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Wohnungsangebot und
Wohnungsnachfrage in Österreich
– Mythen und stilisierte Fakten

Robert Wieser

Seit den 1960er Jahren ist der Wohnungsbestand in Öster-
reich im Durchschnitt um über 1% pro Jahr gewachsen.
Das Wachstum lag deutlich über dem Bevölkerungsan-
stieg von etwa 0,4% pro Jahr. Maßgeblich dazu beigetra-
gen hat der Zuwachs von Wohnungen ohne Hauptwohn-
sitzmeldung. Ihr Anteil hat sich von nur 3% im Jahr 1971
auf 19% im Jahr 2021 vervielfacht. Zum Großteil sind das
Zweit- und Nebenwohnsitze (Amann/Struber, 2022). Auch
die durchschnittlichen Wohnflächen und der Pro-Kopf Flä-
chenkonsum sind beträchtlich angestiegen. Im Jahr 1971
lag die durchschnittliche Wohnfläche von Hauptwohnsitz-
wohnungen bei 66 m2, im Jahr 2021 waren es mehr als
100 m2. Die Wohnfläche pro Person in Hauptwohnsitz-
wohnungen hat sich von 22,9m2 auf über 45m2 fast ver-
doppelt. Österreich liegt im Wohnflächenkonsum deutlich
über dem EU-Schnitt (Amann/Struber, 2016). Diese Ent-
wicklung verbucht auf der Habenseite eine vermutlich
höhere Wohnzufriedenheit der Bevölkerung, verbunden
mit hoffentlich positiven Auswirkungen auf die Arbeits-
produktivität. Auf der Sollseite steht ein höherer Ressour-
cenverbrauch, vom Verbrauch an Grund und Boden, über
den Einsatz von Arbeitskraft und Baumaterialien bis hin
zum Energieeinsatz. Ziel dieses kurzen Aufsatzes ist es, die
wichtigsten Treiber des Wohnungsangebots und der Woh-
nungsnachfrage in Österreich über die letzten Jahrzehnte
zu identifizieren und zu analysieren. Dabei geht es nicht
um Details, sondern um eine Vogelperspektive. Unter-
sucht wird, wie sich Preisentwicklungen, demographische
und makroökonomische Faktoren und Maßnahmen der
Wohnungs- und Steuerpolitik auf Angebot und Nach-
frage im Aggregat ausgewirkt haben. Die Ergebnisse ber-
gen einige Überraschungen, bestätigen zum Teil frühere
Ergebnisse, räumen aber auchmit somanchemMythos zu
den österreichischen Wohnungsmärkten auf.

1 Die Treiber der Wohnbauinves-
titionen

Der Wohnbau in Österreich war lange Zeit maßgeblich
durch die Wohnbauförderung beeinflusst. Zwischen
Anfang der 1970er Jahre und 2010 waren im Durchschnitt
mehr als 70% aller Wohnbaubewilligungen gefördert. In
den 1980er und 1990er Jahren lag der Förderdurchsatz

im Mittel bei über 76%. Der Anteil der Wohnbauförde-
rungsausgaben an den Brutto-Wohnbauinvestitionen lag
mit knapp 26% in den 1980er Jahren am höchsten, gefolgt
von 22% in den 1990er und 21% in den 2000er Jahren.
Zwischen 2010 und 2022 lag der Förderdurchsatz im
Durchschnitt bei nur mehr 36% und der Anteil der Wohn-
bauförderungsausgaben an den Bruttoinvestitionen ist auf
durchschnittlich 13,5% gesunken. Die Relation von Wohn-
bauförderungsausgaben zum BIP hat sich von rund 0,8%
im Jahr 2010 auf unter 0,4% im Jahr 2022 verringert. Ver-
antwortlich für den starken Rückgang waren nicht allein
die Bundesländer, die seit dem Jahr 2009 ohne Zweck-
bindung über die Verwendung der Wohnbaufördermittel
entscheiden.1 Das niedrige Niveau der Hypothekenzinsen
hat die Förderbarwerte in den Jahren bis 2022 erodieren
lassen. Vor dem Hintergrund der Auflagen und Restrikti-
onen im Zusammenhang mit Förderdarlehen haben viele
Häuslbauer Bankkredite den Förderdarlehen vorgezogen.
Die Zahl der Förderungszusagen für Eigenheime ist im Jahr
2021 auf 3.670 gefallen. Das war der niedrigste Wert seit
1968.

