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Wohnimmobilienpreise im dritten Quartal 2019
Veranderung zum Vorjahr in %, zu laufenden Preisen
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Quelle: Eurostat, EZB.

Anmerkung: Griechenland Datenstand Q4 18.
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Diese Analyse beschreibt die Entwicklungen vor der Corona-Krise und
vervollstandigt damit die Zeitreihen fiir das Jahr 2019

Uberblick

o Osterreich: In Wien kam es zum Jahresende 2019 zu verhalteneren Preissteigerungsraten als zu
Jahresbeginn. Im vierten Quartal 2019 wurde ein Anstieg von +4,3 % (nach 2,7 % im dritten Quartal,
jeweils im Vergleich zum Vorjahr) verzeichnet. Fiir das Gesamtjahr 2019 bedeutet dies einen
Zuwachs von 4,9 % auf Basis revidierter Daten. Im restlichen Bundesgebiet setzte sich mit +1,2 %
(nach +1,7 %, jeweils im Vorjahresvergleich) der Trend sinkender Preissteigerungsraten fort
(Gesamtjahr 2019: 2,6 % im Vorjahresvergleich). Das Wachstum der Wohnbaukredite beschleunigte
sich im zweiten Halbjahr 2019 leicht. Die Anteile der Fremdwdhrungskredite bzw. der variabel
verzinsten Kredite gingen leicht zurtick.

e An den CESEE-Wohnimmobilienmdrkten war eine dynamische Preisentwicklung zu
beobachten: In allen CESEE-Ldndern lagen die Immobilienpreiszuwdchse im zweiten und dritten
Quartal 2019 mit Ausnahme von Rumdnien iiber dem EU-Durchschnitt (ohne CESEE). Dennoch
entwickelten sich die Wohnimmobilienmdrkte in dieser Region durchaus heterogen: In einigen
Ldndern wurde das Vorkrisenpreisniveau fiir Wohnimmobilien bereits (iberschritten (wie
beispielsweise in der Tschechischen Republik, Ungarn und der Slowakei), in anderen Ldndern lag es
deutlich darunter (u. a. in Bulgarien und Rumdnien). Ebenso bestanden Unterschiede bei der
Entwicklung der Wohnbaukredite: In einigen CESEE-Ldndern entwickelten sich die Immobilienkredite
und die Haushaltsverschuldung fiir Wohnraumschaffung dynamisch (insbesondere in der Slowakei),
in anderen Ldndern war das Wachstum fiir Inmobilienkredite relativ niedrig (z. B. in Lettland). Eine
heterogene Entwicklung war auch auf der Angebotsseite zu beobachten: Viele CESEE-Lénder
verzeichneten Angebotsengpdsse bei den Wohnimmobilien (u. a. die Tschechische Republik), andere
Ldnder hingegen ein stark wachsendes Angebot (wie z. B. Estland).

e Im Gegensatz zu Osterreich und CESEE zeigte sich in vielen iibrigen EU-Mitgliedstaaten vom
zweiten auf das dritte Quartal 2019 ein Riickgang des Wachstums der Immobilienpreise, wdhrend
in einigen Staaten keine Verdnderung verzeichnet wurde. Lediglich in Belgien, Schweden und Italien
stieg das Wachstum zuletzt etwas an, wobei ltalien erstmals seit langem wieder eine leicht positive
Woachstumsrate bei Wohnimmobilienpreisen aufwies. Die Leistbarkeit von Wohnimmobilien
(Immobilienpreisindex in Relation zum Einkommensindex) nahm seit 2015 in fast allen EU-
Mitgliedstaaten (ohne CESEE) ab, am stdrksten in Portugal, Luxemburg, den Niederlanden, Irland
und Deutschland. Im Vergleich zu CESEE zeigt sich in den (ibrigen EU-Mitgliedstaaten eine weit
hohere Verschuldung mit Immobilienkrediten, insbesondere in Ddnemark, Schweden, den
Niederlanden, im Vereinigten Konigreich und in Luxemburg.
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| Inmobilienmarktentwicklung in Osterreich

[.I Wiener Immobilienpreise zeigten zu Jahresende 2019 eine verhaltenere Entwicklung als
zu Jahresbeginn, in den Bundeslandern waren ebenfalls relativ moderate
Preissteigerungen zu verzeichnen

Im vierten Quartal 2019 kam es bei den Wiener Wohnimmobilienpreisen mit +4,3 % (nach 2,7 %
im dritten Quartal) zu niedrigeren Zuwachsraten als zu Jahresbeginn. Fiir das Gesamtjahr 2019
bedeutet dies einen Zuwachs von 4,9 % auf Basis revidierter Daten'. Im restlichen Bundesgebiet
setzte sich mit +1,2 % (nach +1,7 %) der Trend sinkender Preissteigerungsraten fort. Dies
bedeutet einen Zuwachs von 2,6 % fiir das Gesamtjahr 2019. Damit ergibt sich fiir
Gesamtosterreich ein Zuwachs um +3,0 % (nach +2,3 % im dritten Quartal und einem Plus von

3,9 % fiir das Gesamtjahr, jeweils im Vorjahresvergleich).

Tabelle |

Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in Osterreich
Q419 Q319 Q219 Q119 Q418 Q318 Q218 2019 2018 2017 2016 2015 2014

Verdnderung zum Vorjahr in %

Osterreich +30 +23 +56 +50 +74 +80 +50| +39 +69 +38 +73 +41 +3,5

Osterreich ohneWien  +1,2  +17  +3,6  +4/1 +85 +97 +60| +26 +85 +49 191 5,1 =341

Wien i3 | 27| 0| 5| e eS| M2 2| B2 FHS | 38| 2| 2

Veranderung zum Vorquartal in %

Osterreich +0,8 -0,4 +1,2 +1.4 +0,1 +2,8 +0,6 X X X X X X
Osterreich ohne Wien +0,6 +0,8 +0,0 +0,0 +1,0 +2,6 +0,5 X X X X X X
Wien +1,0 -1.2 +2,2 +2,3 -0,6 +2,9 +0,7 X X X X X X
Index (2000=100)

Osterreich 2095 2078 2086 2061 2033 2032 1976| 2080 2001 1872 1804 1681 1614
Osterreich ohne Wien 1963 1952 1937 1938 1939 1920 1871| 1948 1898 1749 1667 1529 1454
Wien 2449 2424 2454 2403 2348 2361 2294| 2432 2320 2204 2172 2092 2046

Quelle: Data Science Service GmbH (DSS), TU Wien, Prof. Feilmayr, OeNB.

[.2 In Wien stiegen die Preise am starksten bei neuen Eigentumswohnungen, in den
Bundeslandern setzte sich im Jahresverlauf eine Verminderung des Preisdrucks bei den
Eigentumswohnungen fort

In Wien stiegen wie bereits im gesamten Jahresverlauf vor allem die Preise bei neuen

Eigentumswohnungen (+5,4 % im vierten Quartal 2019). Bei den Wiener Einfamilienhausern

beschleunigte sich im Jahresverlauf der Preisauftrieb mit zuletzt +4,3 % (nach +2,8 % im

dritten Quartal, jeweils im Vorjahresvergleich), wobei Einfamilienhduser ein relativ kleines

Marktsegment in Wien bilden.

In den Bundeslindern ohne Wien waren die Steigerungen deutlicher bei gebrauchten als bei

neuen Eigentumswohnungen, wobei beide Segmente einen Trend riicklaufiger Steigerungsraten

verzeichneten (zuletzt ein Minus von 0,7 % bei neuen Wohnungen bzw. ein Plus von 0,6 % bei
den gebrauchten Wohnungen, jeweils im Vergleich zum Vorquartal). Die Preise von

Eigentumshdusern stiegen im vierten Quartal mit +1,3 % (im Vorjahresvergleich) nur

geringfﬁgig.

" Hierbei kam es zu einer einmaligen Datenrevision des zweiten und dritten Quartals 2019.
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I.3 Riicklaufige Immobilienpreisdynamik spiegelt sich im Fundamentalpreisindikator fir
Wohnimmobilien wider

Grafik |
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|.4 Wachstum der Wohnbaukredite beschleunigte sich im zweiten Halbjahr 2019 leicht

Die nominelle Jahreswachstumsrate der von den Osterreichischen monetaren Finanzinstituten
(MFIs) an private Haushalte vergebenen Ausleihungen fiir Schaffung und Erhaltung von
Wohnraum (bereinigt um Reklassifikationen, Bewertungsanderungen und Wechselkurseffekte)
beschleunigte sich im Verlauf des zweiten Halbjahres 2019 leicht und belief sich im
Dezember 2019 auf 5,7 %.

