Charles Kindleberger kritisieren, dass
das Schitzen von Fundamentalpreisen von Immobilien mit einem hohen Unsicherheitsfaktor
verbunden ist. Dies liegt zum einen daran, dass der Immobilienmarkt aufgrund seiner
besonderen Eigenschaften als ineffizient und arbitragefrei gilt, was eine préazise Bewertung
erschwert. Zum anderen bestehen hédufig Qualitdtsprobleme bei den verfiigbaren Daten, da
diese oft unvollstindig, schwer vergleichbar oder von privaten, interessengeleiteten Quellen
stammen. Diese Faktoren fiihren dazu, dass eine externe Uberpriifung der Daten meist nicht
moglich ist (Goodhart und Hofmann 2008, S. 180-205). Zudem betonen Kritiker, dass es

auBerst schwierig ist, Preisveranderungen, die auf fundamentale wirtschaftliche Faktoren
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zuriickzufiihren sind, von solchen zu unterscheiden, die auf irrationaler Euphorie basieren.
Okonomen wie Charles Kindleberger lehnen daher 6konometrische Modellierungen ab,
wéhrend andere, wie Margaret Hwang Smith und Gary Smith, darauf hinweisen, dass es
keine klar definierte Liste der Fundamentalfaktoren gibt, was zu unterschiedlichen
Bewertungsergebnissen fithren kann (Smith und Smith 2006, S. 5). Selbst Joseph Stiglitz
(1990, S. 14) kritisiert ebenfalls, dass der Wert eines Vermogenswerts nie exakt bestimmt
werden kann, da zukiinftige Ertrdge und der Wiederverkaufswert nur prognostiziert werden
konnen und der angemessene Diskontierungszins das relative Risiko widerspiegeln muss
(Francke und Rehkugler 2012, S. 489—494; Kindleberger 1978; Maier und Herath 2009;
Piketty 2015, S. 48-53; Shiller 2015, S. 165-192; Ahearne et al. 2005, 68 f.).

Einige relevante Faktoren, die den Wert von Immobilien erheblich beeinflussen und gro3en
Einfluss auf die nationale Wirtschaft haben, werden oft auflen vor gelassen, da sie schwer

bis gar nicht zu messen und unvorhersehbar sind. Beispiele hierfiir sind:

e Psychologische, soziale Faktoren: Im Allgemeinen sind es Spekulantlnnen, die
Immobilienpreise von Fundamentalpreisen entkoppeln. Diese sind vor allem
interessiert, Gewinn aus dem Handel mit Vermdgenswerten zu erzielen. So wird
ersichtlich, dass reale Faktoren wie irrationales Handeln, ,,Borsenweisheiten® und
vermeintlichen  Tipps oder psychologische Faktoren wie Euphorie,
Marktstimmungen, Panik oder Herdenverhalten (,,Noise Trading*) ausschlaggebend
fiir Immobilienpreisverdnderungen sein konnen (Shiller 2015, S. 165-194; Ahearne
et al. 2005, S. 13; Clayton et al. 2009, S. 5-37).

e Politische Faktoren und Steuern: Politische Faktoren und Regularien sowie
steuerliche Anreize spielen eine entscheidende Rolle auf den Immobilienmarkten.
Anderungen in der Einkommensteuer und die steuerliche Abzugsfihigkeit
bestimmter Ausgaben beeinflussen das verfiigbare Einkommen, wéhrend die
Immobilienbesteuerung direkt die Nutzerkosten betrifft. Subventionen kdnnen die
relativen Kosten von Mieten im Vergleich zum Kauf und die Bautitigkeit
beeinflussen, wiahrend Umsatzsteuern die Transaktionskosten erhohen. Finanzielle
Anreize fiir Wohneigentum, wie die Abzugsfahigkeit von Hypothekenzinsen und
Wohnungsbeihilfen, kénnen die Bedingungen auf den Wohnungsmirkten erheblich

prigen. Diese politischen Maflnahmen wirken sich somit umfassend auf das
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Marktgeschehen aus und formen das Verhalten von Kéaufern und Investoren
(Schwartz und Seabrooke 2008, S. 237-261; Arnold etal. 2017, S. 193—195; Costello
et al. 2011).

Réiumliche Faktoren: Regionale Infrastrukturmalnahmen haben einen
malgeblichen Einfluss auf den Bodenwert, kann allerdings nur schwer in eine
Fundamentalpreisanalyse vollumfinglich mit einberechnet werden (Grobel und
Hiller 2017, S. 219-226).

(Mega-)Trends bzw. langfristige Faktoren’

: Hiermit sind im Allgemeinen
Verdnderungen von Werten und Verhaltensweisen gemeint, die iiber einen langen
Zeitraum anhalten und eine gewisse Wirkung entfalten'’. Dazu gehéren zum einen
verstirkt auftretende Priferenzen bzw. verénderte Lebensweisen wie der Trend zum
Single-Haushalt, die zunehmende Bedeutung kultureller Angebote in Stidten sowie
hohere gesellschaftliche Anforderungen an die Erstellung von neuem Wohnraum
oder einer Modernisierung des Bestands. Aber auch technologische Trends, wie
technologiebasierte moderne Finanzprodukte wie Absicherungskredite oder das
computergesteuerte Verbriefen von Hypothekarkrediten, priagen seit dem Ende des
Zweiten Weltkriegs alle Lebensbereiche. Eine zunehmende Internationalisierung,
steigende  Finanzialisierung, aber auch wachsende Einkommens- und
Vermogensunterschiede konnen Erkldrungen fiir den Investmentmarkt liefern und
mogliche quantitative und qualitative Entwicklungen abschétzen (Grobel und Hiller
2017, S. 219-226; Vornholz 2015, S. 35-101).

Exogene Schocks bzw. unvorhergesehene Ereignisse: Es ist in der Praxis nicht
moglich, einen genauen Zeitpunkt fiir das Platzen einer Preisblase vorherzusagen.
Durch das Eintreten von Unvorhersehbarem wie Naturkatastrophen oder Pandemien

konnen Immobilienpreise kurzfristig massiv beeinflusst werden (Shiller 2015, S. 39—

99).

9 Ein Megatrend ist eine langfristige, weitreichende Verdanderung in der Gesellschaft, Politik, Technologie
und/oder Wirtschaft, die global wirkt und alle Lebensbereiche nachhaltig pragen. Im Gegensatz dazu sind
»Moden* oder ,,Hypes* kurzfristige gesellschaftliche Phdinomene mit einer gewissen Fliichtigkeit, wéhrend
Megatrends grof3e Flichen abdecken und langfristige Auswirkungen haben (Arnold et al. 2017, S. 253 —

270).
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2.4. Einflussfaktoren auf Immobilienpreise

Durch die Betrachtung und die Analyse von messbaren externen Faktoren, wie gewisse
realwirtschaftliche und makro6konomische GroBen die Immobilienpreise beeinflussen, kann
auf dem Immobilienmarkt der tatsdchliche Wert ndher beziffert werden. Im Folgenden wird
ein Uberblick iiber relevante Einflussfaktoren gegeben, die auf Immobilienpreise wirken und

mit (Proxy-)Variablen messbar sind.

2.4.1. Einfluss Wirtschaftsdynamik

Ein Anstieg des Gesamtvermogens eines Landes, gemessen am allgemeinen Indikator fiir
die Wirtschaftskraft, dem Bruttoinlandsprodukt (BIP), hat erheblichen Einfluss auf den
Immobilienmarkt. Das Wirtschaftswachstum und die Wirtschaftskraft beeinflussen alle
Segmente des Immobilienmarkts aufgrund der Nachfrage nach Arbeitskriften,
Dienstleistungen, Investitionsgiitern und Konsumgiitern und fithren in der Regel auch zu
einem Anstieg des Realeinkommens der Haushalte. Es tritt, sofort oder mit einem gewissen
zeitlichen Verzug, der sogenannte Einkommenseffekt bzw. Vermodgenseffekt auf. Das
bedeutet, dass sich wihrend einer konjunkturellen Aufschwungphase die allgemeine
Kaufkraft der Haushalte erh6ht und es zu einem Anstieg der Nachfrage nach Giitern und
Dienstleistungen kommt. Es kann auch umgekehrt, wihrend der Abschwungphase einer
Konjunktur, zu einer geringeren Kaufkraft und einem Uberangebot von Immobilien
kommen, bei der die reale Nachfrage deutlich iiberstiegen ist und es zu sinkenden
Immobilienpreisen, Leerstinden und Kapitalanlagen, die aus dem Immobiliensektor von
Seiten der InvestorInnen abgezogen werden, kommen kann (Vornholz 2015, S. 38-91; Musil
2019, S. 64-73; Goodhart und Hofmann 2008, S. 180-205; Costello et al. 2011, S. 653-669;
Greiber und Setzer 2007).

Holly und Jones (1997) stellten in einer Studie iiber britische Immobilienpreise fest, dass der

wichtigste Faktor fiir reale Immobilienpreise das Realeinkommen ist. In der Studie konnte
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gezeigt werden, dass die realen Immobilienpreise weitgehend im Gleichklang mit dem

Einkommen gestiegen sind.'!

Anders betonen auch einige ImmobilienokonomInnen, dass es empirisch schwierig ist, ohne
zusitzliche Informationen einen klaren kausalen Zusammenhang zwischen Inflation oder
BIP und der Immobilienperformance nachzuweisen. Indexierte Mietvertrage fithren zwar zu
einem positiven Zusammenhang zwischen Inflation und Miethohe, was in weiterer Folge
auch Immobilienpreise betrifft, weiters filhren auch inflationsbedingte steigende Baukosten
zu hoheren Preisen, allerdings lassen hohere Zinsen bzw. Kaufkraftverluste die Nachfrage
sinken. Die Inflationsrate beeinflusst die Immobilienpreise demnach auf unterschiedliche
Weise: wihrend einige Mechanismen die Preise erhohen, konnen andere sie wiederum

ddmpfen (Kurzrock 2016, S. 77; Belke und Wiedmann 2005, S. 273-284).

2.4.2. Einfluss Geldpolitik

Die allgemeine Geldpolitik, gesteuert von National- und Zentralbanken, spielt eine
entscheidende Rolle in der Preisentwicklung. Angebot und Nachfrage auf dem
Investmentmarkt und in weiterer Folge auch auf dem Immobilienmarkt werden maf3geblich
von jenen iiberregionalen Finanzierungskonditionen beeinflusst (Musil 2019, 151 f.). Die
wichtigste Aufgabe der Zentralbanken besteht darin, den Zinsmarkt iiber die Zuteilung von
Refinanzierungskrediten an Geschéftsbanken zu steuern und fiir eine Preisniveaustabilitit
zu sorgen. Durch sogenannte Hauptrefinanzierungsgeschifte konnen Zentralbanken Zinsen
kontrollieren und entscheiden, zu welchen Konditionen sich Banken kurzfristig Liquiditét
beschaffen konnen. Als wegweisende Entscheidungen gelten hierbei, inwieweit der
Immobilienmarkt reglementiert wird und ob eine restriktive oder expansive
Geldmengenpolitik betrieben wird. Zinsen tiben hierbei in mehrfacher Hinsicht Einfluss aus

(Gischer et al. 2005; Schulte 2008, S. 497-515; Gischer et al. 2020, S. 1-15).

Zum einen sorgen Zentralbanken durch eine expansive Geldpolitik mit niedrigen Leitzinsen
dafiir, dass die Nachfrage nach Krediten steigt und in weiterer Folge die Attraktivitdt nach

jeglichen Anlageformen wie Immobilien, Aktien oder Anleihen zunimmt. Denn um in

" Diese Studie bezieht sich auf ein Datenset von 1939 bis 1994 im Vereinten Kdnigreich.
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Immobilien zu investieren, benétigt es hohe finanzielle Aufwendungen, meist
fremdfinanziert durch Kredite, da der Grofteil der Immobilienfinanzierung auf dem
sogenannten Leverage-Effekt!? basiert. Bei einem niedrigen Leitzinssatz konnen Kredite
billig vergeben werden und Kapital iiberflutet den Immobilienmarkt, wie in Abbildung 3
ersichtlich ist. Nicht nur die Kreditsumme, auch das Feld potenzieller Anlegerlnnen
erweitert sich, was die Nachfrage nach Immobilien zusitzlich steigen ldsst. Zum anderen
erweitert sich das Angebot, da die Kosten der Kreditautnahme auch fiir Entwickler und
Bauunternehmer giinstiger werden (Greiber und Setzer 2007, 5 f.; Grobel und Hiller 2017,
S. 219-226; Musil 2019, S. 64-73).
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Abbildung 3. Die Zinspolitik der EZB (Van-Hametner 2023, S. 359)

Ein weiterer Faktor, der bei niedrigem Kreditzins zu insgesamt mehr Hypothekenkrediten
fiihrt, ist, dass ImmobilienbesitzerInnen zusitzliche Kreditmoglichkeiten erhalten. Bisher
potenziell ungenutzte Kreditmdglichkeiten, wie zusitzliche Verbraucherkredite, konnen in
Anspruch genommen werden, wodurch der Zusammenhang mit dem Vermodgenseffekt
besonders deutlich wird. Da Hypothekenschuldner niedrigere Zinszahlungen leisten, sinkt

ihre finanzielle Belastung, wodurch ihnen mehr Spielraum fiir Konsumausgaben bleibt

12 Der Leverage-Effekt tritt auf, wenn ein zusitzliches Fremdkapital verwendet wird, um in eine
Geschiftstitigkeit zu investieren, mit der Erwartung, dass die Investitionsrendite die Kosten des
Fremdkapitals iibersteigen Musil 2019, S. 107.
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(Arnold et al. 2017, 242 f.; Greiber und Setzer 2007, S. 5-6; Musil 2019, S. 64-73;
Schiitzenmeister, S. 105-132; Heeg 2010, S. 11-15).

