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Die Zeit der sinkenden Preise ist vorbei, die
Herausforderungen fiir den Immobilien-
markt sind geblieben

Der Irankrieg sollte die noch junge Phase steigender Preise heuer abbremsen, aber nicht abbre-

chen. Auf der Angebotsseite zeichnet sich derweil keine Entspannung ab, die »Marathon-Rezession«

der Bauwirtschaft geht heuer in die 8. Runde.
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achdem Wohneigentum zwischen
NEnde 2022 und Ende 2024 in Summe
um 5% billiger geworden ist, mussten Kdu-
fer:innen im Vorjahr wieder tiefer in die
Tasche greifen. Osterreichweit verteuer-
ten sich Wohnimmobilien 2025 um 1%. Die
jungsten Preisdaten (OeNB-Immobilien-
preisindex) zeigen: Auch zu Jahresbeginn
sind Immobilien teurer geworden —und das
sogar schneller als zuvor. So sind die Preise
im ersten Quartal um 1,1% gegeniiber Q4
25 gestiegen (Q4 25: +0,4% p.q.). Aufs Jahr
hochgerechnet ist das ein Plus von immer-
hin 4,5%. Der Immobilienmarkt hat Anfang
2026 also einen Gang hoher geschaltet. Seit
dem Tief (Q4 24) sind die Preise bereits um
3,3% gestiegen. Wohnungen und Hauser wa-
ren damit nur mehr 2% billiger als im drit-
ten Quartal 2022, als die »Ruickkehr der Zin-
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sen« und strengere Kreditvergabestandards
dafiir gesorgt hatten, dass auf 18 Jahre un-
unterbrochener Preisanstiege kein 19. ge-
folgt ist.

Allerdings sind es insbesondere die Preise
neuer Immobilien, die sich Anfang 2026
stark verteuert haben. In Wien kosteten
Neubauwohnungen im ersten Quartal 1,6 %
mehr als Ende 2025, im Rest Osterreichs so-
gar um 3,6%. Dagegen wurden Bestands-
wohnungen in Wien nicht teurer (Q1: -0,1%
p-q.), auflerhalb der Bundeshauptstadt lag
das Plus bei geradezu bescheidenen 1,0%
ggu. Q4 25. Nachdem die Preise neuer und
gebrauchter Wohneinheiten 2025 im Gleich-
schritt unterwegs gewesen sind, war der
Markt zu Jahresbeginn wieder »zweigeteilt«.
In die Hohe geschnellte Baukosten haben =



die Neubaupreise trotz doppelten
Gegenwinds (gestiegene Zinsen und
strengere Kreditvergabestandards)
seit dem Herbst 2022 — anders als
im Gebrauchtsegment — weiter an-
steigen lassen. Diese Zweiteilung
hat dazu gefiuhrt, dass der Preis-
aufschlag von Neubauwohnungen
gegenliiber Wohnungen, die schon
das ein oder andere Jahr am Buckel
haben, seit Q3 2022 um etwa 15 % an-
gestiegen ist.

Wird es 2026 in diesem Tempo wei-
tergehen?

Auch wenn dieser Tage nur die Un-
sicherheit wirklich sicher ist, so ist
jetzt schon klar: Der Irankrieg be-
deutet far Osterreich wie far Europa
weniger Wachstum, mehr Inflation
und steigende Zinsen. Der Konflikt
im Nahen Osten wird daher auch
den oOsterreichischen Immobilien-
markt nicht unbertihrt lassen. Legt
der Markt durch den Irankrieg eine
preisliche Vollbremsung hin, kurz
nachdem er einen Gang hoher ge-
schaltet hat?