Befürworter des österreichischen Systems der Wohn-
bauförderung verweisen auf den guten Zustand des Woh-
nungsbestandes, auf die Leistbarkeit des Wohnens, auf
die soziale Durchmischung, auf die Integrationsleistung
des gemeinnützigen Sektors und auf die im internationa-
len Vergleich geringen Kosten des Modells. Darüber hin-
aus wird der Wohnbauförderung attestiert, sie trage zur
Stabilisierung der Wohnungsmärkte, der Bauproduktion,
der Wohnungspreise und der Arbeitsmärkte bei, fördere
private Investitionen und Innovationen und wirke als
Anreizinstrument zur Umsetzung von energetischen Stan-
dards (Blaas und Wieser, 2003, 2004; IIBW, 2013, Wieser
et al., 2013, Wieser und Mundt, 2014, Kadi et al., 2020).

Kritiker dagegen sehen fragwürdige Verteilungswirkungen
(Czerny, 1987, Czerny, 2001, Klien, 2019), geringe Multi-
plikatoren (Deutsch, 1994, Breuss, 2001), Abkoppelung
von Marktsignalen (Czerny, 2001, Url, 2001), zu wenig
Berücksichtigung des Flächenverbrauchs (Amann et al.
2021), Versäumnisse im Klimaschutz (Global 2000), sowie

1 Mit 31.12.2008 wurde das „Zweckzuschussgesetzt 2001“ außer
Kraft gesetzt. Seither verfügen die Länder frei über die jährlich im
Rahmen des Finanzausgleichs vom Bund bereitgestellten Mittel.
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geringe Flexibilität, Rationierung, ineffiziente Mittelver-
wendung und intransparente Risikoverteilung im System
(Deutsch, 1994, Amann und Wieser, 2013).

Ein maßgeblicher Kritikpunkt am österreichischen För-
dersystem betrifft die geringe Hebelwirkung der Förde-
rungsausgaben. Deutsch hat schon in den 1990er Jahren
angemerkt, dass pro Förderschilling oft nur eineinhalb
Schilling, häufig noch weniger an Bauleistung induziert
werden (Deutsch, 1994). Die Ursache sieht er in einem
ineffizienten System der Langfristfinanzierung, in dem die
Objektförderung „sinnwidrig“ als primäre Fremdfinanzie-
rungsquelle herangezogen wurde und man zu wenig stark
auf Kapitalmarktquellen gesetzt hat. Auch Czerny (2001)
forderte eine Abkehr von der „Quasi-Banken-Funktion“
des Staates und eine Umstellung der öffentlichen Darle-
hensförderung auf Bankenfinanzierung.

Dazu kommt das de facto einkommensungebundene
Vergabesystem, in dem Einkommensgrenzen nur einen
geringen Prozentsatz aller Haushalte treffen. Ein niedriger
Multiplikator impliziert hohe Mitnahmeeffekte und heißt
nichts anderes, als dass ein großer Teil der geförderten
Wohnungen auch ohne Förderung gebaut worden wäre,
wenn auch vermutlich in geringerer Dimensionierung. Mit
einer höheren Hebelwirkung könnte die Neubauleistung
jedenfalls gesteigert, und dadurch Mieten und persönli-
che Wartekosten im Sektor der Gemeinnützigkeit redu-

ziert werden.

Trifft der Befund von der geringen Hebelwirkung zu? Ant-
wort auf die Frage liefert ein Fehlerkorrekturmodell der
realenWohnbauinvestitionen. Den theoretischen Rahmen
dafür bildet Tobin’s Q. Die von James Tobin in den 1960er
Jahren entwickelte Kennzahl Marktpreis/Wiederbeschaf-
fungspreis eignet sich in idealer Weise für Untersuchun-
gen von Investitionstätigkeiten. Übertragen auf Immobili-
eninvestitionen besagt der Ansatz, dass sich Investitionen
lohnen, wenn die damit erzielten diskontierten zukünfti-
gen Mieten höher ausfallen als die Reproduktionskosten.
Bei hinlänglich langer Lebensdauer einer Immobilie ent-
sprechen die diskontierten Mieten dem Bestandspreis der
Immobilie. Tobins Q kann somit als Quotient aus Bestand-
spreis und Reproduktionskosten berechnet werden.