Zusétzlich fiihrt eine Niedrigzinspolitik in vielen Fallen dazu, dass die Inflation angetrieben
und die heimische Wihrung abgewertet wird. Eine schwichere Wahrung kann Importpreise
erhohen und somit Kosten fiir importierte Waren steigern, was sich auf die
Verbraucherpreise auswirken kann. Auch wenn eine anhaltende Niedrigzinspolitik die
Nachfrage insgesamt fordert, wirkt sie sich aufgrund unterschiedlicher Angebotselastizitdten
regional sehr unterschiedlich auf die Immobilienpreise aus (Grobel und Hiller 2017, S. 219—

226).

Ein niedriger Zinssatz beeinflusst nicht nur Immobilienpreise auf direktem Weg, sondern
kann auch andere Vermogenswerte beeinflussen, denn Wohnimmobilien konkurrieren als
Anlageform mit anderen Optionen wie Aktien und Anleihen. Dieser Substitutionseffekt
entsteht durch den Verzicht auf alternative Konsumgiiter. Das bedeutet, dass bei steigenden
Renditen alternativer Anlagen die Attraktivitit von Wohnimmobilien als Investition
abnimmt. Der Substitutionseffekt tritt vor allem dann auf, wenn das Renditeverhiltnis
zwischen den Anlagegiitern verdndert wird, wodurch Investitionen in den profitableren
Markt gelenkt werden. Umgekehrt gilt ein risikofreier Zinssatz als Indikator fiir
Opportunititskosten (Pei 2011, S. 139-146; Arnott 1980; Kurzrock 2016, S. 28; Vornholz
2015, 43 £.; Costello et al. 2011).

In einer Reihe von Studien unter anderem von den Okonomen Charles Kindleberger (1978),
James Poterba (1984) oder Ahearne et al. (2005) wurde empirisch eine Korrelation zwischen
steigenden Immobilienpreisen und einer Ausweitung der aggregierten Geld- und
Kreditmenge durch DeregulierungsmafBinahmen bzw. einer allgemein lockeren Geldpolitik
nachgewiesen. Die Lockerung von Kreditvergabestandards wie in den USA zu Beginn des
Jahrtausends kann sogar als die Hauptursache fiir rasant steigende Preise und die Entstehung
der Immobilienpreisblase von 2008 angesehen werden (Dokko et al. 2011, 240 f.).
Finanzliberalisierung und unzureichende Regulierung sind weiters hdufig die gemeinsamen
Ursachen fiir Banken- und Wiahrungskrisen. In einer Analyse von 25 Krisen konnte gezeigt

werden, dass fast alle untersuchten Krisen nach Perioden intensiver wirtschaftlicher
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Expansion auftraten, die durch Deregulierung des Finanzsektors und Liberalisierung von

Kapitalzufliissen gefordert wurden (Kaminsky und Reinhart 1999, S. 473-500).

Der Einfluss der Geldpolitik auf Immobilienpreise ist wissenschaftlich unbestritten, die
Wirkungsrichtung dagegen ist nicht eindeutig. Hohere Hauspreise steigern den
Beleihungswert von Immobilien und verbessern dadurch den Zugang der Hausbesitzer zu
Krediten, was das Kredit- und Geldmengenwachstum fordert. Dieser Anstieg kann
wiederum weitere Hauspreissteigerungen begiinstigen, was eine wechselseitige Kausalitét
zwischen Hauspreisen und Geldmengenentwicklung nahelegt. Diese wechselseitige
Beziehung kann zu Beschleunigungseffekten fiihren, was bedeutende geldpolitische

Implikationen hat (Greiber und Setzer 2007).

Die Ausweitung der aggregierten Kreditmenge sowie das Risiko einer Zinsdnderung haben
sich als zuverldssige Vorlaufindikatoren fiir eine potenzielle Blasenbildung erwiesen und
sollten daher stindig beobachtet werden (Schwartz und Seabrooke 2008, 238 f.; Arnold et
al. 2017, S. 161-183; Dullien et al. 2016, S. 111-123).

2.4.3. Einfluss Demografie

Auch demografische Entwicklungen wie das Bevolkerungswachstum (der erwerbsfahigen
Bevdlkerung), die Geburtenrate, die Lebenserwartung und vor allem die Entwicklungen in
der Anzahl und GréBBe der Haushalte in einer Region, spielen eine wesentliche Rolle fiir die
Verdnderung von Angebot und Nachfrage am Immobilienmarkt und helfen fiir eine prézisere
Bestimmung von Fundamentalpreisen (Ahearne et al. 2005, S. 12; Schulte 2008, S. 305—
330; Kurzrock 2016, 34 f.; Vornholz 2015, S. 117-132; Costello et al. 2011, S. 653-669).

Verdnderungen in der Bevolkerungsstruktur, wie das Altern der Gesellschaft, beeinflussen
die Nachfrage nach Wohnraum erheblich. So konnte in einer Studie aus Schottland und
England nachgewiesen werden, dass die Uberalterung der Gesellschaft zu einem
Abwirtsdruck auf Immobilienpreise fithrt und gegensitzlich zum langfristigen Trend der

steigenden Immobilienpreise in Grofbritannien wirkt (Levin et al. 2009, S. 27-43).

Linder mit schnellerem Bevdlkerungswachstum weisen in der Regel auch eine stirkere

Steigerung der Immobilienpreise auf (Ahearne et al. 2005, S. 12). Mit empirischen Daten
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der OECD konnte belegt werden, dass ein Anstieg des Bevolkerungswachstums um einen
Prozentpunkt zu einem Anstieg der Immobilienpreise um 1,4 Prozentpunkte fiihrt. Die
errechneten Ergebnisse bleiben robust gegeniiber landerspezifischen und zeitlichen Effekten
(Gevorgyan 2019, S. 305-320). Neben dem direkten Einfluss konnte auch ein indirekter
Einfluss durch die Einwohnerentwicklung festgestellt werden. Durch ein potenziell groferes
Arbeitsangebot auf dem Arbeitsmarkt und einem groferen Konsumpotenzial im
Einzelhandel kann ein Bevolkerungsanstieg die Attraktivitdt der Region erhdhen (Kurzrock

2016, S. 79).

Fiir die Wohnungswirtschaft ist die Anzahl der Haushalte der entscheidende demografische
Faktor, der die Nachfrage nach Wohnungen maf3igeblich beeinflusst (Vornholz 2015, S. 117—
132). Denn rein die Zu- und Abwanderung einzuschlieen, schliet den Trend zu Single-
Personen-Haushalte aus, der sich auch in Osterreich messbar abzeichnet. Die
durchschnittliche HaushaltsgréBe in Osterreich ist von 2,24 Personen im Jahr 2013 auf 2,18
Personen im Jahr 2023 gesunken. Parallel dazu ist der Anteil der Einpersonenhaushalte im
selben Zeitraum von 36,7 % auf 38,2 % gestiegen, was iiber 1,5 Millionen Haushalten

entspricht (STATISTIK AUSTRIA 2024, 27 f.).

2.4.4. Einfluss Bauwirtschaft

Die Bauwirtschaft spielt eine zentrale Rolle bei der Bestimmung von Immobilienpreisen, da
sie direkt die Kosten und Verfiigbarkeit von neuen und bestehenden Gebauden beeinflusst.
Kosten fiir Grundstiicke, Materialien, Arbeit und die allgemeine Bautétigkeit werden oft an
die Kauferlnnen weitergegeben, was die Endpreise auf dem Immobilienmarkt beeinflusst.
Zusétzlich flihren Investitionen in den Wohnungsbau zu einem veridnderten Angebot, was

wiederum Auswirkungen auf die Nachfrage und letztlich auf die Preisentwicklung hat.

Der Einfluss von Wohnbauinvestitionen und der Bautétigkeit ldsst sich empirisch bestitigen.
In einer Analyse des deutschen Immobilienmarkts konnte sowohl ein indirekter Einfluss der

Immobilienpreise auf die Bautitigkeit iiber die Kapitalnutzungskosten als auch ein direkter
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Einfluss im Rahmen eines Ansatzes iiber das Tobin’sche q'® gezeigt werden (Rottke 2017,

S.29-81).

2.5. Immobilienmarkt als Kapitalspeicher

Der weltweit zu beobachtende Trend am Immobilienmarkt geht in Richtung
DeregulierungsmaBBnahmen und Finanzliberalisierung, der potenzielle weitreichende Folgen
und Gefahren mit sich bringt. Im Immobiliensektor spielt die direkte Nutzung von
Geldkapital eine zentrale Rolle, die sich in verschiedenen Interaktionen zwischen
Kreditnehmern und -gebern, Eigentiimern und Aktiondren sowie Mietern und Vermietern
zeigt. Diese wachsende Bedeutung finanzieller Akteure, Mairkte, Praktiken und
Technologien wird unter dem Begriff Finanzialisierung zusammengefasst. Der
Immobiliensektor dient dabei als wesentlicher Kapitalpuffer und territorialer Anker fiir
Finanzkapital, wodurch Kapitalfliisse und -beweglichkeit beeinflusst werden und das
Verhalten finanzieller Investoren in stidtischen Immobilienmérkten und bei Bauprojekten
gepriagt wird (Harvey 2012; Heeg 2015; Zeller et al. 2018; Musil 2019, S. 242-247; Van-
Hametner et al. 2019).

Die Akteure am Immobilienmarkt haben sich seit den 1990er Jahren stark verdndert. Friither
dominierten langfristige Bestandshalter, die Eigenheime als stabile Kapitalanlagen
betrachteten. Spiter traten international agierende institutionelle Investoren auf, die
Immobilien als Anlageklasse neben Aktien und Wertpapieren entdeckten, oft mit
kurzfristigen Anlagezielen und der Erwartung stabiler Cashflows und Wertsteigerungen.
Transaktionen auf den Immobilienméarkten beeinflussen nicht nur die individuellen
Eigentumsrechte, sondern auch die gesamte FEigentiimerstruktur, da Privatpersonen
zunehmend als Verkdufer auftreten, wihrend Unternehmen vermehrt die Kéauferrolle
iibernehmen. Dies fiihrte zu einer kiirzeren Haltedauer von Immobilien, erhohter
Internationalisierung und neuen Wettbewerbssituationen. Zentralbanken forderten durch
expansive Geldpolitik die Finanzialisierung des Immobilienmarktes, indem sie Investoren

durch hohe Liquiditdt und niedrige Zinsen anlockten. Gleichzeitig investierten verstérkt

13 Genauere Erkldrung zum Tobin’sche q ist in Kapitel 3.2.4. zu finden.
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neue Akteure wie internationale Pensionsfonds und Staatsfonds, wéahrend der privatisierte
Wohnungsbestand in vielen europdischen Léndern unter Finanzmarktaspekten optimiert
wurde. Auch Unternehmen nutzen Immobilien zunehmend zur finanziellen Optimierung und
Pflege von Aktienkursen (Vornholz 2015; Musil 2019, S. 242—-247; Martin 2011; Heeg 2015,
2013, 2009).

Der Aufbau privater Schulden durch Wohnimmobilien ist begrenzt und kann nicht dauerhaft
von den Einkommensniveaus entkoppelt werden, was zeigt, dass Immobilienpreise und
Schuldendienstkosten nicht endlos steigen konnen. In einer zunehmend liberalisierten
Finanzumgebung, die durch hohere private Verschuldungsniveaus und deregulierte
Kapitalmérkte gekennzeichnet ist, dienen Immobilien verstirkt als langfristiger
Vermogensspeicher. Obwohl giinstige Finanzierungskonditionen kurzfristig eine positive
Wirtschaftslage fiir InvestorInnen schaffen, bergen sie die Gefahr exzessiver Kreditvergabe,
wie die Subprime-Krise 2007 und die Immobilienkrise in Spanien verdeutlichen, die
wirtschaftliche Rezessionen und Zwangsverkdufe zur Folge hatten. Gleichzeitig haben
steigende Wohnkosten in vielen européischen Stidten, die besonders fiir Niedrigverdiener
eine Belastung darstellen, das 6ffentliche Interesse geweckt. Der Immobiliensektor gewinnt
weiterhin an Bedeutung als Anlageklasse fiir institutionelles und privates Kapital, auch in
Mittelstddten, Universitétsstddten und touristischen Regionen (Musil 2019, 155-170; 242-
247; Van-Hametner et al. 2019).

Die Liberalisierung des Finanzsektors hat zu einer stiarkeren Verflechtung von Immobilien-
und Finanzmirkten gefiihrt. Wéhrend die Immobilienbranche frither vor allem den
Geldmarkt fiir langfristige Finanzierungen nutzte, haben neue Finanzinstrumente wie
Verbriefungen, Real Estate Investment Trusts (REITs) und Derivate die
Immobilienfinanzierung erheblich verdndert. Der Wechsel von lokal vergebenen und
gehaltenen Hypotheken zu einem global verteilten, verbrieften Modell hat dazu gefiihrt, dass
die Folgen von Krisen, wie dem Zusammenbruch der Subprime-Hypothekenmirkte in den
USA, weltweit spiirbar wurden. Diese Entwicklungen machen Immobilieninvestitionen
heute empfindlicher gegeniiber geopolitischen Risiken, Wechselkursschwankungen und
globalen Kapitalmarktbewegungen, deren Auswirkungen unmittelbarer und intensiver sind
als in der Vergangenheit. Mit der Liberalisierung der nationalen Finanzmérkte sind

Kapitalfliisse kaum noch rdumlich kontrolliert und Immobilien werden zunehmend als
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Anlageklasse wie andere Finanzprodukte betrachtet, deren Renditen mit Staatsanleihen und
Aktien vergleichbar sein miissen. Infolgedessen folgen Immobilieninvestitionen dem Auf
und Ab der Finanzmaérkte und sind nicht mehr primar Gebrauchsgegenstinde, sondern eine
Form der Finanzanlage. Die Finanzialisierung hat somit die Wahrnehmung und Verwertung
von Immobilien grundlegend veridndert (Heeg 2015; Musil 2019, S. 13—46; Vornholz 2015,
S. 29-101; Martin 2011; Dullien et al. 2016, S. 111-123).