Wohneigentum ist in den letzten
Jahren nicht viel billiger, aber trotz-
dem wieder leistbarer geworden. Ge-
messen an dem, was verdient wird
(die Tariflohne sind seit Q3 2022 um
+ 23% gestiegen), sind Wohnimmo-
bilien in den letzten gut drei Jah-
ren um 20 % erschwinglicher gewor-
den. Das Verhiltnis von Preisen zu
Einkommen ist wieder dort, wo es
2018 war. Der entscheidende Unter-
schied ist aber: Kostete ein Immo-
bilienkredit damals 1,8 %, waren es
im Februar 3,4%. Wollte der Oster-
Durchschnittshaushalt
zu Jahresbeginn ein ebenso durch-
schnittliches Einfamilienhaus mit
einem Kredit finanzieren, musste
er mit einer monatlichen Rate in
Hohe von 37% des Netto-Haushalts-
einkommens rechnen. Eine akzep-
table, aber immer noch spurbar ho-
here Kreditbelastung als in den Jah-
ren vor 2022. Bei Kreditfinanzierung
war die Leistbarkeit Anfang 2026
also nicht mehr der grofie Gegen-
wind wie 2023 und 2024. Aber rich-
tiger Riickenwind, wie das bis Mitte
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Wohnbausektor im freien Fall ... wohl auch 2026 Rezessionsjahr*
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2022 noch der Fall gewesen ist, ging
von der Leistbarkeit am Vorabend
des Irankriegs nicht aus.

Meiner Meinung nach wird die
EZB heuer mindestens einmal an
der Zinsschraube drehen, die Ka-
pitalmarktzinsen haben das schon
langst vorweggenommen. Kredite
werden dadurch wieder etwas teu-
rer — aber nicht so teuer, wie sie es
noch vor zwei Jahren waren. Denn:
Ein »inflationdrer Flachenbrand«
wie in den Jahren nach 2022 (zwei-
stellige  Inflationsraten)
net sich nicht ab — und damit auch
kein neuerlicher Aufstieg auf den
Zinsgipfel. Der Irankrieg (bzw. die
davon ausgeldsten Zinsanstiege)
wird Wohneigentum 2026 wieder
ein bisschen weniger leistbar ma-
chen, die Leistbarkeit wird heuer fir
mehr Haushalte ein Thema sein als
2025. So »unleistbar« wie noch vor
kurzem durften Immobilien gleich-
wohl nicht werden. Die gerade erst
begonnene Phase steigender Preise
wird durch den Irankrieg wohl ab-
gebremst, aber nicht abgebrochen.
Zudem sollten die EZB-Leitzinsen
2027 wieder sinken (auf das aktu-
elle Niveau). Die fur heuer erwar-
tete leichte Verschlechterung der
Leistbarkeit wird also nur von kur-
zer Dauer sein. Nach dem satten
Preisplus zu Jahresbeginn (Q1 26)
sollte der Gegenwind das Tempo der
Preisanstiege in weiteren Jahresver-

zeich-

lauf abbremsen. Da der Markt aber
mit viel Schwung ins laufende Jahr
gestartet ist,
tum im Gesamtjahr 2026 dennoch
(etwas) schneller teurer werden
als 2025. Nach besagtem Plus von
einem Prozent im Vorjahr ist ein

durfte Wohneigen-

Osterreichweiter Preisanstieg von
etwa 2% realistisch.
reinigt dirfte Wohneigentum aber
auch 2026 billiger werden. Denn
mit erwarteten 3,5% sollten die
Verbraucherpreise stirker steigen
als die Immobilienpreise. Das Jahr
2026 wire damit das vierte Jahr in
Folge, in dem Immobilien real an
Wert verlieren.

Inflationsbe-

Endlosrezession
statt Ende der Rezession?

Also: Wer aufgrund des Irankriegs
auf niedrigere Kaufpreise wartet,
durfte lange warten. Und das gilt
insbesondere fir den Neubau. Die
Osterreichische Bauwirtschaft ist
anders als die exportorientierte In-
dustrie nicht auf den Weltmirkten
zu Hause, der Iran mag gefiihlt weit
weg sein. Doch der Konflikt im Na-
hen Osten zeigt einmal mehr: Die
Globalisierung macht nicht vor den
Osterreichischen Bauzdunen halt.
Wird Energie global knapper und
teurer, treibt das auch bei uns die
Baukosten in die Hohe. Baumate-
rialien diirften heuer die gesamten
Baukosten steigen lassen. Einen =

Bauwirtschaft:
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ersten Vorgeschmack darauf gab es
bereits im Mirz: Ziegel, Zement &
Co. (Baumaterialien) verteuerten
sich gegeniiber dem Vormonat um
1,8% (+2,9% p.a.). Schneller teurer
geworden sind Baumaterialien zu-
letzt vor fast 4 Jahren (April 2022:
+4,1% p.m.).