Im folgenden Modell werden die Wohnbauinvestitionen
auf die realenWohnungspreise (Bestandspreis), die realen
Baukosten (Reproduktionskosten), die Gesamtbevölke-
rung und die realenWohnbauförderungsausgaben regres-
siert. Der Schätzzeitraum umfasst die Jahre 1989 bis 2023
und deckt sich mit der Periode der Gesetzgebungskompe-
tenz der Bundesländer. Zum Vergleich wird die Periode bis
2014 herangezogen. Erst danach hat die Bedeutung der
Wohnbauförderung in der Wohnungsfinanzierung stark
abgenommen.

Übersicht 1:Modelle der Wohnbauinvestitionen (OLS)1

1 Die Dummy-Variablen für die Jahre 1990, 2003 und 2021 sorgen für die Eliminierung von Autokorrelation. Die Dummy für 2001 kontrolliert für
einen Bruch in den Wohnbauförderungsausgaben.
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Die Daten zu den realen Wohnbauinvestitionen stammen
von AMECO (Makroökonomische Datenbank der Europäi-
schen Kommission), zu den Baukosten und zur Gesamtbe-
völkerung von Statistik Austria. Die Datenreihe der Woh-
nungspreise basiert auf durchschnittlichen Kaufpreisen
für Bestandswohnungen in den Landeshauptstädten laut
Wirtschaftskammer Österreichs (WKO-Immobilienpreis-
spiegel). Zunächst wurden für die Landeshauptstädte Mit-
telwerte der in den jährlichen Immobilienpreisspiegeln
dokumentierten Kaufpreise (pro Quadratmeter) über alle
Lagen und Wohnungsgrößen errechnet. Die Zeitreihe für
Österreich gesamt wurde dann bevölkerungsgewichtet
ermittelt. Die Wohnbauförderdungsausgaben wurden
mit dem Baupreisindex (Statistik Austria) und die Woh-
nungspreise mit dem Verbraucherpreisindex (Statistik
Austria) deflationiert. Übersicht 1 zeigt das Schätzergebnis
für die Gesamtperiode und für den Zeitraum bis 2014.

Die Ergebnisse in den beiden Stützzeiträumen unterschei-
den sich deutlich. Der Fehlerkorrekturwert beträgt über
die Gesamtperiode nur -0,39. Das bedeutet, dass nur
rund 40% der Abweichungen vom Gleichgewicht inner-
halb eines Jahres korrigiert werden. Nach fünf Jahren sind
es nur 65%. Der österreichische Wohnungsmarkt braucht
also sehr lange, bis ein Ungleichgewicht wieder beseitigt
ist. Dies spiegelt sich in ausgeprägten Preis- und Investiti-
onszyklen wider. Begrenzt man die Untersuchungsperiode
auf die Jahre bis 2014, dann zeigt sich ein erfreulicheres
Bild. Der Fehlerkorrekturterm ist absolut größer. Bis zum
Jahr 2014 wurden mehr als 50% in einem Jahr korrigiert.
Nach bereits fünf Jahren war das Gleichgewicht im Durch-
schnitt wieder hergestellt. Der geringere Wert über die
Gesamtperiode geht allerdings auch darauf zurück, dass
seit 2014 zwei Bevölkerungsschocks (die Flüchtlingsbe-
wegungen 2015 und 2022) die Marktnachfrage kurzfristig
stark angehoben haben.