Die Finanzialisierung mit dem wachsenden Interesse institutioneller Investoren fiihrte zu
einer Professionalisierung des Marktes. Durch neue Finanzmarktinstrumente wurden
Immobilienbestdnde in vereinheitlichte wund leicht vergleichbare Anlageobjekte
umgewandelt. Dies hat den Kapitalfluss in den Immobilienmarkt vereinfacht und die Vielfalt
an Investitionsoptionen erheblich vergroBert (Van-Hametner und Zeller 2019, S. 57-90;
Aalbers 2016; Fernandez und Aalbers 2016; Musil 2019, S. 242).

Aktuelle Forschungen in der geografischen Immobilienwirtschaft zeigen, dass die
Immobilienmarkte nicht nur vom international mobilen Kapital beeinflusst werden, sondern
auch zunehmend dem Trend der Responsibilisierung unterliegen. Der Begriff beschreibt
einen gesellschaftlichen Trend, bei dem Individuen zunehmend die Verantwortung fiir ihre
eigene Altersvorsorge ilibernehmen miissen, insbesondere durch den Erwerb von
Wohneigentum. Dieser Prozess wird durch verschiedene Faktoren begiinstigt, die sich seit
der Finanzkrise von 2008 verstirkt haben. Einerseits sind die Kapitalmarktzinsen auf einem
historischen Tiefstand, was traditionelle Anlagemdglichkeiten unattraktiv macht.
Andererseits hat die Unsicherheit auf den Finanzmirkten das Vertrauen in herkdmmliche
Anlageformen geschwécht, sodass viele Privatpersonen auf Immobilien als vermeintlich
sichere Anlageform zuriickgreifen. Diese Entwicklung hat zu einem Boom auf dem
Immobilienmarkt gefiihrt, da immer mehr Menschen Wohneigentum als eine verlassliche
Form der Altersvorsorge betrachten. Das Phdnomen, dass Privatpersonen vermehrt als
Investoren auftreten und Immobilien nicht nur zur Eigennutzung, sondern auch als
Kapitalanlage erwerben, tragt zur steigenden Nachfrage nach sogenannten Vorsorge- oder

Anlagewohnungen bei (Fernandez und Aalbers 2016; Aalbers 2016)

Auch in Osterreich lisst sich dieser Trend beobachten. Trotz einer starken Tradition des

sozialen Wohnbaus und einem vergleichsweise geringen Anteil kapitalgedeckter privater
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Altersversicherungen zeigt sich eine zunehmende Kommodifizierung des Wohnens. Die
Osterreichische Wohnungspolitik kann die gesellschaftlichen Bediirfnisse in diesem Bereich
nicht ausreichend erfiillen, wodurch die Verantwortung zunehmend auf Einzelpersonen
gerichtet wird. Die Unsicherheit iiber die Zukunft der umlagefinanzierten Altersvorsorge in
konservativen Wohlfahrtsstaaten wie Osterreich hat viele Menschen dazu veranlasst, ihre
Altersvorsorge durch den Erwerb von Immobilien zusétzlich abzusichern. So hat sich der
Immobilienmarkt in Osterreich in den letzten Jahren zunehmend auf private Investoren
ausgerichtet, die kleinere Eigentumswohnungen zur Vorsorge oder als Finanzanlage
erwerben, was den Immobilienboom weiter anheizt (Heeg 2015, 2013; Kunnert und
Baumgartner 2012; Van-Hametner und Zeller 2019; Van-Hametner et al. 2019; Springler
und Wohl, S. 155-173; Heeg 2022, 2009; Kadi et al. 2019).

Insgesamt zeigt sich, dass die Responsibilisierung am Immobilienmarkt eng mit den
Unsicherheiten der Altersvorsorge und den Verdnderungen auf den Finanzmairkten
verkniipft ist. In Osterreich spiegelt sich dieser Trend in einer zunehmenden
Kommodifizierung des Wohnens wider, die langfristig sowohl den Immobilienmarkt als

auch die gesellschaftlichen Strukturen veréindern konnte.

Der Humangeograph und Sozialtheoretiker David Harvey (2012) betont, dass vor allem in
Stddten und urbanen Riumen soziale und wirtschaftliche Ungleichheit durch neoliberale
Politiken und die Konzentration von Kapital verschiarft wird. Diese Ungleichheit
manifestiert sich in urbanen Rdumen durch Gentrifizierung, Verdringung und soziale
Exklusion, da Kapitalstrome stddtische Entwicklungsprojekte vorantreiben, die oft nicht den
Bediirfnissen der Bewohnerlnnen entsprechen, sondern die Prioritit auf der

Kapitalakkumulation liegt.
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3.  Immobilienboom in Osterreich

In den letzten Jahren kam es in Wien und teils auch in anderen Teilen Osterreichs zu
erheblichen Preisanstiegen bei Wohnimmobilien, die Befiirchtungen {iber eine potenzielle
Immobilienblase geweckt haben. Solche Blasen kénnen die Stabilitét einer Volkswirtschaft
und ihres Finanzsystems ernsthaft gefdhrden, da Immobilienpreise das Konsum- und
Sparverhalten der Haushalte sowie die Baukonjunktur mafBgeblich beeinflussen und
Hypothekenkredite einen wichtigen Anteil in den Portfolios der Banken ausmachen. Ein
hoher Bestand an Immobilienkrediten kann im Falle einer Immobilienkrise Risiken fiir die
Banken darstellen und dadurch das gesamte Finanzsystem gefdhrden. Es ist offensichtlich,
dass erhebliche Storungen auf dem Immobilienmarkt in der Regel schwerwiegende
Auswirkungen auf das Finanzsystem haben, insbesondere, da Immobilienkdufe oft in
erheblichem Mafle durch Fremdkapital finanziert werden und Immobilienkredite einen
groBBen Anteil der gesamten Kredite im Bankensystem ausmachen (Vornholz 2015, S. 101—

103; Schneider 2014, 1 f.).

3.1. Preisdynamik in Osterreich

Der 6sterreichische Immobilienmarkt verzeichnete nach der Finanzkrise von 2008/2009 im
Gegensatz zu vielen anderen europdischen Léndern keine signifikanten Preisriickginge.
Dank des sozialen Wohnungsbaus, der in Osterreich einen groBen Teil des
Wohnungsmarktes ausmacht und nicht nur auf einkommensschwache Haushalte beschrinkt
ist, blieben die Preise bis etwa 2010 relativ stabil. Danach stiegen die Preise kontinuierlich
bis 2020. Der soziale Wohnungsbau wirkte dabei stabilisierend auf den Markt, indem er die
Auswirkungen der Krise abfederte, Preisschwankungen minimierte und die Mietpreise
regulierte (Mundt und Wagner 2017; Osterreichische Nationalbank 2018b; Norris und Byrne
2018, S. 227-245).

Dieser Anstieg wurde durch mehrere Faktoren beeinflusst, darunter eine erhdhte Nachfrage
nach sicheren Anlagemdglichkeiten heimischer Investoren sowie durch ein geringes
Angebot. Aber auch durch die zunehmende Finanzialisierung des Wohnungsmarktes, vor
allem durch den erleichterten Zugang zu Krediten, was verstirkte internationale

Investitionen bedingte. Die Zunahme von ausldndischen Investoren zeigte sich durch Kéufe

34



von Immobilien ohne Hypothek und insbesondere durch den Erwerb von Immobilien, die
nicht als Hauptwohnsitz genutzt werden. Vor allem die europaweiten Ma3nahmen der EZB
wie niedrige Zinssdtze zur Ankurbelung von Investitionen nach der Finanzkrise, sind
ausschlaggebend fiir das vermehrte Interesse an Immobilien. Trotz der Zunahme der
Finanzialisierung, bleibt das Ausmal} moderat, da Wohneigentum oft zur Selbstnutzung und
nicht zu spekulativen Zwecken erworben wird (Schneider und Wagner 2016; Springler und

Wohl, S. 155-173).
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Abbildung 4. Immobilienpreisentwicklung in Osterreich seit 2010 (Datengrundlage: Statistik

Austria; eigene Darstellung)

Seit 2020, dem Beginn der COVID-19-Pandemie, ist ein deutlicher Anstieg der Preise fiir
neuen und bestehenden Wohnraum zu erkennen, der bis Mitte 2022 anhielt. Dieser Anstieg
wurde durch die pandemiebedingte erhohte Nachfrage nach Wohnraum begiinstigt, da viele
Menschen infolge der Lockdowns und Homeoffice-Maflnahmen nach mehr Platz und
Immobilien im Griinen suchten. Gleichzeitig erschwerten sinkende Einkommen aufgrund
von Arbeitslosigkeit und Kurzarbeit den Erwerb von Eigentum, was den Druck auf die
Immobilienpreise zusitzlich verstirkte. Trotz historischer Vergleiche, die oft einen
voriibergehenden Riickgang der Immobilienpreise wihrend Pandemien nahelegen, stiegen
die Preise in Osterreich zwischen dem ersten Quartal 2020 und dem zweiten Quartal 2021
um bemerkenswerte 17 %. In Abbildung 4 ist zu erkennen, dass seit 2022 die

Immobilienpreise wieder etwas riickldufig sind. Ein wesentlicher Grund fiir die aktuelle
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Abkiihlung ist das Uberangebot an Wohnungen, das sich zuletzt aufgebaut hat. Zudem sieht
sich die Bauwirtschaft mit stark gestiegenen Bau- und Grundstiickskosten, hdheren Zinsen,
verschirften Kreditvergaberichtlinien und einem Riickgang des Realeinkommens

konfrontiert (Osterreichische Nationalbank 2021a, 2022).

In Osterreich besteht ein gewisses Risiko fiir eine Immobilienblase, das vor allem durch den
steilen Preisanstieg seit der Finanzkrise 2008/2009 hervorgerufen wird. Der Europdische
Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) hat daher den Osterreichischen Immobilienmarkt
wegen seiner mittelfristigen Verwundbarkeit im Jahr 2016 gewarnt. Zu den angefiihrten
Hauptrisiken zdhlen der schnelle Preisanstieg in Wien, der nicht mit den Fundamentaldaten
iibereinstimmt, sowie das erhebliche Wachstum der Hypothekarkredite, das mit einer
Lockerung der Kreditvergabestandards einhergeht. Diese Entwicklungen konnten Haushalte
anfilliger fiir wirtschaftliche Schocks machen und im Fall eines Preisriickgangs zu erhéhten
Hypothekenausfillen und Kreditausféllen bei Banken fiihren. Dariiber hinaus wird die starke
Dynamik der Immobilienpreise, die iiber dem Einkommenswachstum liegt, als weiterer
Risikofaktor angesehen, ebenso wie der hohe Anteil an variabel verzinsten und in
Fremdwéhrung ausgegebenen Hypothekenkrediten, die Haushalte zusitzlichen Zins- und
Wechselkursrisiken aussetzen (European Systemic Risk Board 2016; Oesterreichische

Nationalbank 2016, 9 f.; Albacete et al. 2016, S. 62—81; Springler und Wohl, S. 155-173).

3.2. Relevanz und Vorstellung des Fundamentalpreisindikators

Im folgenden Kapitel wird der Fundamentalpreisindikator der Osterreichischen
Nationalbank inklusive der verwendeten Fundamentalpreisindikatoren, seiner Bedeutung
sowie seiner Einsatzmoglichkeiten vorgestellt. AnschlieBend werden im Kapitel Kritik die

Verbesserungsmoglichkeiten fiir genauere Prognosen vorgestellt.

Wie in Kapitel 2.3 beschrieben, ist nicht jeder starke Preisanstieg eine Blase, sondern kann
durch objektive Fundamentalfaktoren gerechtfertigt sein. Zur Bewertung eines mdglichen
Uberbewertungsrisikos oder zur Vorhersage zukiinftiger Preisentwicklungen ist es
notwendig, verschiedene Informationen zu kombinieren. Durch das Verlassen ausschlieBlich
einzelner oder weniger Indikatoren werden andere wichtige Einflussfaktoren unzureichend

beriicksichtigt (Costello et al. 2011).
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Allerdings werden sie als Warnsignal fiir spekulative Ubertreibungen am Markt angesehen
und werden deswegen von der OeNB mittels eines Fundamentalpreisindikators fiir
Wohnimmobilien in Wien und Gesamtdsterreich seit Anfang 2014 untersucht. Der Indikator
zeigt die Abweichungen der tatsdchlichen Immobilienpreise von den Fundamentalpreisen
und basiert auf einem Multi-Indikatoren-Ansatz, bei dem zunédchst die Ermittlung der
gewichteten Aggregation der sieben Teilindikatoren erfolgt. Wenn mehrere Indikatoren
iibereinstimmend auf eine Uberbewertung hinweisen, wird die Identifikation zuverl4ssiger.
Ziel des Ergebnisses ist es, den Unsicherheitsfaktor moéglichst gering zu halten, ohne

Anspruch darauf, Fundamentalpreise exakt berechnen zu kénnen (Schneider 2014, S. 1-5).