Deflationiert um den Anstieg der Verbraucherpreise (HVPI) war die reale Zunahme der
Wohnbaukredite Ende des Jahres mit 3,8 % &hnlich stark wie zur Jahresmitte 2019.
Berticksichtigt man den Anstieg des Baukostenindex, hat sich die preisbereinigte Zuwachsrate
der Wohnbaukredite an private Haushalte im zweiten Halbjahr 2019 um knapp einen
Prozentpunkt auf 5,0 % im Dezember 2019 beschleunigt. Der Baukostenindex erfasst die
Verinderung der Kosten, die den Bauunternehmern bei der Ausfiihrung von Bauleistungen
entstehen. Im zweiten Halbjahr 2019 iibertraf die Ausweitung der Wohnbaukredite an private
Haushalte auch wieder die Preissteigerungsraten der Wohnimmobilien, gemessen an der

Entwicklung des Wohnimmobilienpreisindex (nur Quartalsdaten verfiigbar; siche rechte

Abbildung Grafik 2).
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Grafik 2

Wohnbaukredite an private Haushalte
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Quelle: OeNB, Statstik Austria. Quelle: OeNB.

Die Konditionen fiir die Aufnahme von Wohnbaukrediten gestalteten sich weiterhin giinstig. Die
durchschnittlichen Zinsen fiir Wohnbaukredite an private Haushalte in Euro waren im Dezember
2019 mit 1,43 % um 39 Basispunkte niedriger als vor Jahresfrist. Der effektive Jahreszinssatz fiir
Wohnbaukredite, der die Gesamtkosten eines Kredits — bestehend aus der Zinskomponente und
den sonstigen mit dem Kredit verbundenen Kosten —abdeckt, lag im Dezember 2019 mit 1,80 %

um 40 Basispunkte unter dem Vergleichsmonat des Vorjahres.

Der Fremdwiéhrungsanteil an den Wohnbaufinanzierungen der privaten Haushalte hat sich im
Verlauf des zweiten Halbjahres 2019 weiter vermindert und betrug im Dezember 11,0 %, das
waren um 1,6 Prozentpunkte weniger als vor einem Jahr. Der Anteil variabel verzinster Kredite

(Zinsbindungsfrist bis 1 Jahr) an den (neu aufgenommenen) Wohnbaukrediten lag im Dezember

2019 bei 41,6 %, gegeniiber 46,2 % im Jahr zuvor.

2 Immobilienmarktentwicklung in der EU

In den meisten EU-Mitgliedstaaten befanden sich die Immobilienmarkte weiterhin in einer
deutlichen Aufschwungsphase. Dabei stiegen die Immobilienpreise im EU-Durchschnitt im
zweiten und dritten Quartal 2019 laut Eurostat um rund 4 % im Jahresabstand? - mit einem
besonders starken Anstieg in Ungarn, Lettland, Luxemburg, Portugal sowie in der Slowakei. Die
geringsten Preiszuwachse verzeichneten hingegen Italien, Finnland und das Vereinigte Konigreich.
Der Europiische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB) sprach bereits im September 2019 fiir drei
EU-Mitgliedstaaten (Deutschland, Frankreich und Tschechische Republik) Warnungen vor sich
abzeichnenden Finanzmarktrisiken auf den Wohnimmobilienmarkten aus. Weitere sechs Lander
(Belgien, Ddnemark, Luxemburg, die Niederlande, Finnland und Schweden) erhielten von der Behorde
spezifische Empfehlungen mit Fokus auf den Wohnimmobiliensektor (European Systemic Risk

Board, 2019).

? In diesem Kapitel werden grundsitzlich jahrliche Wachstumsraten verwendet, auBler es wird darauf explizit hingewiesen.
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2.1 Immobilienmarktentwicklung in CESEE

2.1.1 In der CESEE-Region legten die Preise flir VWohnimmobilien weiterhin deutlich starker
zu als im EU-Durchschnitt

Richtet man den Blick auf Zentral-, Ost- und Siidosteuropa (CESEE), so fallt auf, dass die BIP-
gewichteten Preise fiir Wohnimmobilien im zweiten und dritten Quartal 2019 mit 7,6 % und
knapp 8 % im Vergleich zum EU-Durschnitt deutlich starker gestiegen sind. Die Dynamik in den
einzelnen Landergruppen fiel unterschiedlich aus: Im Vergleich zu 2018 bewegten sich in den
Visegrad-Staaten und Slowenien die Preise 2019 deutlich dynamischer nach oben. Die baltischen
Lander verzeichneten einen starken Anstieg im dritten Quartal 2019, getrieben von der
Preisentwicklung in Estland und Lettland. In der Gruppe der stidosteuropaischen Lander Bulgarien,
Kroatien und Rumdnien hingegen lag das Wachstum im Durchschnitt weiterhin sichtbar unter dem

CESEE-Wachstum, teilweise sogar unter dem durchschnittlichen Wachstum in der EU.

Grafik 3

Die sich gUt entwickelnden In der CESEE-Region stiegen die Immobilienpreise im Durchschnitt
. . doppelt so schnell wie in der gesamten EU (3. Quartal 2019
Fundamentaldaten in den CESEE-Landern “°7" & @.Q )
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dynamische Preisentwicklung. Im  Jahr :Z ; % f % %
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deutlich — tiber dem EU- bzw. Euroraum- zz é é é % é
Durchschnitt und die Arbeitslosenquoten 1o ,»* é f ”/Z 7 é % 7 é
darunter, wobei die Lohnzuwachse kriftig jp— g‘esam: CZHUPLS.  EELVAT BG,H;, ko Euas !
waren. #2017 ®=2018 » Q1 1:K Q19 Q319

m Quelle: Eurostat, IMF.

Die positiven Rahmenbedingungen i
Jahr 2019 trieben insbesondere in den zentraleuropadischen Lindern — neben landerspezifischen
Faktoren — die Immobilienpreise nach oben. In Ungarn stiegen die Preise im zweiten Quartal 2019
um tiber 14 %. Die Preisdynamik schwachte sich allerdings im darauffolgenden Quartal deutlich
auf knapp 8 % ab. Das neue Staatsanleihen-Programm Magyar Allampapl'r Plusz (MAP+) konnte
sich dampfend auf die Nachfrage nach Wohnimmobilien ausgewirkt haben, da sich das Programm
als attraktive Alternative zum Wohnimmobilienkauf entwickelt hat. Laut IMF (2019a) kénnte das
insbesondere fiir die Mittelschicht zutreffen, die ihr Vermogen vermehrt fiir Anleihenkaufe und
nicht fiir Immobilienkidufe verwenden wiirde. Vermogende hingegen wiirden eher von
bestehenden riskanteren Anlagen zu der sichereren MAP+ wechseln. Ein weiterer Grund fiir die
schwichere Preisdynamik im dritten Quartal 2019 konnte sein, dass Immobilienkiufe aufgrund
einer geplanten Ausweitung der bereits umfangreichen Unterstiitzungsma3nahmen zum
Immobilienerwerb fiir Familien aufgeschoben wurden. AuBerdem wurde der temporar ermaBigte
Umsatzsteuersatz fiir den Kauf von neuen Wohnimmobilien per Anfang 2020 von 5 % auf 27 %

angehoben, was sich hingegen 2019 aufgrund von Vorzicheffekten ausgewirkt haben konnte.

IMMOBILIEN AKTUELL — INTERNATIONAL Q1/20 8



Grafik 4

Dynamisches Immobilienpreiswachstum in der
Tschechischen Republik, Ungarn und in der Slowakei
Wohnimmobilienpreisindex, 2010=100, nominell
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Quelle: Eurostat.

In der Tschechischen Republik hat sich das
Immobilienpreiswachstum seit Anfang 2019
leicht abgeschwacht. Allerdings waren die
Zuwichse nach wie vor mit rund 9 % im
zweiten sowie im dritten Quartal 2019 hoch.
Die tschechische Notenbank (Ceské narodni
banka, 2019) sah neben der hohen Nachfrage
nach Wohnraum das zu geringe Angebot als
einen wichtigen preistreibenden Faktor. In
Polen, der Slowakei und Slowenien legten die
Preise im zweiten und im dritten Quartal

weiter dynamisch zu.

In der Slowakei lag der Preisanstieg im dritten

Quartal 2019 bei 11,5 %, dem zweithochsten Zuwachs in der EU. In Polen war seit dem ersten

Quartal 2019 eine verstarkte Preisdynamik zu beobachten, die sich im dritten Quartal 2019 mit

einem Preisanstieg von 9,0 % weiter gesteigert hat — trotz des Riickgangs der staatlichen

Unterstiitzungsmaf3nahmen fiir den Wohnraumerwerb. Bisher hat sich das Wohnraumangebot

grundsitzlich an die Wohnraumnachfrage angepasst. Die Narodowy Bank Polski (2019) wies

darauf hin, dass vermehrt abzeichnende Angebotsengpasse und steigende Baukosten die

Immobilienpreise triecben. In Slowenien fiel das Immobilienpreiswachstum auf unter 6 % im

zweiten Quartal 2019 und beschleunigte sich auf 8,5 % im darauffolgenden Quartal.
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In den baltischen Staaten hat sich der Preisanstieg
fortgesetzt. Lettland wies mit einem Anstieg von
tiber 13 % im dritten Quartal 2019 nicht nur
unter den baltischen Staaten den stirksten

Preiszuwachs fir Wohnimmobilien auf, sondern

Grafik 5

Baltische Lander: Vorkrisennivau in Estland deutlich
uberschritten
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4 %. Die ruminische Notenbank (Banca Nafionald a Roméniei, 2019) betonte die stark
divergierenden Entwicklungen auf regionaler Ebene — ein Phanomen, das in der gesamten CESEE-
Region zu beobachten ist: Die Hauptstadtregionen oder sonstige Ballungszentren wiesen meist ein

sehr hohes Preiswachstum auf, die landliche Region ein moderates oder sogar riicklaufiges.