In den folgenden Ausführungen spielt das Konzept der
„Elastizität“ eine zentrale Rolle. Elastizitäten zeigen öko-
nomisch relevante Zusammenhänge und repräsentie-
ren wichtige Maßzahlen für die Wirkungsanalyse wirt-
schaftspolitischer Maßnahmen. Vereinfacht formuliert,
beschreibt die Elastizität die prozentuale Veränderung
eines Faktors Y, wenn sich ein Einflussfaktor X um 1%
ändert. So ist beispielsweise die kurzfristige Elastizität
der Wohnbauinvestitionen auf den Wohnungspreis in der
ersten Gleichung 0,25. D.h. kurzfristig (im Folgejahr) stei-
gen die realen Wohnbauinvestitionen durchschnittlich um
0,25%, wenn der reale Wohnungspreis um 1% zulegt.

Die langfristigen Elastizitäten der einzelnen erklärenden
Variablen wiederum ergeben sich aus ihren Koeffizien-
ten dividiert durch den Absolutwert des Fehlerkorrektur-
terms. Somit liegt die langfristige Preiselastizität des Woh-
nungsangebots in Österreich bei nur 0,64 (=0,25/0,39;
Gesamtperiode) bzw. 0,55 (bis 2014), d.h. das Angebot
(in Stromgrößen, nicht Bestandsgrößen!) ist langfristig
preisunelastisch (Elastizität < 1). Dieses Ergebnis entspricht

jenen aus OECD-Publikationen (Sanchez und Johansson,
2011; Cavalleri et al., 2019). Der Wohnbau in Österreich
reagierte zuletzt nicht nur langsamer auf die Nachfrage-
änderungen, er reagiert langfristig generell schwach auf
Veränderungen im Immobilienpreisniveau. Ein Grund ist,
dass die Investitionstätigkeit in der Vergangenheit im Rah-
men des Wohnbauförderungssystems von Marktsignalen
zum Teil abgekoppelt war (Url, 2001). Zuletzt hat sich die
Preiselastizität durch das Aufleben des freifinanzierten
Wohnbaus erhöht. Im Gegensatz zum geförderten Wohn-
bau, der sich an einer verstetigten Bauleistung orientiert,
reagiert der freifinanzierte aus offensichtlichen Gründen
stärker auf Marktsignale (Kaufpreise, Mieten, Zinsen, Bau-
kosten).

Die langfristige Bevölkerungselastizität liegt bei 2,7 und
die langfristige Baukostenelastizität bei -1,5. Bis 2014
lässt sich kein signifikanter Einfluss der beiden Variablen
feststellen und die entsprechenden Elastizitäten waren
wesentlich geringer. Das stärkere Gewicht der Wohn-
bauförderung vor 2015 und der damit verbundene ver-
stetigte Wohnbau hat die Investitionstätigkeit weitgehend
auch von den Einflüssen der Bevölkerungs- und Baukoste-
nentwicklung abgeschirmt.

Die langfristige Elastizität derWohnbauinvestitionen auf die
Wohnbauförderungsausgaben beträgt über die Gesamt-
periode 0,28. Vergleicht man diesen Wert mit dem durch-
schnittlichen Anteil der Wohnbauförderung an den Wohn-
bauinvestitionen über den Schätzzeitraum in Höhe von
19%, so ergibt sich ein Hebeleffekt von rund 1,5. D.h. 1 Euro
an Wohnbauförderung hat langfristig 1,5 Euro an Wohn-
bauinvestitionen angestoßen. Dieses Ergebnis entspricht
also dem Befund von Deutsch (1994).

Der geringe Hebel ist aber Folge der Entwicklungen seit
dem Jahr 2014, nachdem die Wohnbauförderungsausga-
ben auch nominell deutlich zurückgeführt wurden. Im Zeit-
raumbis 2014 lag die langfristige Elastizität bei 0,60. In Rela-
tion zum durchschnittlichen Anteil der Wohnbauförderung
an den Wohnbauinvestitionen von 22% in dem Zeitraum
ergibt sich ein Hebel von 2,7. Warum der Hebel in den letz-
ten zehn Jahren gesunken ist, lässt sich nicht einfach sagen.
Eine Untersuchung der Gründe würde hier den Rahmen
sprengen. Die Ursachen liegen vermutlich in Änderungen
im Aufgabenfeld und im Instrumentenmix derWohnbauför-
dersysteme der Länder (Amann, 2014). Für ein Revival der
Wohnbauförderung in einemUmfeld höherer Nominal- und
Realzinsen sollte jedenfalls sichergestellt werden, dass die
künftigen Förderungenmit einemhinreichend hohenHebel
undmöglichst geringenMitnahmeeffekten verbunden sind.
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2 Die Treiber der Wohnungs-
nachfrage