Fundamentalpreisindikator fiir Wohnimmobilien
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Abbildung 5: Fundamentalpreisindikator fiir Wohnimmobilien (Datengrundlage: OeNB, DataScience
Service GmbH (DSS), TU Wien, Prof. Feilmayr; eigene Darstellung)

In der Abbildung 5 ist zu erkennen, dass die realen Immobilienpreise von den
Fundamentalpreisen seit 2011 beginnen, stirker abzuweichen. Die Preisentwicklung hat zu
einem Niveau der Immobilienpreise gefiihrt, dass reale Immobilienpreise seit 2016 aus
fundamentaler Sichtweise nicht mehr gerechtfertigt sind. Martin Schneider fiihrt diese
immer stirker werdende Abweichung hauptsidchlich auf die relativen Immobilienpreise
zuriick, die durch vermehrtes Investieren in Wohnimmobilien, was als Nachbeben der

Wirtschaftskrise von 2008 angesehen werden kann, zuriickzufiihren ist (Schneider 2014, S.
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1). Auf den ersten Blick deutet diese mehrjihrige Uberbewertung auf eine
Immobilienpreisblase hin. Eine schnelle und plotzliche Preiskorrektur ldsst sich daraus
jedoch nicht ableiten. Die bestehenden Ungleichgewichte konnten sich allmdhlich
verringern, dhnlich wie nach den starken Preissteigerungen Anfang der 1990er-Jahre, auch
wenn diese nicht so von den Fundamentalwerten abgekoppelt waren, wie es heutzutage der

Fall ist (Schneider 2014, S. 14).

Im ersten Quartal 2023 ist der OeNB-Fundamentalpreisindikator fiir Wohnimmobilien in
Osterreich auf 29,1 % gesunken. Zum Vergleich: Im zweiten Quartal 2022 lag der Wert noch
bei 37,3 %. Dies weist darauf hin, dass die Risiken fiir die Stabilitdt des Finanzmarktes, die
vom Immobilienmarkt ausgehen, zumindest nicht weiterwachsen. Diese leichte Abnahme
der Immobilienpreise ist insbesondere aufgrund der hohen Inflation und dem Anstieg des

Leitzinssatzes zuriickzufiihren (Osterreichische Nationalbank 2022).

3.3. Indikatoren des Fundamentalpreisindikators

Federfiilhrend fiir den Indikator ist Dr. Martin Schneider aus der Abteilung fiir
volkswirtschaftliche Analysen der OeNB, der die Teilindikatoren in drei unterschiedliche
Perspektiven unterteilt. Zwei Indikatoren in der Haushaltsperspektive, reale
Immobilienpreise und Leistbarkeit, erfassen die unterschiedlichen Aspekte der Leistbarkeit
von Wohnraum, die Investorenperspektive umfasst zwei Indikatoren, die die Rentabilitit
von Investitionen in Immobilien darstellen, bei der die zentrale FundamentalgroBe das
,HPrice-to-rent“—Verhéltnis ist. Ein weiterer wesentlicher Kostenfaktor auf der
Angebotsseite, der auf lange Sicht die Immobilienpreisdynamik erklért, ist das Verhiltnis
von Baukosten zu Immobilienpreisen. Aus systemischer Perspektive werden drei
Indikatoren herangezogen, um die Verbindungen zwischen Immobilienmarkt,
Makrodkonomie und Finanzstabilitit darzustellen: die Kredittragfdhigkeit, das Verhéltnis
der Wohninvestitionen zum Bruttoinlandsprodukt und das Zinsanhebungsrisiko. In der
Regel sind die Abweichungen vom langfristigen Trend in Prozent berechnet (Schneider

2014, S. 6).
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" Teilindikatoren | Verwendete Variablen ' Quellen

Reale - Immobilienpreise - Statistik Austria
. Wohnimmobilienpreise - HVPI (Harmonisierter
Verbraucherpreisindex)
| Leistbarkeit? - Immobilienpreise - DeNB
- Verfiigbares

Haushaltseinkommen
| - Zinsen fiir Wohnbaukredite
| Price-to-Rent Ratio - Immobilienpreise - Statistik Austria
. [Preis zu Mieten) - Mieten (Durchschnittsmieten
fiir Einfamilienhiuser und
. Wohnungen)
. Preis zu Baukosten - Immobilienpreise - Statistik Austria
- Baukosten (Wohnhaus- und - WEKO
| Siedlungsbau)
| Kredittragfihigkeit!® - Wohnimmobilienpreise - DeNB
- Verfiigbares
Haushaltseinkommen
- Zinsen fiir Wohnbaukredite
. Wohnbauquote . - Wohnbauinvestitionen, . - WIFO
Bruttoinlandsprodukt (BIP) Statistik Austria

fZinsanhehuugsr‘isiku -  Dreimonatszinssatz Euroraum, - DeNB
Taylor-Zinssatz

Tabelle 1. Die Teilindikatoren des Fundamentalpreisindikators (Datengrundlage: Schneider (2014); eigene
Darstellung)

Reale Immobilienpreise sind die Preise fiir Immobilien, die unter Beriicksichtigung der
Inflation berechnet werden. Das bedeutet, dass die nominalen Preise um den Einfluss der
Inflation bereinigt werden, um die Kaufkraft und den realen Wert der Immobilien iiber die
Zeit hinweg vergleichbar zu machen. So kann die Preisentwicklung unabhéngig von der
allgemeinen Preisentwicklung in der Wirtschaft betrachtet werden. Ein starker Anstieg realer

Preise kann meist das erste Anzeichen dafiir sein, dass der Markt iiberhitzt sein konnte.
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Reale Immobilienpreise
(Durchschnitt seit 1989=100)
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Abbildung 6. Reale Immobilienpreise Osterreichs im Vergleich zum Euroraum (Datengrundlage: OeNB,

DataScience Service GmbH (DSS), TU Wien, Prof. Feilmayr; eigene Darstellung)

Langfristige Studien zeigen, dass sich reale Immobilienpreise konstant verhalten, was auch
bis etwa 2010 in Osterreich der Fall war. Es gibt zwar immer wieder Schwankungen, aber
insgesamt ist bei Wohnimmobilienpreisen in Osterreich ein kontinuierlicher Aufwirtstrend
zu beobachten. Seit 2010 sind die Preise deutlich gestiegen, auch iiber die allgemeine
Inflationsrate und sogar starker als in anderen europdischen Lidndern. Zwischen 2005 und
Anfang 2023 stieg der Preisindex vom Ausgangswert 100 auf etwa 263, was bedeutet, dass
sich die Preise knapp verdreifacht haben. Im Vergleich dazu stiegen die Immobilienpreise
sowie der Verbraucherpreisindex im Euroraum im selben Zeitraum um 60 % (Van-Hametner

und Lang 2019, S. 10-12; Schneider 2014, S. 8; Osterreichische Nationalbank 2022).

3.3.1. Leistbarkeit

Eine gingige Methode zur Messung der Leistbarkeit von Wohneigentum ist das Verhéltnis
von Immobilienpreisen zum durchschnittlichen Pro-Kopf-Einkommen, bekannt als Preis-
Einkommens-Verhéltnis (engl.: ,,Price-to-Income-Ratio*). Dabei wird fiir die Bevolkerung
eines Landes der nominelle Immobilienpreis ins Verhiltnis zum durchschnittlichen Pro-
Kopf-Einkommen gesetzt. Wenn dieses Verhiltnis iiber dem langfristigen Durchschnitt
liegt, kann dies auf eine Uberhitzung des Marktes hinweisen. Denn wenn Preise im

Vergleich zu den Einnahmen {iberproportional steigen, wird es zukiinftig weniger
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potenzielle Kéuferlnnen auf dem Immobilienmarkt geben und die Preise aufgrund der
sinkenden Nachfrage wieder zuriickgehen (Belke und Wiedmann 2005, S. 278; Arnold et al.
2017, S. 161-183; Schneider 2014).

Es gibt aber auch einige kritische Stimmen, was die Aussagekraft des Preis-Einkommens-
Verhiltnisses betrifft. Es wird kritisiert, dass ausschlieBlich die Preise beriicksichtigt
werden, nicht aber mogliche niedrigere Finanzierungskosten, die hohere Preise zu gleichen

Einkommen erschwinglicher machen wiirden (Ahearne et al. 2005, S. 7).

Um sowohl die Einkommensentwicklung als auch das Zinsniveau fiir Wohnbaukredite zu
beriicksichtigen, wird die Leistbarkeit von Immobilien von der OeNB anders definiert,
ndmlich als das Verhiltnis zwischen dem hypothetischen Kreditvolumen und den
Immobilienpreisen. Die Kaufkraft eines Haushalts wird zwar vor allem durch
Verdnderungen im verfiigbaren Einkommen bestimmt, doch bei grofleren Ausgaben wie
dem Kauf einer Immobilie spielt auch der nominale Hypothekenzinssatz eine entscheidende
Rolle, da Immobilien in der Regel durch Fremdfinanzierung erworben werden (Schneider

2014, S. 7). Die Formel zur Berechnung des hypothetischen Kreditvolumens lautet:

1_RT+1
<% (k)

R{

K =

Wobei folgendes gilt:

K: Hypothetisches Kreditvolumen,;
c: Fester Anteil des Einkommens, der fiir Kreditzahlungen zur Verfiigung steht;
Y« Einkommen zum Zeitpunkt t;

R¢: Bruttozinssatz (1 plus durchschnittlicher nominaler Zinssatz fiir Hypothekendarlehen)
zum Zeitpunkt t;

T: Laufzeit des Darlehens in Jahren.
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Leistbarkeit 6sterreichischer Wohnimmobilien
(Durchschnitt seit 1989=100)
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Abbildung 7. Leistbarkeit osterreichischer Wohnimmobilien (Datengrundlage: OeNB, DataScience Service
GmbH (DSS), TU Wien, Prof. Feilmayr; eigene Darstellung).

Die Leistbarkeit von Immobilien in Osterreich hat sich seit den 1990er Jahren deutlich
verdndert. In den 1990er Jahren war es aufgrund hoher Zinsen, die durch den
wirtschaftlichen Aufschwung in Deutschland und die Zinserhohungen der Bundesbank
verursacht wurden, schwieriger, Immobilien zu finanzieren. Trotz steigender
Immobilienpreise verbesserten sich die Finanzierungsbedingungen in den letzten Jahren
durch sinkende Zinsen, was die Leistbarkeit erhohte. Seit dem ersten Quartal 2023 hat sich
die Leistbarkeit jedoch wieder etwas verschlechtert, da hohere Zinsen trotz leicht sinkender
Immobilienpreise die Finanzierungskosten erhdhen. Die gestiegenen Vorgaben an das
Eigenkapital stellen zudem eine Hiirde dar, da selbst fiir gut verdienende Haushalte oft
uniiberwindbar sind, was zu mehr abgelehnten Kreditantrdgen fiihrt (Schneider 2014, S. 7,
Van-Hametner und Lang 2019; Osterreichische Nationalbank 2022).

3.3.2. Immobilienpreise zu Mieten

Das Verhiltnis von Immobilienpreisen zu Mietkosten (engl.: ,,Price-to-Rent-Ratio®) ist ein
bedeutender Indikator am Immobilienmarkt, der die Kosten von Eigentum im Verhéltnis zu
Mieten darstellt. Der Wert einer Investition leitet sich im Wesentlichen aus den abgezinsten
jéhrlichen Einnahmen ab, abziiglich der damit verbundenen Kosten. Fiir Immobilien

bedeutet dies, dass der Marktpreis weitgehend von den erzielten Netto-Mieteinnahmen oder,
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bei selbstgenutztem Wohneigentum, von den eingesparten Mietausgaben abhédngt. Da
Mieten eine Alternative zum Kauf bzw. Verkauf einer Immobilie darstellen, finden
Immobilienakteure das Mieten vorteilhafter, was einen Abwértsdruck auf die Hauspreise
ausiibt und das Verhiltnis von Immobilienpreise zu Mietkosten wird sich theoretisch wieder
stabilisieren, weswegen auch bei der Price-to-Rent-Ratio von einem langfristig stationdrem
Verlauf ausgegangen wird (Schneider 2014, 7 f.; Costello et al. 2011, S. 654—655; Van-
Hametner und Lang 2019; Francke und Rehkugler 2012).

Immobilienpreise zu Mieten
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Abbildung 8. Immobilienpreise zu Mieten (Datengrundlage: OeNB, DataScience Service GmbH (DSS), TU

Wien, Prof. Feilmayr; eigene Darstellung).

In der Abbildung 8 ist der Verlauf der Abweichungen vom langfristigen Trend in Prozent zu
erkennen. Bis Anfang 2012 waren die Abweichungen unter dem langfristigen Durchschnitt,
was bedeutet, dass der Immobilienbesitz in Osterreich im Vergleich zu Mietimmobilien
rentabel war. Ab Anfang 2012 begannen die Abweichungen positiv zu werden und das
verstarkte Abweichen vom langfristigen Trend setzte sich bis Anfang 2023 fort, was daran
liegen konnte, dass Immobilienpreise im Verhiltnis zu den Mieten in Osterreich in den
letzten Jahren {iberdurchschnittlich stark gestiegen sind (Schneider 2014, 7 f;
Osterreichische Nationalbank 2022)

43



3.3.3. Wohnimmobilienpreise zu Baukosten

Der Bau neuer Wohnungen wird rentabel, wenn Immobilienpreise die Baukosten
iibersteigen. Deshalb sind Investitionen in Wohnimmobilien positiv von den Hauspreisen
abhingig. Die Baukosten umfassen dabei sowohl die eigentlichen Errichtungskosten als
auch die Ausgaben fiir das Grundstiick. Der Teilindikator Wohnimmobilienpreise zu
Baukosten entspricht dem Mal3 Tobin's g, das in der Regel bei der Unternehmensbewertung
verwendet wird, indem der Marktwert des Unternehmens durch die
Wiederbeschaffungskosten, am Immobilienmarkt durch die Kosten der physischen
Vermogenswerte bzw. durch die Baukosten, dividiert wird (Goodhart und Hofmann 2008,

S. 180-205; Schneider 2014).
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Abbildung 9. Immobilienpreise zu Baukosten (Datengrundlage: OeNB, DataScience Service GmbH (DSS),
TU Wien, Prof. Feilmayr; eigene Darstellung).