Far  die (Wohn-)Bauwirtschaft
kommt das zur Unzeit. Industrie
und Gesamtwirtschaft moégen 2025
die Rezession hinter sich gelassen
haben, der Wohnbau befindet sich
demgegeniiber weiterhin im freien
Fall. Seit Anfang 2021 sind die rea-
len Wohnbauinvestitionen hierzu-
lande um 22% eingebrochen (dem
ist jedoch ein jahrelanger Steigflug
vorausgegangen, zwischen Q3 11 und
Q1 22 wurden die Wohnbauinvesti-
tionen real um 49% ausgeweitet).
Nur in Finnland ist der Wohnbausek-
tor in den letzten Jahren noch star-
ker unter die Rader gekommen. Ein
Ende scheint nicht in Sicht zu sein,
der Irankrieg durfte ein weiteres Re-
zessionsjahr fir die Wohnbauwirt-
schaft besiegeln — auch wegen stei-
gender Zinsen. Denn am Bau spie-
len Zinsen eine grofRere Rolle als in
anderen Branchen. Heifst: Die Ent-
scheidung fir oder gegen ein Schnit-
zel im Gasthaus macht ein Haushalt
kaum vom Zinsniveau abhéngig, die
Entscheidung fiir oder gegen (kredit-
finanzierten) Eigentumserwerb hin-
gegen schon.

Fur die gesamte Bauwirtschaft
wire das Jahr 2026 damit das 8. () Re-
zessionsjahr in Folge. Die Rezession
am Bau kann folglich zweifellos als
»Marathon-Rezession«  bezeichnet
werden. Zumindest seit 1977 gab es
keine Branche, die eine langere Tal-
fahrt durchlebt hat.

Wohnraumknappheit: Grofles re-
gionales Gefille

Dass in Osterreich Bauzdune mitt-
lerweile haben,
bleibt natiirlich nicht folgenlos fiir
das Wohnungsangebot. 2021 wurden
osterreichweit noch 61.600 Wohn-
(Neubau) fertiggestellt.
Heuer durfte es nur mehr gut die

Seltenheitswert

einheiten

6 OvINEwSs 02]|2026

Halfte sein (Prognose: 32.500). Zwar
sollte es 2027 wieder aufwartsge-
hen. Mit erwarteten 36.000 Einhei-
ten kommt aber auch dann viel we-
niger neues Angebot auf den Markt
als in friheren Jahren. Und da-
ran wird sich so schnell nichts an-
dern. Von der erteilten Baugenehmi-
gung bis zur Schlisseliibergabe ver-
gehen etwa 2 Jahre. Im Vorjahr wur-
den osterreichweit Genehmigungen
fiir 31.979 Wohneinheiten im Neu-
bau erteilt — ein Allzeittief. Zum Ver-
gleich: 2017 waren es noch 72.756
(-56%). Dass es im vierten Quartal
wieder etwas nach oben ging (+13%
ggl. Q4 24), ist da nur ein duflerst
schwacher Trost. Selbst wenn der
Tiefpunkt erreicht sein sollte: Dass
in den kommenden Jahren spir-
bar weniger neuer Wohnraum auf
den Markt kommen wird, wiirde das
nicht verhindern.

Zudem offenbart der Blick unter
die Oberfliche: Bei Privathaushal-
ten zeigte der Trend nach oben, es
wurden wieder mehr »Eigenheim-
trdume« zur Bewilligung einge-
reicht, 2025 immerhin um 15%
mehr als im Jahr davor. Und das
uberrascht kaum. Denn wenn Haus-
halte ein leeres Blatt Papier zur
Hand genommen und mit spit-
zem Bleistift nachgerechnet ha-
ben, war dank sattem Plus auf dem
Gehaltszettel wieder leistbar, was
vor zwei Jahren noch »unleistbar«
schien. Daran durfte der Irankrieg
nicht grundlegend etwas &ndern,
auch wenn Kredite (steigende Zin-
sen) heuer etwas teurer werden. Da-
gegen haben gewerbliche Errichter,
die fur etwa die Halfte der Wohn-
raumschaffung stehen, bis zuletzt
weniger Baugenehmigungen ein-
gereicht, im Vorjahr lag das Minus
bei 27%. Verglichen mit dem 2019
erreichten Hochststand entspricht
das einem Riickgang von 64 %. Und
das Uberrascht genauso wenig. Die
Mietpreisbremse mag eine lockere
sein und in Zeiten »normaler« Infla-
tion die Mietentwicklung kaum be-
einflussen. Die Signalwirkung fur
Investoren ist jedoch eine duflerst