2.1.2 Wohnimmobilien in den meisten CESEE-Landern seit 2015 schwerer leistbar

Die Leistbarkeit fiir Wohnimmobilien (gemessen durch Immobilienpreisindex in Relation zum
Einkommensindex) hat in den meisten Landern der Region seit 2015 abgenommen (Grafik 7).
Diese Verschlechterung wirkte sich am stirksten auf die Tschechische Republik sowie auf Ungarn aus.
Gleichzeitig stiegen die realen Immobilienpreise in den letzten drei Quartalen 2019 weiterhin

deutlich an.

Polen verzeichnete hingegen seit 2015 eine Verbesserung der Leistbarkeit, d. h. der

Einkommenszuwachs war héher als der Immobilienpreiszuwachs, wobei sich die Preise zur Zeit
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sehr dynamisch entwickeln. Rumdnien ist das einzige CESEE-Land, in dem sich die Leistbarkeit

seit 2015 deutlich verbessert hat.

Grafik 7

Deutlich verschlechterte Leistbarkeit von Wohnimmobilien in der Tschechischen Republilkk und Ungarn
bei weiterhin dynamisch steigenden Preisen

130

[ =
L]
E 120 <>
= . . .
£8 Verschlechterung der Leistbarkeit seit 2015 -, e
ig
w wy
5 5 110 L SOk
8 5 ¢
25 w0 Qv VW
&0 BG
Es 7 EE PL
=3
£3
- 80 . . .
£ ® Verbesserung der Leistbarkeit seit 2015
2 “ RO

70

-4 -2 0 2 4 6 2] 10

Reale Immobilienpreise (Durchschnitt der Verinderungsraten zum Vorjahresquartal,
Q119-Q319)
TBG: Q4 17; RO: Q4 18; HR: keine Werte vorhanden.
Quelle: Eurostar, OECD.

2.1.3 Finanzierung von Wohnraum: bisher dynamisch steigendes Wohnbaukreditwachstum
in fast allen CESEE-Landern

Vor 2008 ging das Wohnbaukredit- und Immobilienpreiswachstum in den CESEE-Landern in
den Vorkrisenjahren grundsatzlich Hand in Hand (Walko, 2008). Grafik 8 verdeutlicht, dass in
vielen CESEE-Landern der Anteil der Wohnbaukredite am BIP trotz — teilweise deutlich —
gestiegener Wohnimmobilienpreise seit 2016 zuriickgegangen ist, wobei der Deleveraging-
Prozess in einigen CESEE-Landern hierfiir eine wichtige Rolle spielte. In den Landern mit
steigenden Immobilienpreisen sowie zunehmender Haushaltsverschuldung sticht die Slowakei
hervor. Dort hat die Haushaltsverschuldung fiir Wohnbaukredite besonders stark zugenommen
und ist gegenwirtig die hochste in den CESEE-Landern (Grafik 9). In den CESEE-Léandern liegt
die Haushaltsverschuldung fiir die Schaffung von Wohnraum gemessen am BIP meist deutlich
unter dem Niveau der EU-Mitgliedstaaten auBerhalb von CESEE (Grafik 18).
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Grafik 8

Starker Anstieg der Wohnimmobilienpreise und des Anteils der Wohnbaukredite am BIP in der Slowakei
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Quelle: Eurostat, EZB.

Grundsatzlich wird von einem positiven Zusammenhang zwischen finanzieller Vertiefung und
wirtschaftlicher Entwicklung ausgegangen (u. a. in Levine et al., 2000). Allerdings kénnen ein
dynamischer Anstieg der Kreditniveaus und hohe Wachstumsraten auch Hinweis auf entstehende
Kreditblasen sein als auf eine konvergenzbezogene Vertiefung der Finanzintermediation (fiir eine
Diskussion siche Comunale et al., 2020). Langfristig kénnten von einer wachsenden

Haushaltsverschuldung auch Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit ausgehen (IMF, 2017).

Im Fall der Slowakei werden diese Risiken durchaus gesehen. Die Zunahme der Wohnbaukredite
in der Slowakei entwickelte sich sehr dynamisch. Der starke Anstieg der Neuvergabe an
Wohnbaukrediten im vierten Quartal 2019 konnte auf Vorzieheffekte aufgrund von strengeren
Vorschriften fiir die Kreditvergabe ab 2020 zurtickgefiihrt werden (Narodna banka Slovenska,
2020). Die Narodna banka Slovenska (2020) beurteilte grundsitzlich das Wachstum von
Wohnbaukrediten — bisher begiinstigt durch nachfrageseitige Faktoren (wie steigendes
Einkommen, positive Finanzierungsbedingungen) und angebotsseitige Faktoren (insbesondere
der starke Wettbewerb unter den Banken) — als sehr hoch und hat bereits verschiedene
makroprudenzielle MaBnahmen mit Fokus auf den Wohnimmobilienmarkt getroffen (siche
Kasten 1 in Immobilien aktuell — International Q1 /19). Zudem sind Kreditnehmer — verglichen mit
dem EU-Durchschnitt — starker in Haushalten mit geringem Einkommen konzentriert, was die
Anfilligkeit fiir Einkommens- bzw. Beschaftigungsschocks erhoht und somit eine besondere
Gefahr fir die Finanzmarktstabilitat darstellt (IMF, 2019b). Die Slowakei beabsichtigt ihren
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aktuellen antizyklischen Kapitalpuffer von derzeit 1,5 % Anfang August 2020 auf 2 % zu erhéhen
(European Systemic Risk Board, 2020).

In der Tschechischen Republik entwickelte sich das Kreditwachstum ebenfalls dynamisch. Die
tschechische Nationalbank hat im Dezember 2019 weitere Empfehlungen fir die Vergabe von
Wohnbaukrediten veroffentlicht, u. a. soll die Vermogens- und Einkommenssituation von
Personen, die einen zusitzlichen Kredit aufnehmen, besonders sorgfiltig gepriift werden.
Insbesondere vor dem Hintergrund des bisher dynamischen Wachstums der Wohnbaukredite
hat die Tschechische Republik Anfang 2020 einen antizyklischen Kapitalpuffer in Hohe von
1,75 % eingefiihrt, eine Erhéhung auf 2 % ist mit 1. Juli 2020 geplant (European Systemic Risk
Board, 2020).

Im Zuge der Einfiilhrung von makroprudenziellen MaBnahmen fiir die Vergabe von
Konsumkrediten verschirfte die Banka Slovenije im November 2019 ihre makroprudenziellen
MaBnahmen fiir die Kreditvergabe fiir Haushalte in Slowenien. Bei Wohnbaukrediten wurde die
bisher geltende Empfehlung tiber die Obergrenze fiir den Schuldendienst im Verhaltnis zum

Einkommen zu einer bindenden Malnahme (Banka Slovenije, 2019).

Bulgarien, Ungarn und Rumdnien weisen den geringsten Anteil an Wohnbaukrediten am BIP auf —
bei gleichzeitig dynamisch wachsender Wohnbaukreditvergabe (Grafik 9). In Ungarn konnte die
Einfiihrung einer Unterstiitzung fiir den Wohnraumerwerb, die von der Anzahl der Kinder
abhingig gemacht wird (zudem wird bereits Schwangeren Unterstiitzung gewahrt), die
Kreditvergabe weiter ankurbeln (Magyar Nemzeti Bank, 2019). In Rumdnien hingegen ging das
hohe Wohnbaukreditwachstum etwas zurtick. Die niedrigeren zur Verfiigung gestellten Mittel
fir das First-Home-Programm (programul Prima Casi), das Staatsgarantien fir
Wohnbaukredite umfasst, wirkten sich bereits aus. Im zweiten Halbjahr 2019 war ein deutlicher

Riickgang der Neukreditvergabe im Rahmen dieses Programms zu beobachten.

Grafik 9 Es sind weitere Programmanpassungen

CESEE: deutliche Unterschiede hinsichtlich der geplant; so sollen beispielsweise soziale
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Narodna Banka, 2020). Laut IMF (2020) gibt der Wohnimmobilienmarkt in Kroatien — trotz
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des dynamischen Wohnbaukredit- und Wohnimmobilienpreiswachstums — gegenwartig keinen

Anlass zur Sorge.

In Lettland erholte sich das Wohnbaukreditwachstum bei weiterhin moderaten Zuwichsen.
Unterstiitzt wurde die Nachfrage nach Wohnbaukrediten durch das staatliche
Wohnbauférderprogramm. Im ersten Quartal 2019 wurden fast die Halfte aller
Wohnbaukredite unter Nutzung einer Staatsgarantie vergeben, was zudem einen positiven
Effekt auf die Immobilienpreise hatte (Latvijas Banka, 2019). Die Eesti Pank (2019) sah,
ausgehend von der rapide steigenden Wohnbaukreditvergabe, zunehmende Risiken fir die
Finanzmarktstabilitit und fithrte im September 2019 eine Risikogewichtungsuntergrenze von
15 % ein, um eine vorsichtigere Wohnbaukreditvergabe der Banken zu fordern. In Litauen

entwickelte sich das Wohnbaukreditwachstum weiterhin sehr dynamisch.