In Abbildung 9 ist erkennbar, dass das Verhéltnis von Immobilienpreisen zu Baukosten von
1990 bis 2010 relativ stabil geblieben ist, was darauf hindeutet, dass sich Immobilienpreise
und Baukosten in einem ausgewogenen Verhiltnis entwickelt haben. Die Diskrepanz
zwischen den Immobilienpreisen und den Baukosten ist seitdem stetig angewachsen, da
Immobilienpreise schneller gestiegen sind als die Baukosten, bis das Verhiltnis im Jahr 2021
aufiiber 140 angewachsen ist. Dies konnte auf eine Reihe von Faktoren zuriickzufiihren sein,

darunter steigende Grundstiickspreise oder auch gestiegene Nachfrage nach Immobilien,
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was Immobilienpreise in Hinblick auf die Wiederbeschaffungskosten nicht mehr
fundamental gerechtfertigt erscheinen lésst. Gegen Ende des dargestellten Zeitraums ist ein
leichter Riickgang zu beobachten, da die Bauwirtschaft von starken Anstiegen der
Grundstiicks- und Baukosten betroffen ist. Das Verhiltnis fillt von seinem Hochststand von
etwa 140 auf ein niedrigeres Niveau, jedoch bleibt es immer noch deutlich iiber dem Stand

der frithen 2000er Jahre (Osterreichische Nationalbank 2022).

3.3.4. Kredittragfahigkeit

Der Indikator erfasst die Fahigkeit privater Haushalte zur Bedienung von
Immobilienkrediten, indem er das hypothetische Kreditvolumen mit den tatséchlich
vergebenen Krediten vergleicht. Steigt das Einkommen oder sinken die Zinsen, erhoht sich
der Indikatorwert, was die Kreditlast fiir Haushalte verringert und das systemische Risiko

fiir Banken senkt (Schneider 2014, S. 8).

Kredittragfahigkeit
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Abbildung 10. Invertierte Kredittragfahigkeit (Datengrundlage: OeNB, DataScience Service GmbH (DSS), TU

Wien, Prof. Feilmayr; eigene Darstellung).

In der Abbildung 10 ist erkennbar, dass die Kredittragfihigkeit in Osterreich teils starke
Schwankungen und Volatilititen aufweist Ein weiterer Grund fiir die erhdhte
Kreditaufnahme konnte die starke Zunahme von Fremdwéhrungskrediten in dieser Zeit sein,

da diese in der Regel endfillig sind. Das bedeutet, dass der Kreditnehmer lediglich die
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Zinsen zahlt und das Kapital in einem separaten Tilgungstriger ansammelt. Dadurch bleibt
das gesamte Bruttokreditvolumen konstant, im Gegensatz zu einem herkdmmlichen
Eurokredit, bei dem die Schulden tiber die Laufzeit kontinuierlich abgebaut werden. Mit
Beginn der Wirtschafts- und Finanzkrise 2007 und den darauf folgenden Zinsanpassungen
stieg dieser Indikator jedoch stark an, da die Kreditaufnahme im Verhéltnis zur
Riickzahlungsféhigkeit der Haushalte zuriickging. Seit April 2022 ist die Abweichung vom
langfristigen Trend positiv, was auf eine verbesserte Kredittragfahigkeit hinweist

(Osterreichische Nationalbank 2022; Schneider 2014).

3.3.5. Wohninvestitionen zu Bruttoinlandsprodukt

Die Wohnbauquote, das Verhiltnis der Wohnbauinvestitionen zum BIP, gibt Auskunft {iber
die GroBe des Bausektors im Verhiltnis zur gesamten Wirtschaft. Die Wirkung ist nicht
eindeutig, denn zum einen kann eine zu hohe Wohnbauquote ein Indiz fiir eine
Immobilienblase sein, da ein Uberangebot an Wohnungen negative Auswirkungen auf die
Preise hat und den gesamten Bausektor aufbldht. Andererseits korreliert eine hoéhere
Bauaktivitét typischerweise mit steigenden Preisen, was auf eine starke Nachfrage in diesen

Gebieten hinweist (Schneider 2014, 8 f.).

Eine andere Moglichkeit, die Wohnbauquote auszudriicken, ist die Zahl der
Wohnbaufertigstellungen ins Verhéltnis mit den Bestandsflichen der Wohnimmobilien zu

setzen (Kurzrock 2016, 361 f.).
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Wohnbauquote
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Abbildung 11. Wohnbauinvestitionen zu BIP (Datengrundlage: OeNB, DataScience Service GmbH
(DSS), TU Wien, Prof. Feilmayr; eigene Darstellung).

In Abbildung 11 ist zu sehen, dass von 2000 bis 2018 der Indikator groBteils
unterdurchschnittlich war, seitdem sind die Abweichungen vom langfristigen Trend
allerdings positiv, womit auch dieser Indikator auf eine Uberhitzung des Immobilienmarkts
hindeutet. In den letzten Jahren nahm der Indikator wieder etwas ab, da die

Wohnbauinvestitionen deutlich weniger wurden (Osterreichische Nationalbank 2022).

3.3.6. Zinsanhebungsrisiko

SchlieBlich ist auch das Risiko einer Zinsanhebung bzw. Zinsédnderungsrisiko in vielerlei
Hinsicht ein wichtiger Faktor fiir den Immobilienmarkt. In der Regel wird nur ein kleiner
Teil des Immobilienkaufs aus Eigenkapital finanziert, wihrend der Grofteil normalerweise
durch Hypotheken abgedeckt wird. Wenn die Zinsen variabel sind, reagiert die monatliche
Belastung des Hypothekennehmers unmittelbar auf Zinsdnderungen. Die Auswirkungen
sind dabei nicht stark von der Hoéhe, sondern auch von der Geschwindigkeit einer
Zinsdnderung abhingig. Die Zinsentwicklung beeinflusst neben den Nachfragern weiters
noch die Anbieter, meist Bau- und Projektentwicklung von Immobilien, erheblich. Denn
Zinsen beeinflussen Investitionstitigkeit, da steigende Zinsen zu hoheren Kapitalkosten und
Fremdfinanzierungskosten fiihren und Investoren weniger Spielraum fiir Projekte haben

(Schneider 2014, S. 9; Vornholz 2015, 112 f.).
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Ob die aktuellen Zinssétze beziiglich des makrookonomischen Umfeldes angemessen sind,

wird von der OeNB mit folgender Taylor-Regel beurteilt:

i=r"tmt+alm, —n)+ Ly —y")
Es gilt:

i;: Nominaler Leitzins zur Zeit t

r*: Realzins (natiirlicher Zins)

m.: Inflationsrate zur Zeit t

m*: Inflationsziel (1,9 %)

a: Reaktionskoeffizient auf die Abweichung der Inflationsrate vom Inflationsziel
B: Reaktionskoeffizient auf die Produktionsliicke

yi: Logarithmus des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) zur Zeit t

y*: Logarithmus des potenziellen BIPs (natiirliches Niveau des BIP)

Die Taylor-Regel beschreibt, wie Zentralbanken ihren Leitzins festlegen sollten, um
wirtschaftliche Stabilitdt zu gewihrleisten. Sie bietet eine Art Anleitung zur Bestimmung
des ,richtigen* Zinssatzes in Abhingigkeit von verschiedenen makrodkonomischen
Variablen wie dem realen Gleichgewichtszinssatz'*, der Zielinflationsrate, der Abweichung
der tatsdchlichen Inflationsrate von der Zielinflationsrate sowie der Produktionsliicke
(Output-Gap), die die Differenz zwischen dem tatsdchlichen und dem potenziellen Output
der Wirtschaft darstellt. Sind die Zinssitze im Vergleich zu den Empfehlungen der Taylor-
Regel zu niedrig, besteht das Risiko einer Zinserh6hung. Dies kann besonders problematisch

fiir Mérkte mit {iberwiegend variabel verzinsten Krediten sein, wie in Osterreich, da eine

4 Der reale Gleichgewichtszinssatz stellt den Zinssatz dar, bei dem die Wirtschaft weder iiberhitzt noch unter
ihrem Potenzial operiert (Schneider 2014, S. 9-11.
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Zinserhohung die Leistbarkeit der Darlehen verschlechtern wiirde (Schneider 2014, S. 9;
Belke und Wiedmann 2005, S. 273-284).

Zinsanhebungsrisiko
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Abbildung 12. Zinsanhebungsrisiko (Datengrundlage: OeNB, DataScience Service GmbH (DSS),
TU Wien, Prof. Feilmayr; eigene Darstellung).

In Abbildung 12 ist zu erkennen ist, dass das Risiko einer Zinsdnderung von 1990 bis 2020
relativ stabil und mit weniger Schwankung war, was auf ein geringes Zinsanhebungsrisiko
hindeutet, da die Zinsen ohnehin schon niedrig waren oder weiter gesenkt wurden, wodurch
das Risiko von Zinsanhebungen minimiert wurde. Seit 2021 ist der Indikator enorm
gestiegen, gefolgt von einem abrupten Riickgang. Nach einer ldngeren Phase einer
Niedrigzinspolitik stiegen die Inflationsraten erheblich, was die Zentralbanken veranlasste,
die Zinssidtze zu erhohen, um die Inflation zu kontrollieren, um die Preisstabilitdt zu

gewihrleisten (Osterreichische Nationalbank 2022).

3.4. Kritik am Fundamentalpreisindikator der OeNB

Im darauffolgenden Kapitel werden Kritikpunkte am Fundamentalpreisindikator der
Osterreichischen Nationalbank aufgezihlt. Ziel ist es, durch das Aufzeigen der allgemeinen
Schwichen von Fundamentalpreisindikatoren, sowie durch den Vergleich mit anderen

Indikatoren aus dem DACH-Gebiet, mdgliche Verbesserungspotenziale aufzuzeigen.
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3.4.1. Vergleich mit Fundamentalpreisindikatoren aus der DACH-Region

Vergleicht man den Indikator im deutschsprachigen Raum fillt auf, dass in Osterreich die
Fundamentalpreisanalysen von einer Zentralbank ibernommen wird, die die Aufgabe hat

fiir eine stabile Geldpolitik im Land zu sorgen.

Dass diese Aufgabe fiir eine Zentralbank eines Landes nicht gingig ist, ist am Beispiel der
Schweiz zu beobachten. Als Mallstab zur Beurteilung des Schweizer Immobilienmarktes hat
sich seit 2011 der ,,UBS Swiss Real Estate Bubble Index* etabliert. Die UBS, ein
privatwirtschaftlich orientiertes Unternehmen, ist einer der grofiten Vermogensverwalter
weltweit und gehort laut dem Financial Stability Board (FSB) zu den systemisch
bedeutsamsten Finanzinstituten. So werden in der Schweiz beispielsweise nur
Hypothekardaten von UBS-Privatkunden und nicht anhand der an Privathaushalte

landesweit vergebenen Kredite ermittelt.

Auch bei der Auswahl der Indikatoren gibt es mehrere Unterschiede, welche im Folgenden

aufgezihlt werden:

e Der Nutzungskostenvergleich zwischen Eigenheimen und Mietwohnungen ist ein
wesentlicher Aspekt, den die OeNB bertiicksichtigen konnte. Dieser Indikator zeigt,
ob es derzeit 6konomisch sinnvoller ist, eine Immobilie zu kaufen oder zu mieten
und konnte eine Alternative bzw. Ergidnzung zum Price-to-rent Indikator darstellen.
Der Nutzungskostenvergleich betrachtet die gesamten laufenden Kosten des
Eigentums einer Immobilie im Vergleich zu den Kosten, die anfallen wiirden, wenn
man die gleiche Immobilie mietet. Diese laufenden Kosten beinhalten nicht nur die
Zinszahlungen auf eine Hypothek, sondern auch Wartungs- und
Instandhaltungskosten, Steuern, mdgliche Wertsteigerungen oder -verluste der
Immobilie sowie Opportunititskosten des eingesetzten Kapitals (UBS Switzerland
AG 2024).

e AuBerdem koénnte die OeNB auch das systemische Risiko eines Uberangebots auf
dem Wohnungsmarkt untersuchen, indem sie Indikatoren wie Neubauten in ihre

Analyse einbezieht. Ein Uberangebot, das durch exzessive Bautitigkeit entsteht,
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kann zu abrupten Preisriickgingen fithren, wenn die Nachfrage nicht mithilt (UBS
Switzerland AG 2024; Deutsche Bundesbank 2024).

e Zusitzlich konnte der Kreditkanal genauer implementiert werden. Das Wachstum
der Hypothekarverschuldung im Verhidltnis zum Einkommenswachstum der
Haushalte konnte ein entscheidender Indikator sein, der ebenfalls im UBS-Index
implementiert ist. Ein starkes Wachstum der Hypothekarkredite, das die
Einkommensentwicklung der Haushalte {iibersteigt, weist auf eine steigende
Verschuldung hin und kann das Risiko eines Marktcrashs erhéhen, wenn die
Kreditkosten plotzlich steigen. Zusidtzlich werden Fremdwéhrungskredite als
Risikofaktor in der Analyse der Deutschen Bundesbank einbezogen, was bei der
OeNB fehlt. Verdnderungen von Kreditstandards bzw. Margen fiir
Wohnungsbaukredite (Schulte 2008) konnten ebenfalls prizisere Ergebnisse
hervorrufen (UBS Switzerland AG 2024; Deutsche Bundesbank 2024).

e FEin weiterer bedeutender, aber nicht beriicksichtigter Aspekt im OeNB-
Fundamentalpreisindikator sind die Bodenpreise. Insbesondere in urbanen Gebieten
ist das allerdings ein entscheidender preisbestimmender Faktor wie selbst Dr. Martin
Schneider (2014, S. 8) kritisiert.

e FEin weiterer wichtiger ausgelassener Aspekt, der maBgeblich Immobilienpreise
beeinflussen kann und in Kapitel 2.4.3 vorgestellt ist, sind demografische Aspekte,
vorwiegend die Anzahl der Haushalte und deren Struktur. Bisher wird in der Analyse
der OeNB dieser entscheidende Faktor weitgehend vernachldssigt, obwohl er
mafgeblich die Nachfrage auf dem Immobilienmarkt beeinflusst. Die GroBe und
Zusammensetzung der Haushalte, etwa die durchschnittliche Haushaltsgrof3e und die
Altersstruktur  der  Bevolkerung, haben direkten Einfluss auf die
Wohnraumnachfrage. Kleinere Haushalte neigen dazu, einen hoheren
Flachenverbrauch pro Person zu haben, was die Nachfrage nach Wohnraum steigern
kann. Speziell in Regionen mit einer alternden Bevolkerung oder einer Zunahme von
Single-Haushalten konnte dies zu einem signifikanten Anstieg der Immobilienpreise

fiihren (Kurzrock 2016, S. 338).