Wohnungsnachfrage und Wohnungsbedarf werden in der
wohnungspolitischen Diskussion gelegentlich synonym
verwendet. Dabei gibt es aus ökonomischer Sicht bedeu-
tende Unterschiede. Wohnungsbedarfsanalysen basieren
in der Regel auf Prognosen der Haushaltsentwicklung und
auf Annahmen über die Entwicklung von Zweitwohnsitzen
(vgl. z.B. Schneider, 2019). Die zugrundeliegenden Haus-
haltsprognosen wiederum basieren auf demographischen
Entwicklungen (Alter, Geschlecht, Herkunft, Haushalts-
größe) und Trendannahmen zu Verhaltensänderungen,
Ausbildungszeiten und weiteren Faktoren (ÖROK, 2024).

Einen theoretisch kohärenteren Zugang zur Wohnungs-
nachfrage bieten neoklassische Wohnungsnachfragefunk-
tionen. Ihr zentrales Merkmal ist, dass neben demographi-
schen Entwicklungen auch Entwicklungen der Einkommen,
der Finanzierungskosten und der Wohnungspreise explizit
mit eingehen. Wohnen wird als normales, notwendiges
Gut aufgefasst. Normal ist das Gut Wohnen in dem Sinne,
dass die Nachfrage bei steigenden Einkommen zunimmt
(Nichtsättigung), die Zunahme aber unterproportional
erfolgt, d.h. Wohnungen sind für die Mehrheit der Bevöl-
kerung keine Luxusgüter (Einkommenselastizität kleiner
1). Notwendig ist Wohnen in dem Sinne, dass zwar reale
Preissteigerungen (Mieten und Eigentumspreise) die
Nachfrage (ceteris paribus) dämpfen, dass der Preiseffekt
aber nicht sehr groß ist (die Nachfrage ist preisunelastisch;
Preiselastizität absolut kleiner als 1). Solche Effekte finden,
neben weiteren Treibern der Wohnungsnachfrage, in tra-
ditionellen Wohnungsbedarfsprognosen keine Berück-
sichtigung. Sie sind jedoch essenziell für das Verständnis
der Wohnungsnachfrage und zur Prognose ihrer künftigen
Entwicklung.

Der Umfang an Literatur zur ökonometrischen Schät-
zung von aggregierten Wohnungsnachfragefunktionen
für Österreich ist dürftig. Czerny et al. (1992) argumen-
tieren auf Basis ökonometrischer Nachfrageschätzungen,
dass die Nachfrage schon in den achtziger Jahren nicht
befriedigt werden konnte. Die Schätzungen ergaben nied-
rige Bevölkerungs- und Einkommenselastizitäten von 0,4
bzw. 0,6, wofür zwei Gründe angeführt wurden: a) eine
geringe Neubauleistung, insbesondere in der zweiten
Hälfte der 1980er Jahre und b) eine im internationalen
Vergleich sehr langsame Reaktion desWohnungsangebots
auf Nachfrageveränderungen, was unter anderem auf die
Mietengesetzgebung in Österreich zurückgeführt wurde.
Niedrige Bestandsmieten veranlassen zum „Horten“ von
Wohnungen. Das Ziel der WIFO-Studie (Czerny et al. 1992)
war es, den Investitionsbedarf in den Wohnbau für Neu-
bau und Erneuerung bis zum Jahr 2000 unter verschiede-
nen Szenarien zu prognostizieren.