2.1.4 Die Angebotsseite: Zu geringe und zu langsame Anpassung

Grundsatzlich traf die hohe Nachfrage nach Wohnimmobilien in den CESEE-Léndern auf ein zu
geringes Angebot, insbesondere in den Hauptstadten bzw. in den gréBeren Stadten, was zu einem
weiteren Preisdruck und zu héherer Kreditaufnahme fiir Wohnraumfinanzierung fiihrte. Die
Ceska narodni banka (2019) argumentiert beispielsweise, dass das Unterangebot an Wohnraum
ein wesentlicher Grund fiir die bisher steigenden Immobilienpreise war. Wesentliche Griinde
hierfir ~sind der Mangel an Arbeitskriften im  Bausektor sowie langwierige

Bau genehmi gun gsverfahren .

Grafik 10
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Grafik 11

Im Gegensatz dazu war in Estland (Grafik 11) der
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an Gewerbeimmobilien) iibermiBig stark zulegt habe und die Nachfrage hierfiir in der Zukunft zu
gering sein konnte. Das Uberangebot an Wohnraum (und an Gewerbeimmobilien) kénnte sich
laut Eesti Pank (2019) negativ auf die Kreditqualitit auswirken, da hoher Leerstand und
Nichtrealisierung von begonnenen Bauprojekten die Folge sein kénnten. In Polen wiederum
konnte das Angebot an Wohnimmobilien bisher mit der hohen Nachfrage Schritt halten —
unterstiitzt von einer hohen Profitabilitait von Wohnbauprojekten. Die polnische Notenbank
(Narodowy Bank Polski, 2019) wies darauf hin, dass deutlich steigende Baukosten (insbesondere
der Lohnkosten) ein Grund fiir weiter steigende Immobilienpreise sein konnten. Dariiber hinaus
ist zu beobachten, dass Wohnimmobilien in einer immer fritheren Bauphase verkauft werden,

wodurch der vorhandene Puffer bei Nachfrageschocks reduziert wird.

2.1.5 Im Uberblick: Wie schatzten die CESEE-Notenbanken die
Wohnimmobilienmarktentwicklung ein?

Die Wohnimmobilienmarkte in der CESEE-Region befanden sich grundsatzlich in einer
deutlichen Aufschwungsphase, von der gleichwohl Risiken fiir die Finanzmarktstabilitat
ausgehen kénnen. Die jeweiligen Notenbanken der CESEE-Lander beobachten und analysieren
die Entwicklungen auf den jeweiligen Wohnimmobilienmarkten und weisen auf
linderspezifische Risiken hin. Die Ceska narodni banka (2019) ging von einer Hberbewertung
der Wohnimmobilienpreise in der Tschechischen Republik aus. Ein Riickgang des
Konsumentenvertrauens und weitere makroprudenzielle Empfehlungen® kénnten die Dynamik
am Immobilienmarkt bremsen. Allerdings sprachen die Angebotsengpisse und giinstige
Finanzierungsbedingungen fiir eine anhaltende Preisdynamik. Die slowakische Notenbank
warnte in ihrem letzten Finanzmarktstabilitatsbericht (Narodna banka Slovenska, 2020a)
weiterhin vor Risiken, die in der Slowakei vom Immobilienmarkt ausgingen: Die
Immobilienpreise sind dynamisch angestiegen, das Wachstum der Wohnbaukredite war bisher
sehr stark, die Leistbarkeit fiir Wohnimmobilien hat sich deutlich verschlechtert. In Ungarn sieht
die Magyar Nemzeti Bank (2019) nur fiir Budapest eine Uberbewertung der

Immobilienmarktpreise. Uberdies ist das Exposure des Bankensektors gegenﬁber dem

} Die tschechische Notenbank ist nur befugt, Empfehlungen auszugeben, aber keine verbindlichen MaBnahmen zu erlassen.
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Immobiliensektor moderat. Fiir Polen attestierte die polnische Nationalbank bisher ein
Gleichgewicht von Angebot und Nachfrage auf dem Wohnimmobilienmarkt. Im letzten
Finanzmarktstabilitatsbericht der polnischen Notenbank (Narodowy Bank Polski, 2019) wird
allerdings auf das fragile Gleichgewicht hingewiesen. Das Angebot passte sich weniger elastisch
an die nach wie vor hohe Nachfrage an, was zu steigenden Immobilienpreisen fiithrt und damit
einhergehend das Risiko eines spateren deutlichen Preisverfalls in sich bergen kénnte. In diesem
Zusammenhang ~ werden  gegenwirtig die  hochsten  Risken im  Bereich  der
GrundstiickserschlieBung sowie im Bausektor gesehen.

Die Banka Slovenije (2020) sah fiir Slowenien keine Uberwertung der Immobilienpreise im ersten
Halbjahr 2019, stellt jedoch ein erhéhtes Risiko fiir die Finanzmarktstabilitit aufgrund der
bisherigen dynamischen Preiszuwéachse und der Unsicherheiten tiber die weitere Entwicklung
fest. Seitens der slowenischen Notenbank wird auf das schwachere Immobilienpreiswachstum
im zweiten Quartal 2019 verwiesen, allerdings sind die Immobilienpreise im dritten Quartal
wieder deutlich (+8,5 %) angestiegen — die Information stand erst nach Veréffentlichung des
letzten Financial Stability Reviews der Banka Slovenije zur Verfiigung — was durchaus die

Einschdtzung der Risiken, die vom Immobilienmarkt ausgehen, beeinflussen kénnte.

In den baltischen Staaten sah die litauische Notenbank (Lietuvos Bankas, 2019) einerseits die
dynamisch steigenden Immobilienpreise in Litauen, allerdings bei sich anpassendem Angebot an
Wohnraum. Die hohe Nachfrage nach Wohnimmobilen kénnte zudem von dem riicklaufigen
Bevolkerungswachstum gedampft werden. Die Entwicklung der Wohnbaukredite wurde
kritisch eingeschatzt: Uber einen langen Zeitraum hinweg konnte ein robustes Kreditwachstum
beobachtet werden, insbesondere bei Wohnbaukrediten. Dariiber hinaus boomte bisher der
Wohnimmobilienmarkt. Dies barg das Risiko eines nicht nachhaltigen Kreditwachstums und
kénnte ungeachtet eines zweitweisen Aufschwungs bedeuten, dass sich zusehends ein
Ungleichgewicht auf dem Kredit- und Immobilienmarkt aufbaut. Die Latvijas Banka (2019)
betonte, dass in Lettland aus makroprudenzieller Sicht negative Effekte vom staatlichen
Wohnbaukredit-Garantieprogramm ausgehen kénnten, zumal der Anteil der Kredite mit einer
Beleihungsquote (Loan-to-Value-Ratio) von iiber 90 % deutlich angestiegen ist. Dariiber hinaus
sicht der IMF (2019b) in Lettland den hohen Anteil an variabel verzinsten Wohnbaukrediten als
eine Gefahr fiir die Schuldendienstfihigkeit der Haushalte. Andere CESEE-Lander wie Estland,
Litauen sowie Polen weisen ebenfalls einen sechr hohen Anteil der variabel verzinsten
Wohnbaukredite im Neugeschaft auf (siche Anhang). In Estland wurden bisher keine groBeren
Risiken gesehen, die vom Wohnimmobilienmarkt ausgehen, allerdings werden schon das hohe
Wohnbaukreditwachstum und das ibermaBig steigende Angebot an Immobilien (siche Abschnitt
2.1.4.) als Quelle fiir Finanzmarktrisiken genannt (Eesti Pank, 2019). Fiir Rumdnien wurde auf
keine expliziten Risiken fiir die Finanzmarktstabilitit —hingewiesen, die vom
Wohnimmobilienmarkt ausgehen, vielmehr wird das Herunterfahren des staatlichen

Garantieprogramms als positiv eingeschétzt (Banca Nationala a Romaniei, 2019).
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2.2 Immobilienmarktentwicklung in den ubrigen EU-Mitgliedstaaten

Bei einer Betrachtung der groBen Euroraum-Lander* (Grafik 12) wird deutlich, dass in
Deutschland die dynamischste Entwicklung hinsichtlich des Wohnimmobilienpreisindex (iiber
dem EU- bzw. Euroraum-Trend) zu verzeichnen ist. Frankreich liegt nahe am EU-Durchschnitt,
Spanien doch klar darunter. Italien verharrt dauerhaft auf sehr niedrigem Niveau.