Die Integration dieser fehlenden Indikatoren konnte den OeNB-Fundamentalpreisindikator
deutlich verbessern, indem er eine umfassendere und priazisere Bewertung des

osterreichischen Immobilienmarktes ermdglicht und potenzielle Risiken besser identifiziert.
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3.4.2. Fehlende Regionalisierung

Die Regionalisierung des Fundamentalpreisindikators ist von entscheidender Bedeutung, da
es in Osterreich nicht den einen Immobilienmarkt gibt. Die Beschrinkung auf nationaler
Ebene (und Wien) fiihrt dazu, dass wichtige regionale Unterschiede hiufig unberiicksichtigt
bleiben und die tatséchlichen wirtschaftlichen Gegebenheiten in einzelnen Regionen nicht
angemessen widergespiegelt werden. Unterschiede in regionalen und lokalen
wirtschaftlichen sowie institutionellen Rahmenbedingungen, zusammen mit variierenden
Auspriagungen von Angebot und Nachfrage, fliihren dazu, dass die Preise in einigen
Regionen rasch steigen, wéhrend in anderen Gebieten die Preisentwicklung deutlich

moderater verlduft (Van-Hametner und Zeller 2019, 60 f.).

Insgesamt fithrt die Regionalisierung des Indikators zu einer verbesserten
Wirtschaftsanalyse und einer effektiveren Uberwachung regionaler Mirkte, was wiederum
fundiertere politische Entscheidungen und MaBnahmen ermdglicht. Aufgrund dessen

werden im nichsten Kapitel die Forschungsfragen formuliert.

3.5. Forschungsfragen

Autbauend auf den bisherigen Erkenntnissen und der identifizierten Forschungsliicke sollen

im Folgenden die zentralen Forschungsfragen formuliert werden:

» In welchen Osterreichischen Bundesldndern weichen aktuelle Preise fiir
Wohnimmobilien von deren Fundamentalwerten ab?

» Wie beeinflussen spezifische demografische und wirtschaftliche Faktoren der
einzelnen Bundesldnder die Immobilienpreise im Vergleich zu Wien und
Gesamtosterreich?

» Welche zusitzlichen Faktoren sollten in den Fundamentalpreisindikator integriert

werden, um eine umfassendere Bewertung der Immobilienpreise zu ermdglichen?
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3.6. Erwartbare Ergebnisse

Die bisherigen Ergebnisse in Osterreich deuten darauf hin, dass insbesondere in
Ballungsriumen Tendenzen zur Uberbewertung bestehen. Weiters gehe ich davon aus, dass
Uberbewertungen am  Osterreichischen Immobilienmarkt von den  stidtischen
Ballungsraumen entlang der urbanen Hierarchie auf mittelgro3e und kleine Stidte sowie
angrenzenden Regionen ausgeweitet werden. Dies ldsst mich erwarten, dass in
Bundesldandern mit Grof3stddten, wie Wien oder Steiermark, sowie in stark touristischen
Bundeslindern wie Salzburg, Tirol und Vorarlberg die groten Uberbewertungen am Markt
stattfinden und aus Fundamentalsicht {iberbewertet sein werden. Vor allem in Wien erwarte
ich mir trotz proaktivem Handeln der Stadt Wien am Immobilienmarkt die hochste
Uberbewertung aufgrund der explodierenden Immobilienpreise in den vergangenen Jahren.
Hingegen erwarte ich mir in Bundesldndern mit geringerer urbaner Dichte und weniger
Tourismus, wie Niederosterreich, Karnten oder Burgenland, eine fundamental fairere
Bewertung der Immobilienpreise (Reiner und Musil 2023, S. 125-146; Van-Hametner und
Lang 2019; Van-Hametner et al. 2019; Van-Hametner und Zeller 2019).
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4.  Methodik

Im vorliegenden Kapitel wird die Methodik zur Regionalisierung des
Fundamentalpreisindikators der Osterreichischen ~Nationalbank beschrieben und
angewendet. Ziel ist es, den nationalen Indikator auf die Ebene der einzelnen Bundeslédnder
zu iibertragen, um spezifische regionale Unterschiede und Entwicklungen auf den jeweiligen
Immobilienmérkten besser erfassen zu konnen. Die Methodik wird fiir jedes Jahr im
Zeitraum 2015 bis 2023 angewendet, um eine Zeitrethe des regionalen
Fundamentalpreisindikators zu erstellen. Fiir diese Subindikatoren werden die jeweiligen
Abweichungen vom Basisjahr 2015 ermittelt. Diese Methodik erlaubt es, den
Immobilienmarkt auf regionaler Ebene detaillierter zu analysieren und somit fundierte

Aussagen {liber regionale Marktentwicklungen zu treffen.

4.1. Datensammlung
Bei der Auswahl der Indikatoren wurde sich an die fundamental-analytischen Studien zur

Immobilienpreisentwicklung der OeNB orientiert. Dabei wurden die Teilindikatoren der

OeNB berticksichtigt und, wo immer moglich, auf Bundesldnderebene angepasst.
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Teilindikatoren Verwendete Variablen Quellen

Reale - Regionalindex Hauser- und - Statistik Austria
Wohnimmobilienpreise Wohnungpreisels
- HVPI (Harmonisierter
Verbraucherpreisindex)
Leistbarkeit!6 - Immobilienpreise - 0OeNB
- Verfiigbares
Haushaltseinkommen
- Zinsen fiir Wohnbaukredite
Price-to-Rent Ratio - Regionalindex Hiuser- und - Statistik Austria
(Preis zu Mieten) Wohnungpreise
- Regionalindex Mietpreise
Preis zu Baukosten - Regionalindex Hauser- und - Statistik Austria
Wohnungpreise - WKO
- Baukostenindex
Kredittragfahigkeit!” - Wohnimmobilienpreise - 0OeNB
- Verfiigbares
Haushaltseinkommen
- Zinsen fiir Wohnbaukredite
Wohnbauquote - Regionalindex - WIFO
Baubewilligungen - Statistik Austria
- Bruttoregionalprodukt (BRP)

Zinsanhebungsrisiko - Dreimonatszinssatz Euroraum - EZB
- Taylor-Zinssatz - OeNB

Tabelle 2. Teilindikatoren von regionalisierten Fundamentalpreisindikatoren (eigene Darstellung)

4.2.  Berechnung der Gewichtungen der Teilindikatoren

Um den Zusammenhang zwischen den unabhédngigen Variablen, den Indikatoren und den
abhdngigen Variablen, dem Fundamentalpreis, zu untersuchen, wird das statistische
Verfahren der multivariaten Regression angewendet. Es ist entscheidend herauszufinden,
wie die verschiedenen Faktoren gemeinsam auf den Immobilienpreis Einfluss nehmen

(Tabachnick und Fidell 2007, 117 f.).

Durch die Anwendung einer Hauptkomponentenanalyse (engl.: Principal Component

Analysis, PCA) werden diejenigen Hauptfaktoren identifiziert, die die Variabilitdt in den

15 Die auf Bundeslinderebene angepassten Variablen sind in Tabelle 1 fett markiert.
16 Fiir Berechnungen invertiert
17 Fiir Berechnungen invertiert
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gesammelten Daten am besten erkldren. Eine PCA hilft dabei, die Dimensionen der Daten
zu reduzieren, wiahrend der Grofiteil der Informationen dennoch erhalten bleibt. Da in der
Regel zwei oder drei Hauptkomponenten den groften Teil der Varianz erkldren (> 90 % der
Gesamtvarianz), werden diese zur Berechnung der Gewichte der Teilindikatoren verwendet,
um den Einfluss der zugrunde liegenden Faktoren auf den Gesamtindikator mdoglichst
prézise zu erfassen. Fiir jede Variable v wird der Faktor ¢; identifiziert, auf den die Variable

am hochsten 14dt (das heiBit der hochste absolute Wert der Faktorladung).

O’Z

@ = ]—Jo'?; (j = arg max (abs(aizj))
j=1%]
Der auf diese Weise bestimmte Hauptfaktor dient dazu, die Gewichtung fiir die jeweilige
Variable festzulegen. Die Gewichtungen der einzelnen Teilindikatoren werden berechnet,

indem die quadrierte Faktorladung jeder Variable auf den Hauptfaktor, mit dem durch

diesen Faktor erkldrten Varianzanteil des Datensatzes multipliziert wird.

Die berechneten Gewichtungen werden so normiert, dass ithre Summe 1 ergibt. Dies stellt
sicher, dass alle Teilindikatoren in ihrer relativen Bedeutung korrekt in den finalen

Fundamentalpreisindex eingehen (Schneider 2014, S. 11-12).

4.3. Berechnung des regionalen Fundamentalpreisindikators
Die standardisierten (Basisjahr: 2015 = 100) Teilindikatoren werden mit ihren jeweiligen

Gewichten multipliziert und anschlieBend summiert, um den Gesamtindikator zu berechnen.

Die Formel fiir den Gesamtindikator I lautet (Schneider 2014, S. 11-12):
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Wobei folgendes gilt:

It: Der Fundamentalpreisindex fiir das jeweilige Bundesland
v;: Die Gewichtung auf den i-ten Teilindikator

xi: der i-te Teilindikator

Der Fundamentalpreisindikator wird also durch die Summe der sieben gewichteten
Subindikatoren berechnet. Die regionalisierten Teilindikatoren umfassen reale
Immobilienpreise, Leistbarkeit, Price-to-rent, Preis zu Baukosten, Kredittragfahigkeit und
die Wohnbauquote. Diese Indikatoren wurden je nach Verfiigbarkeit der Daten auf

Bundeslanderebene berechnet.

Das Zinsanhebungsrisiko wurde jedoch auf nationaler Ebene belassen, da eine
Regionalisierung dieses Indikators nicht sinnvoll wire. Zinssdtze und entsprechende
Risikobewertungen sind typischerweise landesweit einheitlich und wiirden durch eine
Regionalisierung nicht priziser abgebildet. Ebenso wurden die Leistbarkeit und die
Kredittragfiahigkeit auf nationaler Ebene belassen, da hier die notwendigen Daten auf
Bundesldnderebene nicht verfligbar waren. Eine Regionalisierung dieser Indikatoren wére
zwar wiinschenswert, um regionale Unterschiede besser abzubilden, ist jedoch aufgrund der

fehlenden Datengrundlage nicht moglich.
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5.  Ergebnisse

Im folgenden Kapitel werden die Preisentwicklung und die Fundamentalfaktoren in den
jeweiligen Bundesldndern im Kontext mit den regionalen 6konomischen Bedingungen
analysiert. Dadurch wird untersucht, inwieweit die unterschiedlichen Entwicklungen von
Angebot, Nachfrage und Preisen Ausdruck der spezifischen Gegebenheiten sind. Werte des
Indikators iiber 100 deuten auf eine Uberbewertung hin, was bedeutet, dass die
Immobilienpreise hoher sind, als es durch fundamentale Faktoren gerechtfertigt wére. Aus
fundamentaler Sichtweise kann in diesem Fall von einer Immobilienpreisblase gesprochen

werden.