schlechte. Die Mietpreisbremse ist
daher vor allem eine Investitions-
bremse und wird die insbesondere
in den Ballungszentren vorherr-
schende Knappheit am Mietmarkt
nicht verringern, sondern vergro-
Bern.

Ist die Wohnraumknappheit in Os-
terreich damit vorprogrammiert?
Jein.
Durchschnitt gab es in den letzten
Jahren keinen Mangel an Wohn-
raum — und auch in den nichsten
Jahren werden Wohnungen & Héiu-
ser im Osterreich-Schnitt nicht
knapp. Aber: Das regionale Gefille
ist betrachtlich — und wird weiter
zunehmen. Besonders angespannt
sind die lokalen Immobilienmairkte
in Wien, vor allem innerhalb des
Gurtels. In Wien-Neubau und in
Wien-Mariahilf fehlen pro 1.000
Einwohner etwa 40 Wohnungen, in
der Josefstadt sieht es mit 30 Woh-
nungen pro 1.000 Einwohner nicht
viel besser aus. 8 der 10 Bezirke Os-
terreichs mit dem knappsten Wohn-
raum sind Wiener Bezirke. In der
Bundeshauptstadt fehlen daher be-
reits jetzt schon etwa 30.000 Woh-
nungen. Der Spitzengruppe dicht
auf den Fersen ist Salzburg-Stadt,
»iblicher Verdachti-
ger« — Innsbruck - rangiert in Sa-

Im gesamtosterreichischen

ein weiterer

chen Knappheit immerhin auf Platz
12 von 116. Zusammen mit Linz ste-
hen diese Stadte fiir 55% des Oster-
reichweit fehlenden Wohnraums.
Ganz anders die Situation in Eisen-
stadt, Leoben und Graz, wo man
Wohnraummangel nur vom Ho-
rensagen kennt. Das Thema Wohn-
raumknappheit ist somit im We-
sentlichen ein Thema einiger Bal-
lungsrdume. Zudem gilt: Der de-
mografische Rickenwind fir den
Osterreichischen Immobilienmarkt
lasst deutlich nach. So durfte sich
das
terreichweit von durchschnittlich
0,7% p.a. in den letzten gut 10 Jah-
ren auf im Durchschnitt 0,2% p.a.
in den Jahren bis 2035 spurbar ab-
schwidchen. Nennenswert wachsen
wird bis dahin nur mehr Wien, 9

Bevolkerungswachstum  0s-



viele Bundesldnder legen eine de-
mografische Vollbremsung hin. Das
heifit: Der Bedarf wird in den 10
nidchsten Jahren ein geringerer sein
als in den letzten 10 Jahren — bei
gleichzeitig grofiem regionalen Ge-
falle.

Ballungszentren im Spannungs-
feld von gesunkener Leistbarkeit
und steigender Nachfrage