Im dritten Quartal 2019 kam es in Frankreich im Grafik 12

Zeitverlauf zu einer kaum merkbaren

. . . . EU (Euroraum): Landergruppe 1
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bis 30 % tuberbewertet waren (Deutsche

Auch in Spanien (Q3/19: 4,8 %) kam es zu .

ciner Abschwiachung des Preiswachstums, nachdem der spanische Immobiliensektor zu
Jahresbeginn 2019 noch deutlich héhere Anstiege erzielt hatte. Es zeigt sich eine regional sehr
unterschiedliche Entwicklung: Wahrend in Madrid, Barcelona und auf den Balearen hohe
Preisanstiege verzeichnet werden, dass bereits vor einer Hberhitzung am Immobilienmarkt
gewarnt wird, hat sich in anderen Regionen des Landes der Immobilienmarkt krisenbedingt noch
immer nicht erholt.®

Italien erreichte im dritten Quartal 2019 erstmals seit Ende 2016 wieder ein knapp positives
Wachstum der Immobilienpreise (0,4 %), dennoch bleibt es der EU-Mitgliedstaat mit der
schwichsten Preisentwicklung. Dabei spielen unterschiedliche geografische Trends eine
wichtige Rolle: Im Norden, insbesondere in groBen Stidten wie Mailand und Turin, stiegen die

Preise moderat an, wahrend sie im Rest des Landes wieder zurtickgingen (Banca d'Italia, 2019).

+ Ohne Osterreich bzw. ohne Slowakei und Slowenien, da diese Linder bereits in  den Abschnitten
yimmobilienmarktentwicklung in Osterreich® bzw. simmobilienmarktentwicklung in CESEE® behandelt werden.

> https://www.nzz.ch/wirtschaft/immobilien-spanien-in-valencia-bleiben-altlasten-sichtbar-1d. 1488684. (abgerufen am 2.
Marz 2020)
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Entwicklung der

etwa in

Fur die

verdeutlicht
dynamische
Wohnimmobilienpreise ~ wie
Luxemburg. Eine Trendwende nach oben
zeichnet sich in Irland seit etwa 2013 ab,
wahrend in den anderen dargestellten
Lindern die jeweiligen Trendverlaufe néher
am Verlauf des EU-Durchschnitts liegen.

In Luxemburg stiegen die Preise sowohl im
zweiten als auch im dritten Quartal 2019
um tber 11 %, in Irland schwachte sich das
Wachstum im dritten Quartal 2019 weiter
auf 1,7% ab (zweites Quartal 2019:

2,5 %), in den Niederlanden auf 6,3 %, nachdem es im zweiten Quartal 2019 noch bei 8,3 %
gelegen war. Dynamisch zugelegt haben im dritten Quartal 2019 die Preise in Belgien (3,9 %).

In Finnland blieb das Wachstum der Immobilienpreise auf bestandig niedrigem Niveau (drittes

Quartal 2019: 1,2 %).

Grafik 14 zeigt, dass der Wohnimmobilienpreisindex in Malta bereits seit langem und in Portugal

seit 2017 idber dem EU-Durchschnitt liegt, wobei vor allem die Dynamik in Portugal

hervorzuheben ist. Zypern unterschreitet seit etwa 2015 den Index (EU-

Durchschnitt).

Ahnlich wie im zweiten Quartal 2019 lag die
der Immobilienpreise in
Portugal im dritten Quartal 2019 bei 10,3 %.
Die Hauptantriebskrafte des Anstiegs der

Wachstumsrate

Immobilienpreise in Portugal waren nach wie

vor das anhaltende BIP-Wachstum, die
Zunahme der in Portugal ansissigen
auslandischen Bevolkerung und die
Ertragsorientierung privater und

institutioneller Anleger (,search for yield®) mit
und ohne Wohnsitz in Portugal (Banco de
Portugal, 2019). Auch Malta zeigte sich die

sehr bestandige Preisdynamik, mit
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Wachstumsraten von 6,2 % (zweites Quartal 2019) bzw. 5,8 % (drittes Quartal 2019). In Zypern

kam es im dritten Quartal 2019 nach einem starken Anstieg im zweiten Quartal (8 %) zu einem

deutlich geringeren Preiswachstum von 2,3 % im dritten Quartal. Fiir Griechenland liegen fiir die

Quartale im Jahr 2019 keine Daten zum Immobilienpreiswachstum vor, im gesamten Jahr 2018

hatte dieses 1,2 % betragen.
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Grafik 15
Der Wohnimmobilienindex fir EU-

EU: Nicht-Euroraum Mitgliedstaaten aullerhalb des Euroraums
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Danemark  war  das  Wachstum  der
Wohnimmobilien dagegen weiterhin riicklaufig — nach einem Wachstum von 2,7 % im zweiten

Quartal 2019 reduzierte sich dieses im dritten Quartal 2019 auf 1,6 %.

2.2.1 Wohnimmobilien in beinahe allen EU-Mitgliedstaaten seit 2015 schwerer leistbar

Seit 2015 hat die Leistbarkeit von Wohnimmobilien (gemessen durch Immobilienpreisindex in
Relation zum Einkommensindex) fiir Haushalte in beinahe allen EU-Mitgliedstaaten (ohne
CESEE bzw. Osterreich) abgenommen. Am deutlichsten war die Verschlechterung in Portugal,
Luxemburg und den Niederlanden ausgepragt, knapp gefolgt von Irland und Deutschland (Grafik 16).
Mit Ausnahme des Vereinigten Konigreichs stiegen die realen Immobilienpreise in den ersten
drei Quartalen 2019 deutlich an. In Italien und Finnland hat sich die Leistbarkeit von
Wohnimmobilien verbessert, weil die Immobilienpreise im entsprechenden Vergleichszeitraum
gesunken sind. Laut European Systemic Risk Board (ESRB) beschloss der Vorstand der
finnischen Finanzaufsichtsbehorde (FIN-FSA) im Juni 2019, die Frist fiir die Anwendung eines
kreditinstitutsspezifischen Mindestniveaus von 15 % fiir das durchschnittliche Risikogewicht von

Wohnbaukrediten vom 1. Janner 2020 bis zum 31. Dezember 2020 zu verlingern.®

6

https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification190927 other fi~4704fb699c.en.pdf?74175df160043b28
1df20603c¢8939d5f. (abgerufen am 2.Mirz 2020)

IMMOBILIEN AKTUELL — INTERNATIONAL Q1/20 19


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification190927_other_fi%7E4704fb699c.en.pdf?74f75df160043b281df20603c8939d5f
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.notification190927_other_fi%7E4704fb699c.en.pdf?74f75df160043b281df20603c8939d5f

Grafik 16

Verschlechterte Leistbarkeit von Wohnimmobilien bei weiterhin dynamisch steigenden Preisen in einem
GroBteil der Linder - insbesondere in Portugal, Luxemburg und den Niederlanden
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1 CY, MT: keine Werte vorhanden. 2 GR: keine Werte vorhanden.
Quelle: Eurostat, OECD.

222 Finanzierung von Wohnraum: heterogenes Bild der Entwicklung des
Wohnbaukreditwachstums in EU-Mitgliedstaaten

Eine Zunahme des Anteils der Wohnbaukredite am BIP seit 2016 wurde in Luxemburg, Frankreich,
Belgien, im Vereinigten Konigreich, in Deutschland, Schweden und in Malta verzeichnet (Grafik 17).
In einer Reihe anderer EU-Mitgliedstaaten (ohne CESEE bzw. Osterreich) kam es hingegen zu
einer Abnahme des entsprechenden Anteils — am deutlichsten in den siidlichen Staaten Zypern,
Griechenland, ~Spanien und Portugal. Im gleichen Zeitraum erhohte sich der reale
Immobilienpreisindex — mit Ausnahme Italiens — in allen dargestellten Lindern, am starksten in
Portugal, Irland, Luxemburg und in den Niederlanden. Lediglich in Griechenland und Italien stieg der

Index nicht, sondern ging zuriick.
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Grafik 17

Anstieg der Wohnimmobilienpreise und des Anteils der Wohnbaukredite am BIP vor allem in
Luxemburg und Deutschland
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Quelle: Eurostat, EZB.
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Veranderung der realen Immobilienpreise, Q3 16—Q3 19, in Prozent

Im Vergleich zu CESEE weist die restliche EU eine weit hohere Verschuldung aufgrund von

Immobilienkrediten auf.

Grafik 18

Heterogenes Bild hinsichtlich der Haushaltsverschuldung fiir
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Quelle: Eurostat, EZB, OeNB.

Grafik 18 zeigt, dass Danemark, Schweden,
die Niederlande, das Vereinigte Konigreich
und Luxemburg zum dritten Quartal 2019
die gréBten Anteile an Wohnbaukrediten
am BIP aufwiesen, wobei etwa im Falle
Luxemburgs gleichzeitig eine dynamisch
wachsende Wohnbaukreditvergabe

vorherrschte.  Eine im  jiingsten
Beobachtungszeitraum stark wachsende
Nachfrage nach Wohnbaukrediten zeigte
sich dartiber hinaus auch in Malta und
Belgien. Den geringsten Anteil an

Wohnbaukrediten am BIP wiesen Italien,

Irland und Griechenland auf, wobei in Griechenland die Wohnbaukreditvergabe sogar riicklaufig

war.