Fundamentalpreisindikator Hauser
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Abbildung 13. Darstellung des erweiterten Fundamentalpreisindikators Héuser (eigene Berechnungen)
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BL K MO oo 3B a7 i VB w

2015 100,00 100.00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
2016 101,91 108,12 102,31 103,70 108,57 104,11 108,38 109,07 106,99
2017 110,28 111,89 108,15 107,71 110,08 110,91 114,70 118,63 115,46
2018 112,41 113,13 111,07 109.86 111.44 113,77 113,48 123,31 117,14
2019 113,91 114,87 113,00 111,63 114,66 114,05 116,85 124,88 115,61
2020 117,35 11181 109,82 106,67 109,90 107,98 114,04 121,04 110,33
2021 136,80 131,21 124,54 121,13 123,29 122,85 132,45 134,32 125,53
2022 149,15 147.05 138,95 134,05 148,31 144.76 148,30 158,96 145,22
2023 133,86 120,45 111,98 108,75 124,33 116,15 126,30 133,06 121,42

Tabelle 3. Ergebnisse des erweiterten Fundamentalpreisindikators fiir Hauser nach Bundesland (eigene

Berechnungen)

Fundamentalpreisindikator Wohungen
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Abbildung 14. Darstellung des erweiterter Fundamentalpreisindikators fiir Wohnungen (eigene Berechnungen)
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K NO 00 SB ST T VB W

2015 100,00, 100,00 10000 ~ 1DO0OG 100,00  100,00) 100,000 100,00
2016 102,58 100,30 103,35 103,18 105,42 102,54 104,43 10846
2017 106,76 106,33| 108,14 10963 111,79 10833 113,91 12725
2018 110,64 108,23 11246 11223 111,74 108,47 116,00 11527
2019 110,38 108,31 113,82 13407 116,28 110,88 120,50| 125,83
2020 108,68 101,21 107,57 10781 108,35 106,22 11351 113,78
2021 12708 1W634| 12121 12272| 117.8h) 11857 13124 312378
2022 14464 13221 134,75 14362 137,78 132,02 145,15 13940
2023 115,28| 105,16| 105,61 11747 109,34 110,%0| 118,70 113,88

Tabelle 4. Ergebnisse des erweiterten Fundamentalpreisindikators fiir Wohnungen nach Bundesland (eigene

Berechnungen)

In den Abbildungen 13 und 14 sowie in den Tabellen 3 und 4 werden folgende drei Punkte

ersichtlich:

A Auf den ersten Blick ist zu erkennen, dass sich die Immobilienpreise in allen neun
Bundeslindern Osterreichs vom Trend her #hnlich verhalten. Seit 2015 ist eine
zunehmende Entkopplung von den fundamentalen Preisindikatoren zu erkennen, die
ab 2020 drastischer wird. Ab 2022 erreichten die Uberbewertungen ihren
Hochststand und ndherten sich seitdem wieder den fundamental gerechtfertigten

Preisen an.

B Die Immobilienpreise in Wien koppelten sich von 2015 bis 2020 besonders stark ab,
verzeichneten seitdem aber einen nicht ganz so starken Anstieg, verglichen mit den
anderen Bundesldndern. Auerdem ist seit 2022 ein besonders schnelles Abflachen

des Fundamentalpreisindikators zu sehen.

C Weiters ist eine Diskrepanz zwischen Westosterreich und Ostosterreich (Wien
ausgenommen) zu erkennen. Die westlichen Bundesldnder (Vorarlberg, Tirol,
Salzburg) zeigen wihrend des gesamten Verlaufs durchweg hohere
Uberbewertungsraten  als  die  Ostlichen  Bundeslinder  (Burgenland,

Niederdsterreich), in denen die Anstiege moderater verliefen.
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A Gemeinsamkeiten im Verlauf

Dass sich die Immobilienpreise in Osterreich zwischen den Jahren 2015 und 2019 weiter
von den fundamental gerechtfertigten Werten entfernt haben, ist durch eine Kombination
aus einer hohen  Nachfrage, einer positiven  Wirtschaftslage, giinstigen

Finanzierungsbedingungen und einem begrenzten Angebot getrieben.

Auf der Nachfrageseite wurde der Markt durch sinkende HaushaltsgroBen, steigende
Nettomigration und ein kontinuierliches Bevolkerungswachstum gestiitzt. Diese Faktoren
fiihrten in den Jahren vor 2018 zu einem erheblichen Nachfrageiiberhang, der sich in einem
Riickgang der Leerstandsquote widerspiegelte und den Druck auf die Immobilienpreise
weiter erhohte. Trotz eines Anstiegs der Baubewilligungen und einem allgemeinen hohen
Bauniveau konnte das Angebot die hohe Nachfrage nicht vollstindig decken. Die Dynamik
der Wohnbauinvestitionen blieb danach allerdings hinter den Erwartungen zuriick, was auf
die strukturellen Verzogerungen zwischen Baubewilligungen und Fertigstellungen
zurlickzufiihren ist. Die Bedingungen fiir die Aufnahme von Wohnbaukrediten blieben bis
zum Jahr 2019 giinstig und die durchschnittlichen Zinsen fiir Wohnbaukredite sanken weiter,
was zu einer starken Ausweitung der Kreditvergabe fithrte. Wohnbaukredite an private
Haushalte verzeichneten beispielsweise im September 2018 eine Wachstumsrate von 4,1 %,
und im Dezember 2018 stieg diese auf 4,9 %. Das niedrige Zinsniveau bewirkte, dass ein
erheblicher Teil der neuen Kredite variabel verzinst wurde, wodurch das Risiko von
Zinsdnderungen deutlich anstieg. Im Durchschnitt der ersten acht Monate des Jahres 2018
machten variabel verzinste Kredite iiber 40 % des Neukreditgeschéfts aus, was ein weiteres
Indiz fiir die expansive Kreditvergabe zu jener Zeit darstellte (Osterreichische Nationalbank

2015, 2016, 2017, 2018a, 2019; STATISTIK AUSTRIA 2016, 2017, 2018, 2019).

In den Jahren 2020 und 2021 entfernten sich die Immobilienpreise in Osterreich noch
signifikanter von den fundamental gerechtfertigten Werten. Diese Entwicklung wurde durch
eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst, darunter die Auswirkungen der COVID-19-
Pandemie, Verdnderungen bei den Wohnbaukrediten und der Wohnbauaktivitidt sowie
strukturelle Marktverdnderungen. Die Pandemie hat das Kauferverhalten und die
Praferenzen auf dem Immobilienmarkt stark beeinflusst. Lockdown-MalBnahmen,

Homeoffice und der Wunsch nach mehr Wohnraum oder einem eigenen Garten fiihrten zu
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einer erhohten Nachfrage, insbesondere nach Einfamilienhdusern und Immobilien im
Umland der Stidte. Dies zeigt sich in den deutlich iiberdurchschnittlichen Preissteigerungen,

vor allem bei Einfamilienhdusern.

Die durchschnittlichen Zinsen fiir Wohnbaukredite sanken im Verlauf der Jahre 2020 und
2021 weiter, was die Nachfrage nach Immobilien zusétzlich stimulierte. Die Zinssétze fiir
Wohnbaukredite betrugen im Dezember 2020 nur noch 1,27 % und verringerten sich bis
Mirz 2021 auf 1,18 %. Gleichzeitig blieb die Expansionsrate der Wohnbaukredite auf
hohem Niveau. Im ersten Quartal 2021 betrug die Wachstumsrate der Wohnbaukredite
6,1%. Trotz der wirtschaftlichen Unsicherheit wahrend der Pandemie erwarben dadurch
viele weiterhin Immobilien und der Preisanstieg wurde zusitzlich verstirkt (STATISTIK

AUSTRIA 2020, 2021, 2022; Osterreichische Nationalbank 2020, 2021b, 2022).

Die COVID-19-Pandemie fiihrte besonders im ersten Halbjahr 2020 zu einem Riickgang der
Bautitigkeit. Baustellen wurden aufgrund der Lockdown-MaBnahmen geschlossen, es kam
zu Verzogerungen bei der Fertigstellung und zu Materialengpéssen. Dies fiihrte zu einem
voriibergehenden Riickgang der Wohnbauinvestitionen um 5,5 % im Vergleich zum
Vorjahr. Ab dem Jahr 2021 fiihrte ein Anstieg der Baukosten zu einem verzdgerten
Wachstum des Wohnraumangebots. Die Unsicherheit fithrte zu spekulativen Kaufen und
einer Kapitalflucht in die ,,sichere* Anlageklasse Immobilien (,,Betongold*). Der Wunsch
der Responsibilisierung wurde weiter entfacht und hat viele Anlegerlnnen dazu veranlasst,
in Immobilien zu investieren, was die Preise weiter antrieb. Weiters verringerte die
Niedrigzinspolitik die Attraktivitit anderer Mérkte. Wahrend der ersten Phase der Pandemie
ging vor allem die Nachfrage nach Mietwohnungen deutlich zuriick. Die Pandemie-
MaBnahmen und die gestiegene Arbeitslosigkeit fiihrten zu einem Riickgang der
Mietanfragen um bis zu 70 %. Viele Haushalte verschoben den Umzug oder entschieden

sich aufgrund der gestiegenen Unsicherheit, bestehende Mietvertrige zu verldngern.

Auch im Jahr 2022 hielt der seit der zweiten Jahreshélfte 2020 bestehende Trend stark
ansteigender Immobilienpreise an. Die Preise fiir Wohnimmobilien stiegen Osterreichweit
weiterhin im zweistelligen Bereich, was auf eine anhaltend hohe Nachfrage und das
gestiegene Kaufinteresse trotz zunehmender Baukosten und Engpésse in der Bauwirtschaft

zuriickzufithren war. Im ersten Quartal 2022 stiegen die Immobilienpreise in Wien um 11,8
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%, withrend sie im restlichen Osterreich um 12,9 % zulegten. Der Preisanstieg setzte sich
auch im zweiten und dritten Quartal fort, bis im vierten Quartal 2022 erstmals eine
Verlangsamung zu beobachten war. Auch das Wachstum der Wohnbaukredite an private
Haushalte beschleunigte sich Anfang 2022 weiter, trotz einer leichten Verschirfung der
Kreditrichtlinien der Banken. Die durchschnittlichen Zinsséatze mit 1,27 % im ersten Quartal
2022 trugen zu einer starken Nachfrage nach Wohnimmobilien bei, was die Preise weiter
antrieb (STATISTIK AUSTRIA 2020, 2021, 2022; Osterreichische Nationalbank 2020,
2021b, 2022).

Nach einem Rekordwert von 77.300 Wohnungsfertigstellungen im Jahr 2022 zeichnete sich
seitdem ein Riickgang der Fertigstellungen ab. Osterreichweit rechnete man zunéchst mit
einem Uberangebot von rund 30.000 Wohnungen im Jahr 2022, das bis 2023 sogar auf etwa
50.000 steigen sollte. Die gestiegenen Baukosten durch Materialknappheit und hohere

Einkaufspreise fiir Baustoffe belasteten die Bauwirtschaft zusitzlich.

Im Jahr 2023 kam es nach acht Quartalen mit zweistelligen Preiszuwéchsen erstmals zu
einem deutlichen Riickgang der Preisdynamik. Die Erhdhung des Leitzinssatzes der EZB
sowie die hohe Inflation, weiter steigende Baukosten und die allgemeine wirtschaftliche
Unsicherheit belasteten die Haushalte und fiihrten zu einer schwécheren Nachfrage nach
Wohnimmobilien. Aber auch das Uberangebot an Wohnungen fiihrte 2023 zu einer
Dampfung der Wohnungsnachfrage. Die riickldufigen Baubewilligungen und
Fertigstellungen trugen zur Abkiihlung der Hochkonjunktur im Wohnbau bei. Im vierten
Quartal 2022 sank die Anzahl der Baubewilligungen weiter. Diese Entwicklung wurde durch
den Riickgang der Realeinkommen, steigende Zinsen und die hohere
Eigenkapitalanforderung an Haushalte verstirkt (Osterreichische Nationalbank 2021a, 2022;
STATISTIK AUSTRIA 2023; Osterreichische Nationalbank 2023; STATISTIK AUSTRIA
2024).

B Wien

Wien verzeichnet seit Jahren ein stetiges Bevolkerungswachstum, was als zentraler Treiber
der hohen Wohnraumnachfrage gilt. Migration sowie Urbanisierungs-, Reurbanisierungs-
und Suburbanisierungstrends fithren dazu, dass immer mehr Menschen in die Stadt und ihre

Umgebung ziehen, um von den wirtschaftlichen und sozialen Vorteilen des Lebens in einer
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Metropole zu profitieren. Dies fiihrt zu einer Verstiarkung der Nachfrage nach Immobilien,
da Wien als attraktiver Wohn- und Arbeitsort wahrgenommen wird. Trotz
wohnungspolitischer MaBBnahmen wie der Mietpreisbremse, der Forderung des sozialen
Wohnungsbaus oder dem Bau weiterer Wohngelegenheiten bleibt die Nachfrage hoch (Heeg
2022, S. 197-203; Hejda 2014, 38 f.; Springler und Wohl, S. 155-173).

Dartiber hinaus sind auch die Kapitalfliisse ein wesentlicher Treiber fiir die Preisdynamik.
GroBe Mietshduser und Wohnkomplexe werden als lukrative Anlageoptionen angesehen
und ziehen sowohl institutionelle Investoren wie Banken, Versicherungen, kirchliche
Einrichtungen und Stiftungen als auch private Anleger an. Diese Faktoren bringen
Spekulationen, insbesondere von auslédndischen Investoren, mit sich und fiihrt dazu, dass
sich die Preise nachhaltig von ihren Fundamentaldaten entkoppelt haben. Dies zeigt sich u.a.
daran, dass in Wien 77 % der Privathaushalte in Mietobjekten leben bzw. auch daran, dass

der Wiener Immobilienmarkt seit Jahren durch eine hohe Transaktionsaktivitét gepragt ist.

Zwischen 2015 und 2020 stieg die Zahl der Wohnungsfertigstellungen in Wien deutlich an,
mit einem Rekordwert von iiber 20.000 Wohnungen im Jahr 2022. Trotz dieser hohen
Bautétigkeit blieb ein Defizit von rund 30.000 Wohnungen bestehen. Seit 2022 geht die Zahl
der Fertigstellungen aufgrund gestiegener Baukosten sowie hoherer Zinsen wieder zuriick

(STATISTIK AUSTRIA 2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024).
C Diskrepanz ostlicher und westlicher Bundeslander

Mit Blick auf Diskrepanzen zwischen den Bundeslédndern fillt auf, dass sich die westlichen
Bundeslidnder Tirol, Salzburg und Vorarlberg seit 2015 besonders stark von den
Fundamentalpreisen entfernt haben. Die Diskrepanzen zwischen Immobilien im Westen und
Osten Osterreichs (ausgenommen Wien) sind dabei kein neues Phiinomen, sondern bestehen

schon seit geraumer Zeit (Zeller et al. 2018; Reiner und Musil 2023).