18 Jahre lang kannten die Immobi-
lienpreise in Osterreich nur eine
Richtung. Sinkende Zinsen wund
wachsende Nachfrage (Bevolkerung)
bescherten eine jahrelange Schon-
wetterperiode. Im Sommer 2022
sorgten die »Riickkehr der Zinsen«
und strengere Kreditvergabestan-
dards zwar nicht fir ein preisliches
Gewitter. Der vielfach befiirchtete
Einbruch der Preise ist mit Blick auf
den Gesamtmarkt bekanntlich aus-
geblieben. Einen preislichen Wetter-
umschwung hat es aber naturlich
schon gegeben. Und auch wenn aus
fundamentaler Sicht (moderat ge-
sunkene Zinsen, deutlich gestiegene
Einkommen, knapperes Angebot)
mehr fur als gegen steigende Preise
spricht: Ein »Immobilienboom 2.0«
zeichnet sich weder kurz-, mittel-,
noch langfristig ab. Auch ohne Iran-
krieg hitte die EZB den Abstieg vom
Zinsgipfel in der Mittelstation been-
det und die Zinsen nicht noch weiter
gesenkt. Strukturelle Griinde (De-
mografie, Ende des Globalisierungs-
booms, »grine« Transformation,...)
sprechen dafiir, dass die Inflation
in der Eurozone in den nichsten 10
Jahren (im Schnitt) hoher sein wird
als in den 10 Jahren vor der Pan-
Das »Deflationsgespenst«
sollte also nicht zurtickkehren —und
damit auch nicht die Null- und Ne-
gativzinsen der EZB. Fur den Immo-
bilienmarkt heif3t das: Wohneigen-
tum wird fur den Durchschnitts-
haushalt auch ldngerfristig nicht
so leistbar sein, wie es bis zur Zins-
wende im Juli 2022 der Fall gewesen
ist (auch wenn schon in den 2010er
Jahren die scheinbare »Unleistbar-
keit« beklagt worden ist). Der Traum
vom Eigentum durfte somit auch in

demie.

Zukunft ldnger in der Mietwohnung
getrdumt werden. Und das gilt ins-
besondere fiir die Ballungszentren
(zumeist Landeshauptstddte samt
Umland), wo sich in den nichsten
Jahren das Osterreichische Bevolke-
rungswachstum abspielen wird. Die
Nachfrage nach Wohnraum wird
also dort wachsen, wo selbiger be-
sonders teuer und knapp ist — ein
Dilemma. Gilinstigere, aber nicht
ganz abgelegene Regionen gewin-

Markte unter Druck
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nen dann zwar an Attraktivitat.
Wer allerdings in der Stadt wohnen
mochte, wird dies notfalls auch in
der Mietwohnung tun — und nicht
allein aus Griinden der Erschwing-
lichkeit lingere Pendeldistanzen in
Kauf nehmen. Der grofite Gewin-
ner dirfte also der Mietmarkt in den
Stadten sein, was dort das »Wohnen
zur Miete«, aber auch die Immobi-
lienpreise schneller teurer werden
lassen sollte als andernorts. ¢

Wahrend in der Boomphase die Anzahl fertiggestellter Wohnungen im
Geschosswohnbau im Peak-Jahr 2021 bei 43.000 Einheiten in Osterreich
lag, wurde 2025 mit 24.500 ein Tiefpunkt erreicht. Auch heuer und fir
die Folgejahre sind etwa 27.000 fertiggestellte Wohnungen pro Jahr zu

erwarten.

2022 brach die Nachfrage abrupt ein: 40.500 verkaufte Wohnimmobilien
stellten 2023 einen historischen Tiefstand mit einem Minus von 40 % gegen-
Uber 2021 dar. Da die Zahl der Haushalte in den urbanen Zentren weiter
wachst, war ein Ausweichen vom Eigentum hin zur Miete zu beobachten.
Aktuell steigt die Anzahl der Transaktionen wieder deutlich. »Bei gleichblei-
bender Nachfrage steuern wir auf ein Angebotsdefizit zu«, meint Matthias

Grosse von immoanalysen.at.

Marktgeschehen auf den Plattformen

Die Entwicklung spiegelt sich auch in der Anzahl neu inserierter Anzeigen
wider. Wurden 2022 monatlich rund 13.000 Eigentumswohnungen neu in-
seriert, waren es zuletzt nur noch 10.500. Bei der Miete ist der Riickgang
noch drastischer: 6sterreichweit minus 40 %, in Wien sogar minus 55% —
auch weil freie Mietwohnungen bei angespannter Marktlage deutlich weni-

ger und kirzer inseriert werden.

Die regionalen Unterschiede sind betrachtlich: In Graz sank das Angebot
um 42 %, liegt mit 62 neu inserierten Mietwohnungen pro 1.000 Einwohner
aber noch doppelt so hoch wie in Wien, so Matthias Grosse.

Round-up »Markte unter Druck«

Entwicklung Angebot (Fertigstelfungen ) und Machfrage { Transaktionen) von Wohnungen (2021=100)

Transaktionen

Fertigstellungan
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