Fiir Belgien hingt die hohe Nachfrage u. a. damit zusammen, dass die Banken in Belgien aufgrund

der niedrigen Zinssatze und des starken Wettbewerbs auf ihren Kernmarkten weiterhin
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Hypothekarkredite zu sehr flexiblen Kreditbedingungen gewihren, haufig zu Zinssatzen und
Margen, die nicht mit den inhdrenten Risiken und Eigenkapitalkosten in Einklang stehen
(Nationale Bank van Belgié, 2019). Die belgische Notenbank kiindigte daher am
5. September 2019 an, dass sie neue aufsichtsrechtliche Erwartungen an die belgischen Banken
und Versicherungsgesellschaften stellen werde, die Hypothekenkredite gewdhren. Mit
1. Janner 2020 traten folgende Schwellenwerte in Kraft: 90 % Loan-to-value-Ratio fiir
selbstgenutztes Wohneigentum (mit einer maximalen Toleranzspanne von 35% des
Kreditvolumens fiir Erstkaufer bzw. von 20 % fir Nicht-Erstkaufer); 80 % fir Buy-to-Lease,
mit einer Toleranzspanne von 10% des Kreditvolumens, das diesen Schwellenwert
tberschreiten kann; hochstens 5 % des Gesamtkreditvolumens diirfen aus Krediten bestehen,
die eine hohe Riickzahlungslast und eine hohe Beleihungsquote kombinieren; hochstens 5 % des
gesamten  Kreditvolumens — diirfen  aus  Krediten  bestehen, die eine  hohe
Gesamtverschuldungsquote der Kreditnehmer im Verhiltnis zu ihrem Jahreseinkommen und
eine hohe Beleihungsquote (> 90 %) kombinieren.”

Fir Frankreich hdlt die Banque of France fest, dass das Wachstum der Kreditvergabe an private
Haushalte (hauptsachlich Wohnbaukredite) angesichts der allmahlichen, aber stetigen Lockerung
der Kreditstandards sorgfaltig iiberwacht werden sollte (Banque de France, 2019). In Portugal
trugen laut dem Bank Lending Survey vom Juli bzw. Oktober 2019 die niedrigen Zinssatze am
meisten zum Anstieg der Nachfrage nach Wohnungsbaukrediten im zweiten und dritten Quartal
2019 bei (Banco de Portugal, 2019). In Irland setzt sich das Wachstum bei neuen
Hypothekenkrediten fort, allerdings mit einem geringeren Tempo — der Anteil der
hypothekenfinanzierten Kaufe durch die Haushalte stieg weiter an (Central Bank of Ireland,
2019). In Ddnemark — wo der Wohnbau besonders stark kreditfinanziert ist — berichten sowohl
Banken als auch Hypothekar-Kreditinstitute von der geringeren Risikobereitschaft fir die
Kreditvergabe an Haushalte in den letzten Quartalen.

Die Risikobereitschaft ist unter anderem aufgrund von Veranderungen in der Praxis der
Kreditvergabe fiir Wohnungszwecke und der Richtlinien zur Kreditpriifung gesunken
(Danmarks Nationalbank Analysis, 2019). Deutschland weist innerhalb der EU eine der
niedrigsten Wohneigentumsquoten auf. Eine aktuelle Studie der Bundesbank® fithrt dies vor
allem auf die relativ hohe Grunderwerbssteuer, die fehlende steuerliche Abzugsmdéglichkeit von

Hypothekenzinsen und den sozialen Wohnungsbau zurtck.

7 https://www.nbb.be/en/articles/national -bank-urges-financial-sector-exercise-more-caution-granting-risky-mortgage-

loans. (abgerufen am 2. Mirz 2020)

8https:/ /www.bundesbank.de/de/publikationen/forschung/research-brief/2020-30-wohneigentumsquote-822090.
(abgerufen am 2.Marz 2020).
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2.2.3 Die Angebotsseite: Exemplarische Darstellung unterschiedlicher Muster

In Schweden ist der Wohnungsbau zuletzt zuriickgegangen, und die Vertrauensindikatoren deuten
auf eine schwache Entwicklung in diesem Sektor hin. Insbesondere hatten kleinere
Wohnungsbauunternechmen Probleme mit der Rentabilitit und Schwierigkeiten beim Start
neuer Projekte (Sveriges Riksbank, 2019). Grafik 19 zeigt die langfristig volatile Entwicklung
der Baubewilligungen sowie den anhaltenden Riickgang der Wohnbauinvestitionen seit
Jahresbeginn 2018.

Grafik 19
Auch in Irland ist langfristig ein annahernd

Entwicklung von Baubewilligungen und
Wohnbauinvestitionen in Schweden
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0 “0  (vor allem seit 2019).
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Entwicklung von Baubewilligungen und
Wohnbauinvestitionen in Irland
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Der Mangel an neuen Immobilien ist eine der Ursachen steigender Immobilienpreise in Irland.
Viele Bautriger kimpften wahrend der Krise mit wirtschaftlichen Schwierigkeiten, sodass
mehrere Jahre lang nur wenig gebaut wurde und der Nachholbedarf nun groB ist. Das
Bevolkerungswachstum ist ein weiterer Grund: Viele junge Iren und Irinnen, die in den
Krisenjahren im Ausland Arbeit suchten, sind zuriickgekehrt und die Geburtenrate in Irland
steigt, sodass laut Eurostat die Bevélkerung in den nachsten 60 Jahren um ein Viertel wachsen

wird, wihrend sie in der gesamten EU um 6 % schrumpft. Auf der Suche nach Renditen in einem
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ansonst ertragsschwachen Umfeld locken zudem die aktuell sehr niedrigen Zinssatze Investoren

an den Immobilienmarkt.’

Grafik 21
In Frankreich wiederum haben sich Entwicklung von Baubewilligungen und
Baubewilligungen und Wohnbauinvestitionen =~ Wohnbauinvestitionen in Frankreich
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Anhang

Immobilienmarktdaten international

Wohnimmobilienpreise

Verdnderung zum Vorjahr in 9%, zu laufenden Preisen

3019 2019 2018 (2017 [2016 [2015 |2014

EU 41 42 47 47 4.7 2,7 16
BE 39 30 29 36 2,6 17 —-06
BG 54 50 6,6 8,7 7,0 28 14

cz 8,6 9.2 86 117 72 40 2,5
DK 1.6 2,7 44 45 52 7,0 38

DE 49 54 6.6 6.1 75 4.7 31
EE 8,1 58 59 55 4.7 69 137
IE 17 25| 102 109 75 115 165
GR B B 12 —-16 -17 -34 -51
ES 4.8 54 6.7 6.2 4.6 36 03
FR 33 32 30 31 10 -15 =16
HR 80 104 6,1 38 09 -29 —16
T 04 -01| -06 -11 02 -38 —47

Cy 23 8,0 18 22 03 —-15 -18
Lv 13,5 79 9,6 8.8 85 -—34 6,0
LT 64 6,6 73 89 54 37 6,4
LU 113 114 71 56 60 54 44
HU 78 141 143 122 134 131 4.2
MT 58 62 58 53 54 58 2,6
NL 63 83 9.5 75 50 36 08
AT 6.2 6,7 4,7 53 8,5 4.9 35
PL 9.0 8.2 6,6 39 19 15 10
PT 103 101 | 103 9.2 71 31 42
RO 39 18 56 6,0 6,0 29 21

Sl 8,5 58 9.8 8,0 33 08 —66
SK 11,5 8,3 T 59 67 54 14
Fl 12 09 09 1.6 04 00 -04
SE 30 22| -09 6,6 82 131 9.4

UK 11 11 33 4,6 70 59 8,0
Quelle: Eurostat, EZB.

Verdnderung zum Vorjahr in 9%, zu konstanten Preisen,
deflationiert mit dem Deflator des privaten Konsums

3019 [2019 2018 [2017 2016 [2015 |2014

26
63
56
10
34
51
04

38
2,1
6,4
02
32
10,3
4,5
9.4
41
40
37
4.5
65
9.3
-02
6.2
8,6
03
13
-0.2

12
30
6.1
18
37
11
0,5

4.0
20
98
-0,7
7.7
45
4.5
89
10,0
48
58
4.8
57
9.0
—24
37
58
-03
01
-04

10
39
53
36
33
2,6
83
12
51
14
4.8
-17
0,6
68
48
52
62
50
74
2,6
4.9
9,0
18
=05

50
-33
10

17
62
91
33
29
18
95
-16
45
18
28
-23
13
55
54
39
33
41
60
35
17
79
33
10
62
44
46
24

09
71
6,7
4,7
53
38
6,6
=17
4.6
11
2
0,1
1.7
73
4.5
56
13,6
48
44
70
23
6,1
52
00
38
70
7.6
54

10
16
38
65
41
70
11,0
—34
38
-18
=2
-40
0.2
=2
4.6
55
133
40
34
33
2,6
2,1
18
-05
14
55
121
54

=
15
18
32
22
126
151
-5,
01
-17
=
-50
-10
43
63
39
34
21
-0/1
14
12
39
-31
-17
—66
15
83
60

Wohnbauinvestitionen
Verdnderung zum Vorjahr in 9%, zu konstanten Preisen

3019 2019 2018 [2017 [2016 [2015 |2014

EU 37 2,7 38 50 50 0,6 13
BE . B 1.6 01 29 10 57
BG 0.2 02| =22 192 1021 =103 —33
cz 6,6 12 69 52 50 225 102
DK 28 159 53 121 4.7 53 68
DE 4.7 24 30 0,6 50 -07 29
EE 251 175 2,6 66 175 77 191

IE 81 18| 246 213 216 59 150
GR 38 197 172 =55 —125 -258 —533
ES 15 43 77 | 113 89 32 99
FR 2,7 23 24 6,4 28 —-11 -19
T 41 33 41 29 O | =24 | =79

Cy 239 300 160 192 277 —-41 =79
LV 289 —233 73 —02 -177 52 103
LT —-42 100 59 —46 68 149 169
LU =12 | =43 83 74 41 88 105
HU 21 =53 113 160 97 168 110
MT -28 51| 187 434 302 299 13
NL 4.2 33 70 123 217 201 6,1
AT 42 41 1.3 6,2 2,3 10 -04
PL 137 18| -40 -26 -29 —-115 84

PT 35 25 6,1 8,7 63 10 -08
RO o .[—249 100 121 52 4,5
Sl 97 150 24 53 -08 07 —67
SK 13 87| 114 29 243 -16 —151
Fl 01 =20 54 53 106 17 | =54
SE -29 96| —-38 79 109 136 181

UK 19 05 34 6.7 30 2,0 4.0
Quelle: Eurostat.