Ein wesentlicher Treiber dieser Entwicklung ist die Finanzialisierung des Marktes,
insbesondere gepréigt durch den Tourismus. Die hohe Attraktivitét der alpinen Regionen fiir
den Tourismus fiihrt dazu, dass Immobilien oftmals als Kapitalanlagen und Renditeobjekte
betrachtet werden und oft nur fiir kurzfristige Renditezwecke gehalten werden. Die hohe

Nachfrage nach touristischen Unterkiinften fiir Kurzzeitvermietungen verknappt das
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Angebot an langfristigem Wohnraum und treibt die Preise sowohl fiir Miet- als auch fiir
Kaufobjekte in die Hohe (Van-Hametner et al. 2019, S. 235-248; STATISTIK AUSTRIA
2024).

Zudem sind die Grundstiicks- und Baukosten in diesen Regionen besonders hoch. Vor allem
in Salzburg sind diese Kosten im dsterreichischen Vergleich tiberdurchschnittlich, was auch
durch das begrenzte Angebot an verfligbarem Wohnraum begriindet ist. Weiters ist der
Nachfrageiiberhang in den westlichen Regionen besonders ausgepragt, da sie wirtschaftlich
prosperieren und viele Menschen anziehen. Besonders in stiddtischen Ballungsrdumen und
den Vorstadtregionen sorgt dies fiir ein dauerhaftes Ansteigen der Boden- und

Immobilienpreise (Van-Hametner und Lang 2019, S. 2-27; STATISTIK AUSTRIA 2024).

Insgesamt haben diese Faktoren — der Einfluss des Tourismus, die Zweckentfremdung von
Wohnraum, die Finanzialisierung des Marktes, hohe Baukosten und das
Bevolkerungswachstum — dazu gefiihrt, dass die Immobilienpreise in den westlichen
Bundesldndern deutlich iiber die fundamental gerechtfertigten Werte hinaus gestiegen sind

(Osterreichische Nationalbank 2023, S. 1-27).
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6. Fazit

Im folgenden Kapitel werden prignant die Forschungsfragen beantwortet und
Handlungsempfehlungen fiir die Wohnungspolitik auf der Grundlage der gewonnenen

Erkenntnisse formuliert.

6.1. Beantwortung der Forschungsfragen

Forschungsfrage 1: In welchen osterreichischen Bundesldndern weichen aktuelle Preise fiir

Wohnimmobilien von deren Fundamentalwerten ab?

In allen neun Gsterreichischen Bundeslédndern sind die aktuellen Preise fiir Wohnimmobilien
im Vergleich zum Basisjahr 2015 aus fundamentaler Sichtweise liberbewertet. Dies zeigt,
dass die Immobilienpreise landesweit tiiber den auf Basis der wirtschaftlichen
Fundamentaldaten ermittelten Preisniveaus liegen. Allerdings gibt es signifikante regionale

Unterschiede in der Ausprigung dieser Uberbewertungen.

Die Uberbewertung fillt in den westlichen Bundeslindern Vorarlberg, Tirol und Salzburg
sowie in der Landeshauptstadt Wien besonders stark aus. Diese Regionen sind stark vom
Tourismus geprdgt und der regionale Immobilienmarkt fungiert immer stérker als
Kapitalspeicher von internationalen und institutionellen Investoren. Spekulative Kaufe,
begrenzte Verfligbarkeit von Bauland und Zuwanderung treiben die Preise weiter in die

Hohe.

Im Gegensatz dazu ist die Uberbewertung in den &stlichen Bundeslindern Burgenland,
Niederosterreich und Oberdsterreich weniger stark ausgeprégt. Hier ist die Nachfrage nach
Immobilien tendenziell moderater, da diese Regionen weniger durch den Tourismus
beeinflusst werden und die Urbanisierungsraten niedriger sind. Dennoch liegen auch in
diesen Bundesldndern, insbesondere im Umland von Wien und Bundeslédndern mit groferen
Stadten, die Preise liber den Fundamentalwerten, was auf generelle Faktoren wie niedrige
Zinsen und eine erhohte Nachfrage nach eigenem Wohnraum fiir eine finanzielle

Absicherung zuriickzufiihren ist.
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Forschungsfrage 2: Wie beeinflussen spezifische demografische und wirtschaftliche
Faktoren der einzelnen Bundeslinder die Immobilienpreise im Vergleich zu Wien und

Gesamtosterreich?

Die Immobilienpreise in Osterreich wurden in den letzten Jahren maBgeblich durch
demografische und wirtschaftliche Faktoren beeinflusst, wobei die Entwicklung in den
einzelnen Bundesldndern im Vergleich zu Wien und dem 6sterreichischen Durchschnitt teils

unterschiedliche Auspriagungen zeigte.

Von 2015 bis 2019 verzeichneten fast alle Regionen Osterreichs steigende
Immobilienpreise, was hauptsichlich auf eine hohe Nachfrage zurlickzufiihren war. Griinde
dafiir lagen in sinkenden HaushaltsgroBen, einer steigenden Nettomigration und einem
kontinuierlichen Bevolkerungswachstum. Beglinstigt wurde dieser Trend durch eine stabile
Wirtschaftslage und gilinstige Finanzierungsbedingungen, etwa durch expansive
Kreditvergaben. Ein begrenztes Wohnungsangebot verstirkte diesen Preisanstieg zusétzlich.
Der Anstieg der Baubewilligungen und das hohe Bauniveau wirkten jedoch etwas ddmpfend

auf die Preisentwicklung.

In den Jahren 2020 bis 2022 intensivierte sich der Preisanstieg deutlich. Die Covid-19-
Pandemie fiihrte zu einem verstirkten Wunsch nach Eigenheimen, besonders auflerhalb
urbaner Zentren. Zugleich sanken die Zinsen weiter, was die Kreditaufnahme antrieb und
die Nachfrage nach Immobilien erh6hte. Der Lockdown brachte zudem einen Riickgang der
Bautitigkeit mit sich, was zu einem noch knapperen Angebot fiihrte. Materialknappheit und
steigende Einkaufspreise sorgten fiir hohere Baukosten, was die Fertigstellung neuer
Wohnungen verlangsamte. Diese Kombination fiihrte zu spekulativen Kéufen, da Investoren

vermehrt auf Immobilien als sichere Anlage setzten.

Ab Ende 2022 setzte eine gegenldufige Tendenz ein, und die Preise begannen zu sinken. Die
Zinserh6hungen der Europidischen Zentralbank und die daraus resultierenden hoheren
Finanzierungszinsen dimpften die Nachfrage nach Immobilien. Hohe Inflation und sinkende
Realeinkommen verstirkten die wirtschaftliche Unsicherheit und fithrten zu einem
Uberangebot an Wohnungen. Gleichzeitig fiihrten steigende Baukosten und eine riickliufige

Zahl an Baubewilligungen zu einer Abkiihlung des Bausektors. Erhohte
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Eigenkapitalanforderungen erschwerten es Haushalten zusitzlich, neue Kredite

aufzunehmen.

Forschungsfrage 3: Welche zusétzlichen Faktoren sollten in den Fundamentalpreisindikator

integriert werden, um eine umfassendere Bewertung der Immobilienpreise zu ermoglichen?

Demografische Faktoren, wie die Anzahl und Struktur der Haushalte, beeinflussen die
Nachfrage nach Wohnraum erheblich. Kleinere Haushalte, insbesondere Single-Haushalte,
haben im Vergleich zu groferen Haushalten einen hoheren Flichenverbrauch pro Person,
was die Nachfrage nach Wohnraum weiter steigert. Eine Integration dieser Variablen konnte

weiteren Aufschluss iiber die Nachfrage in bestimmten Regionen geben.

Die touristische Nachfrage wirkt in vielen Regionen als zusétzlicher Preistreiber. Variablen
wie die Anzahl der Ubernachtungen oder der Anteil von Immobilien als Zweitwohnsitz bzw.
fir Kurzzeitvermietungen konnten regionale Schwankungen in der Nachfrage
widerspiegeln. In beliebten Tourismusgebieten, wo oft ein hoher Anteil an Immobilien als
Ferienwohnungen genutzt wird, wire dieser Faktor besonders relevant, da der Tourismus

das Angebot verknappt.

Neben bzw. anstatt dem klassischen Price-to-Rent Indikator konnte ein Vergleich der
gesamten laufenden Kosten des Eigentums (Kapitalaufwand, Abschreibung, Instandhaltung)
im Vergleich zu den gesamten Mietkosten - wie bei dem UBS-Swiss Real Estate Bubble
Index - eine realistischere Einschitzung der Attraktivitit von Kauf- und Mietobjekten

liefern.

Eine detaillierte Analyse der Verdnderung der Hypothekarverschuldung im Verhiltnis zum
Einkommenswachstum der Haushalte wiirde einen Einblick in die tatsidchliche Leistbarkeit
und das Risiko am Immobilienmarkt geben. Dazu konnten Variablen wie der Anteil von
Fremdkapital bei Immobilienkdufen und das Kreditvolumen herangezogen werden, um die

finanzielle Stabilitiat der Haushalte besser abzubilden.

Da die Bodenpreise einen erheblichen Teil der Gesamtkosten von Immobilien ausmachen,

sollten sie ebenfalls in den Indikator einflieBen. Steigende Bodenpreise treiben die
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Gesamtpreise fiir Immobilien nach oben und kdnnen das Angebot an neuen Baufldchen

einschrianken.

6.2. Reflexion und Ausblick

Die Analyse der Immobilienmérkte zeigt, dass eine reine Betrachtung von
Fundamentalfaktoren nicht ausreicht, um regionale Preisentwicklungen vollstindig zu
erkldren. Neben den klassischen Einflussgroflen wie Angebot und Nachfrage spielen auch
Trends, Erwartungshaltungen und spekulative Investitionen eine zunehmend groBere Rolle.
Dies flihrt dazu, dass Immobilienpreise nicht immer durch lokale Faktoren bestimmt werden
konnen, sondern hiufig von globalen Entwicklungen und der Finanzialisierung der Markte

beeinflusst werden.

Dennoch komme ich in der Reflexion dieser Arbeit zur Empfehlung, den
Fundamentalpreisindikator zumindest auf Bundeslinderebene (besser wire eine
Regionalisierung auf NUTS3-Ebene) auszuweiten. Eine Regionalisierung ist unerlésslich,
um die Dynamiken auf den fragmentierten regionalen Immobilienmirkten in Osterreich
addquat zu erfassen und zu bewerten. Auch innerhalb eines Bundeslandes konnen oft stark
heterogene Preisdynamiken auftreten, wie es beispielsweise in der Steiermark zu beobachten
ist, wo es in Graz sowie dem Umland zu Preissteigerungen kommt und hingegen periphere
steirische Gebiete teils gegenldufige Dynamiken aufweisen. Zusétzlich sollten in den
Fundamentalpreisindikator weitere Aspekte wie demografische Faktoren (z. B. die
Haushaltsstruktur), touristische Nachfrage, laufende Eigentumskosten im Vergleich zu
Mieten, die Entwicklung der Hypothekarverschuldung sowie die Bodenpreise integriert

werden, da sie entscheidende Einfliisse auf die regionale Nachfrage haben.

Langfristige =~ Abweichungen von Fundamentalpreisen sollten von politischen
Entscheidungstrigern als ernstzunehmendes Warnsignal betrachtet werden und ein
vorausschauendes Handeln wird erforderlich sein, um den Immobilienmarkt stabil zu halten.
Die Vergangenheit zeigte die drastischen wirtschaftlichen und sozialen Folgen, die
Immobilienpreisblasen verursachen konnen. Vor allem in Osterreich sind dabei
Zinserh6hungen besonders risikoreich, da viele Haushalte variabel verzinste Kredite

aufgenommen haben.
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Das zunehmend stirker werdende Phanomen der Kommodifizierung und Finanzialisierung
des Wohnungsmarktes koppelt die Immobilienpreise immer weiter von dem Einkommen der
Bevolkerung ab. Auslédndische Investoren, spekulative Kéufe und institutioneller Anleger
entfremden Immobilien als Kapitalanlage, treiben die Preise in die Hohe und verscharfen die
Probleme der Leistbarkeit, was vor allem in urbanen Rdumen sichtbar ist. Deswegen sollte
es meiner Ansicht nach zusitzliche Regulierungsmafnahmen geben, inwieweit der
Immobilienmarkt als Kapitalspeicher fungieren darf. Auch durch die Umwidmung von
Wohnraum als Lebensgrundlage fiir die lokale Bevolkerung hin zu kurzfristigen
Mietobjekten fiir den Tourismus verringert die Verfiigbarkeit von leistbarem Wohnraum.

Die Knappheit von Bauland verstérkt die Problematik zusétzlich.

Auch die wachsende Verunsicherung der Bevolkerung beziiglich ihrer Altersvorsorge fiihrt
dazu, dass viele Menschen vermehrt in Vorsorge- oder Anlagewohnungen investieren, was
den Druck auf den Wohnungsmarkt weiter erhoht. Dies flihrt nicht nur zu steigenden
Immobilienpreisen und geringerer Leistbarkeit, sondern auch zu sozialen Spannungen und
einer zunehmenden Verdringung einkommensschwacher Haushalte aus den zentralen
Stadtbereichen. Die soziale Verantwortung der Politik ist in diesem Zusammenhang
besonders wichtig, um langfristig fiir alle Bevolkerungsschichten leistbaren Wohnraum zu

garantieren, da Wohnen ein nicht-substituierbares Grundbediirfnis darstellt.
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Anhang A: Berechnungen der Fundamentalpreise nach Bundesland

1. Burgenland
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2. Kaérnten
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3. Niederdsterreich
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4. Oberosterreich
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5. Salzburg
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6. Steiermark
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7. Tirol
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8. Vorarlberg
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9. Wien
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