Anzahl der Wohnbaubewilligungen
Verdnderung zum Vorjahr in %

3019 2019 2018 [2017 [2016 [2015 |2014

-09
341
—4.3
249
—470
=11
51,6
320
532
17
=31
213

60,6
29,7
290

85
-312
238
129
16,5
330
=52
-195

24

—4.7
-03
-12

-20
-30,1
34
74
-288
-24
9.3
418
265
214
-31
441

68,0
52
—28
—235
34
—63
-135
=50
104
08
-58
-145
-125
=151
73
=52

31
238
423

34
150
20

113
40,1
40
243
67
—60

59
256
1711

31
11
-32
312

27

169

33
425

26
166
113

-109

174

04

89
=12
37,5
18,0
-58
=21
308
30,2
198
248

64
349
16,3
354
17,3
—24

24
21,5
308
289
10,2
191
24,0

7.7

70
—87
192

8,6

4.8

134
114
51
42
324
15,6
77
22,3
34
237
148
331
39
142
220
222
20,6
1571
90,2
=23
16,9
12,3
392
=12
9.2
14,7
26,5
238
4.8

68
~16,1
90
100
403
72
418
76,1
-44
82
74
-108
-83
120
-108
207
-314
293
344
360
26
213
178
38
07
233
56
317
60

2,0
1.2
291

82
384

35
293

29

-188
6,7
—124
17
—124
=310
—432
=59
60,5
305

8,6
504

7,0
138
=6/
0.2

-155

85
122
19.7
133

Anmerkung: Der Vergleichbarkeit wegen werden in diesem Bereich Quellen internationaler Organisationen herangezogen. Daher
kénnen die Daten fiir Osterreich von jenen Daten abweichen, die in in der Annex Tabelle 1 ,Jmmobiliendaten Osterreich*

ausgewiesen sind.
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Immobilienmarktdaten international

Bevdlkerungswachstum

Verdnderung zum Vorjahr in %

EU
BE
BG
cz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
HR
IT
Cy
LV
LT
LU
HU
MT
NL
AT
PL
PT
RO
Sl
SK
Fl
SE
UK

02
0,5
-07
04
04
03
04
15
-02
06
01
—-0,7
-02
13
-07
-05
20
—0/1
38
0,6
04
-00
=01
-0,6
0,7
01
0,1
11
06

02
04
-07
03
06
03
03
10
-03
03
02
-12
-02
11
-08
—14
19
-02
33
06
06
00
-02
-06
00
0,1
02
13
07

Quelle: Eurostat.

02
04
-07
02
07
04
-00
12
-0/1
02
03
-09
-0/1
08
-10
-14
25
-03
22
06
08
00
-03
-06
0/1
02
03
15
07

03
0,7
-07
0/1
08
12
01
10
-07
-00
03
-08
-02
02
-09
=11
24
-03
24
05

-0/1
—03
-0,6
0,1
01
03

08

2019|2018 2017 |2016 |2015

03
05
-06
02
06
0,5
—-0/1
09
-06
—-0/1
04
-05
00
-13
-08
-08
24
-02
24
04
09
-00
-05
—04
0,1
01
04
11
08

EU
BE
BG
cz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
HR

cY
Lv
LT
L
HU
MT
NL
AT
PL
PT
RO
sl
sK
A
SE
UK

Wohneigentumquote
Anteil in %

2019 2018 [2017 |2016 |2015

69,3
72,7
83,6
78,7
60,5
515
824
70,3
735
763
65,1
90,1
724
701
81,6
89,9
712
86,0
81,6
68,9
554
84,0
745
96,4
751
91,3
716
64,1
65,1

69,3
72,7
829
785
62,2
514
818
69,5
733
771
64,4
90,5
724
70,7
815
89,7
747
852
813
694
550
842
747
96,8
756
90,1
714
65,2
650

69,2
713
82,3
782
61,7
51,7
814
695
739
778
64,9
90,0
723
72,5
809
90,3
739
86,3
814
69,0
550
834
752
96,0
751
89,5
71,6
652
634

69,4
714
823
78,0
62,7
519
815
69,6
751
782
64,1
90,3
729
730
80,2
894
732
86,3
80,4
678
557
83,7
748
964
762
89,3
72,7
66,2
63,5

Verhaltnis von Immobilienpreisen zum
Einkommen

Index

3019 2019 2018 2017 |2016 [2015 [2014

Verhaltnis von Immobilienpreisen zu Mieten

Index

3019 2019 2018|2017 [2016 [2015 |2014

BE 1022 1017|1007 1002 999 1000 994 1092 1084 | 106,1 1043 1017 1000 994
Ccz 1157 1150|1124 1108 1032 1000 1001 1287 1280|1221 1158 1059 1000 970
DK 1097 1100|1048 1025 1008 1000 971 1111 11191 1102 1068 1038 1000 953
DE 1149 1143|1121 1085 1050 1000 973 1218 1205|1169 1113 1063 1000 96,7
EE 930 892| 948 981 995 1000 983 957 948 960 967 983 1000 1004
IE 1149 1143|1151 1084 1030 1000 930 1150 1165|1181 1118 1047 1000 904
GR 1001 982| 952 966 992 1000 1027 1172 1145|1066 1014 1002 1000 100,7
ES 1124 111511091 1055 1020 1000 1005 1215 1205 | 116,77 1107 1047 1000 961
FR 101,7 10131010 1003 993 1000 1028 1100 1094 | 1069 1034 1006 1000 1026
T 905 910| 934 955 988 1000 1053 975 977| 978 987 999 1000 1041
LV 1047 10111027 1034 1017 1000 1110 1354 1291|1263 1201 1100 1000 1042
LT 1012 1029|1009 996 967 1000 1003 1030 1031|1048 1033 952 1000 1137
LU 1223 1199 | 1111 1073 1064 1000 941 1283 1249 | 1160 109,7 1051 1000 965
HU 1210 1224|1188 1128 1079 1000 918 1270 1315|1277 1174 1078 1000 903
NL 1191 1189 | 1145 1082 1025 1000 980 1222 122211167 1087 1029 1000 997
AT 1145 1130|1102 1085 1056 1000 956 1110 1098|1075 1065 1053 1000 996
PL 961 983 969 950 965 1000 1009 1079 1072|1040 1014 1005 1000 998
PT 1246 1233|1155 1094 1031 1000 1009 1320 1308|1233 1139 1053 1000 981
Sl 1084 1048|1056 1017 988 1000 1007 1112 1084 | 1078 1043 1016 1000 1012
SK 1083 1064 | 1050 1044 1035 1000 992 1325 1288|1203 1124 1064 1000 949
Fi 957 957 971 988 989 1000 1013 959 958| 967 977 982 1000 1030
SE 1031 1021|1041 1091 1049 1000 906 1127 1119 | 1114 1135 1073 1000 89,7
UK 1073 1063|1075 1087 1061 1000 987 1125 1120 1119 1089 1052 1000 971
Quelle: OECD.

Anmerkung: Der Vergleichbarkeit wegen werden in diesem Bereich Quellen internationaler Organisationen herangezogen. Daher
kénnen die Daten fur Osterreich von jenen Daten abweichen, die in in der Annex Tabelle 1 Jmmobiliendaten Osterreich*
ausgewiesen sind.
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Immobilienmarktdaten international

Wohnbaukredite™? Wohnbaukredite?
Verdnderung zum Vorjahr in % Anteil am BIP, in %

4Q19 [3Q19 2019 |2018 2017 |2016 |2015 4Q19 3019 [2019 |2018 2017 |2016 |2015
BE 76 65| 76 90 56 95 130 364 355| 364 348 329 323 304
BG 151 142| 151 125 95 31 05 91 89| 91 86 82 81 85
cz 66 71| 66 86 91 92 82 238 234| 238 234 235 222 215
DK 24 21| 24 17 12 13 16 971 973| 970 980 998 1019 104/
DE 54 50| 54 46 40 37 35 377 374| 377 367 360 358 357
EE 70 74| 70 71 69 55 45 2889 288 | 289 291 298 306 304
IE 19 24| 19 40 27 -42 -1 20 223| 220 235 252 270 293
GR  -55 -54| -55 -29 -31 -35 -35 279 283 | 279 305 324 346 379
ES  —14 —14| 14 -12 -23 -28 -42 410 416| 410 428 449 481 512
FR 61 59| 61 63 57 49 32 455 450| 455 441 425 414 402
HR 65 47| 65 29 27 =21 —19 143 139 . 141 145 149 173
I 11 18| 11 17 21 17 04 214 216| 214 215 216 218 219
cr 01 -03| 01 -07 -07 -09 -29 392 390| 392 410 555 610 654
v 21 22| 21 09 01 -05 -34 137 138| 137 141 163 176 184
LT 87 89| 87 87 86 72 35 174 173| 174 171 170 169 165
L 84 84| 84 84 84 72 69 . 517 . 507 495 473 465
HU 93 95| 93 109 48 -07 —103 77 75| 77 78 78 82 85
MT 105 104| 105 87 76 77 87 415 410| 415 400 403 407 406
NL 23 15| 23 -17 34 35 55 604 605| 604 618 652 657 599
AT 57 52| 57 44 47 44 45 293 290 | 293 286 284 277 275
PL 65 62| 65 53 26 29 45 201 197| 201 198 202 210 205
PT 09 07| 09 04 -12 -23 -38 440 442| 440 455 476 507 544
RO 96 108| 96 129 132 134 155 76 76| 76 77 76 76 72
sl 55 48| 55 43 54 42 18 137 136| 137 136 139 142 142
sK 98 96| 98 115 128 144 138 329 325| 329 315 300 278 247
A 27 23| 27 16 22 23 25 416 415| 416 417 425 432 435
SE 52 51| 52 56 73 76 85 694 668| 694 678 658 651 645
UK 35 35| 35 34 43 40 33 601 580| 602 576 575 555 574
Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Vergleichbarkeit wegen werden in diesem Bereich Quellen internationaler Organisationen herangezogen. Daher
kénnen die Daten fiir Osterreich von jenen Daten abweichen, die in in der Annex Tabelle 1 ,Jmmobiliendaten Osterreich*
ausgewiesen sind.

1) Wohnbaukredite sind definiert als Wohnbaukredite an den privaten Haushaltssektor.

2) Jahresveranderung des Index of Notional Stocks; die Jahres- und Quartalswerte ergeben sich aus den jeweils letzten
Monatswerten der Periode. Die inlandische Kreditvergabe ist in allen Wahrungen erfasst und in Euro umgerechnet.

3) Inlandische Kredite in allen Wahrungen, Umrechnung in Euro, Periodenendstande der Kreditbestande in % des BIP des letzten
Jahres bzw. der letzten vier Quartale.

Wohnbaukredite™? tatsachliche Neuvergabe (ohne Anteil der variabel verzinsten
neuverhandelte Kredite) Wohnbaukredite! im Neugeschaft®
Verdnderung zum Vorjahr in 9% in %

4Q19 [3Q19 2019|2018 [2017 |2016 |2015 4Q19 [3019 [2019 |2018 2017 |2016 |2015
BE 449 155| 189 37 =126 61 —86 4,0 45 58 112 6,4 38 32
BG . . . . . . . 992 992 991 987 989 977 967
CZ 124 -216|-183 70 Sl | kA | 4B A Bi B 40 37 51 58
DK . . . . . . . 164 137| 194 332 354 339 249
DE 148 196 | 131 75 00 =32 4,0 108 106| 110 118 114 120 124
EE 116 137 7.7 33 174 100 229 901 90,7 | 901 887 892 891 894
IE 55 118| 101 199 315 131 -122 250 263 269 390 495 654 660
GR . . . 7,0 . . . 739 .| 818 953 921 . .
ES 105 -68 23 132 174 174 245 336 363| 355 363 424 463 629
FR 172 147 | 141 36 159 382 -05 20 24 24 25 1,5 20 31
HR 402 269 | 276 —285 —137 2700 2134 29 100 5,6 84 236 330 717
IT 35 —-81| —38 03 -29 236 195 197 315| 277 332 330 374 454
CcYy 135 138 03 199 331 1026 489 920 91,7| 932 958 981 963 936
LV -134 02| =55 74 84 366 8,1 985 956 | 959 956 938 906 919
LT 38 18 25 97 121 514 1011 985 982 | 984 974 911 858 879
LU 109 209 69 79 179 9,7 . 360 359| 390 469 423 450 521
HU 109 —-112 49 339 356 298 276 1,7 2,6 29 154 397 427 466
MT . . . . . . . 536 320| 406 630 691 713 755
NL 77 134 42 -07 163 198 712 171 195 185 16,22 135 135 140
AT 332 167 | 134 60 186 —08 104 416 449 | 436 435 519 635 763
PL 15 117 70 105 111 —06 7.6 1000 1000 | 1000 1000 1000 999 1000
PT 235 75| 103 196 414 392 213 557 708| 707 651 602 657 917
RO 292 113 45 =120 348 =10 . 790 791 774 | 741 799 918 801
S| -03 46 48 —42 57 196 359 554 572| 529 479 453 590 774
SK 293 45 06 96 —62 344 22 15 18 17 17 20 4,0 62
Fl 38 57 0,7 34 1,6 78 6,8 979 981 980 980 974 970 966
SE . . . . . . . 640 724 | 667 770 725 . .
UK . . . . . . . 6,7 T 71 71 113 160 157
Quelle: EZB.

Anmerkung: Der Vergleichbarkeit wegen werden in diesem Bereich Quellen internationaler Organisationen herangezogen. Daher
kénnen die Daten fiir Osterreich von jenen Daten abweichen, die in in der Annex Tabelle 1 Jmmobiliendaten Osterreich*
ausgewiesen sind.

1) Wohnbaukredite sind definiert als Wohnbaukredite an den privaten Haushaltssektor.

2) In der jeweiligen Landeswahrung (Veranderungsraten auf Basis der Durchschnitte der verfiigbaren Monatswerte der jeweils
relevanten Jahre bzw. Quartale).

3) Neugeschaft ist definiert als echtes Neugeschaft und Neuverhandlungen, variable Kredite sind definiert als Kredite mit
anfanglicher Zinsbindungsfrist bis zu einem Jahr; beriicksichtigt werden nur in der jeweiligen Landeswahrung vergebene Kredite.
Periodenverte berechnet aus den verfligbaren Monatswerten der relevanten Perioden.
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Immobilienmarktdaten international

Wohnbaukredite®in % des Anzahl der Transaktionen fur
verfugbaren Einkommens? Wohnraum?®
in % je 1.000 Einwohner

2018 2017 |2016 |2015 [2014 2018 [2017 [2016 [2015 |2014
EU . . . . . EU . . 93 101 95
BE 651 614 603 568 513 BE .11 104 94 121
BG . 142 140 143 173 BG
cz 469 481 448 433 411 cz . . . . .
DK 2140 2178 2227 2299 2375 DK . . 129 130 111
DE 646 638 630 627 623 DE . . . . .
EE 559 572 576 577 586 EE 196 197 182 178 164
IE 730 754 788 872 928 IE . . . 6,9 69
GR 517 552 585 631 626 GR . . 56 50 4,0
ES 719 756 798 844 922 ES . 114 99 8,6 79
FR 749 723 701 682 667 FR . 145 127 120 105
HR . . . . . HR . 0,6 0,7 04 06
[T 349 352 353 351 352 T . . 8,8 74 6,9
cY 669 896 988 1061 1064 CcY
LV 254 295 317 342 381 LV
LT 295 287 274 277 277 LT . . . . .
Ly 143,7 1398 1381 1316 1246 LU . 181 167 165 171
HU 149 147 154 162 185 HU . . . 121 115
MT . . ; . . MT . 142 143 142 140
NL 1360 1423 1410 1291 1249 NL . . 00 0,0 0,0
AT 513 507 492 490 464 AT 89 8,4 82 7.8 6,8
PL 346 348 356 356 340 PL . 50 4,6 4,2 31
PT 720 753 784 839 904 PT . 149 123 103 8,1
RO 131 127 129 125 117 RO
S| 249 253 254 257 253 SI
SK 554 532 496 449 413 SK . . . . .
Fl 79,7 807 805 801 794 Fl - . 136 143 135
SE 140,7 1370 1346 1342 1219 SE 155 165 163 173 165
UK 90,3 915 873 881 942 UK . . . 190 189

Quelle: EZB, Eurostat.

Anmerkung: Der Vergleichbarkeit wegen werden in diesem Bereich Quellen internationaler Organisationen herangezogen. Daher
kénnen die Daten fur Osterreich von jenen Daten abweichen, die in in der Annex Tabelle 1 ,Jmmobiliendaten Osterreich®
ausgewiesen sind.

1) Wohnbaukredite sind definiert als Wohnbaukredite an den privaten Haushaltssektor.

2) Inlandische Kredite in allen W&hrungen, Jahresendsténde der Kreditbestande in % des verfugbaren Einkommens nach dem
Ausgabenkonzept netto. Die Daten stellen den Anteil in % des Haushaltssektors dar.

3) Von privaten Haushalten gekauft.
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