Einen anderen Fokus haben Lee et al. (2001). Ihr primäres
Ziel war es, den Einfluss von demographischen Faktoren
auf die Wohnungsnachfrage zu identifizieren. Anstoß zur
Studie gab die Arbeit von Mankiw und Weil (1989) zu den
Auswirkungen der Baby Boomer auf die Immobilienpreis-
dynamik in den USA. Diese Arbeit hat heftige Kontrover-
sen und viel Widerspruch ausgelöst. Kern der Debatte war
die Interpretation der von Mankiw und Weil geschätzten
Nachfragefunktionen. Insbesondere die Prognose, dass
die realen Häuserpreise in den USA nach erfolgter Wohn-
versorgung der Baby Boomer bis zum Jahr 2007 stark fal-
len würden, ist kritisiert und auf Fehlspezifikation und Fal-
schinterpretation von Ergebnissen zurückgeführt worden.
Tatsächlich hat sich die Prognose nicht bewahrheitet. Das
reale Preisniveau ist zwar bis Ende der 1990er Jahre leicht
gesunken, danach aber bis 2006 wieder angestiegen. In
realer Rechnung lag das Preisniveau 2006 um mehr als
50% über dem Preisniveau von 1989. Der weitere Verlauf
am US-Häusermarkt ist Geschichte.

Ein Ergebnis in Lee et al. (2001) ist, dass die Erwachsenen-
bevölkerung (Bevölkerung im Alter über 20 Jahren) ein
zentraler Treiber der Wohnungsnachfrage in Österreich
ist. Ein zweites, und zuweilen heftig diskutiertes Ergebnis
war, dass die Wohnbauförderung (gemessen als Barwert
der Wohnbauförderdarlehen) und Zinsen keinen signifi-
kanten Einfluss auf dieWohnungsnachfrage haben, sobald
beide Größen in die Gleichungen eingehen. Als Begrün-
dungen führen die Autoren den im Schätzzeitraum (1969
bis 1996) unvollkommenen österreichischen Kapitalmarkt
und die hohe Bedeutung intrafamiliärer Transfers in der
Wohnungsfinanzierung an.

Der folgende Modellansatz zeigt Gemeinsamkeiten aber
auch Abweichungen zu Lee et al. (2001):

In Lee et al. entspricht die Wohnungsnachfrage einer aus
den Wohnbauinvestitionen geschätzten Zeitreihe zum
Wohnungskapitalstock. Hier wird die Wohnungsnach-
frage durch drei Größen repräsentiert: Die Nachfrage
nach Wohnungsbestand (Anzahl der Wohnungen), die
Nachfrage nach Wohnflächen (Wohnflächenbestand) und
die Nachfrage nach einem Wohnungskapitalstock (Kapi-
talstockindex). Der Wohnflächenbestand wurde aus dem
Wohnungsbestand, multipliziert mit den durchschnittli-
chen Wohnungsgrößen von Hauptwohnsitzwohnungen
in jedem Jahr, berechnet. Der Kapitalstockindex resultiert
aus der Gewichtung des Wohnflächenbestands mit dem
realen Baupreisdeflator (deflationiert mit dem Verbrau-
cherpreisindex).

Zweitens werden anstelle des realen Baupreisdeflators
die realen Mieten als Preisindikator verwendet. Die Bau-
preisentwicklung berücksichtigt nicht die Entwicklung
der Baulandpreise. Gerade letztere sind über die letzten
Jahrzehnte in Österreich aber stark angestiegen, speziell
in den Agglomerationsräumen. In der Mietenentwicklung
bildet sich neben der Baukostenentwicklung auch die
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Entwicklung der Baulandpreise ab. Zudem hat Österreich
einen im internationalen Vergleich sehr hohen Mietenan-
teil. Für die Wohnungsnachfrage ist die Entwicklung der
Mieten daher von zentraler Bedeutung. Als Indikator der
Mietenentwicklung werden die Neuvertrags-Marktmieten
(pro Quadratmeter) der WKO-Preisspiegel in den Lan-
deshauptstädten herangezogen. Diese wurden über alle
Lagen und Wohnungsgrößen für jedes Jahr gemittelt und
mittels Bevölkerungsgewichten zu einem Österreichwert
aggregiert. Wegen Endogenität muss die Marktmieten-
reihe instrumentiert werden. Als Instrumente wurden die
gleichen Instrumente wie in Lee et al. (2001) verwendet:
kurzfristiger Realzins, reale Lohnkosten im Wohnungsbau
und reale sonstige Kosten im Wohnungsbau.

Drittens gehen als zentrale Treiber der Nachfrage wie in
Lee et al. die Erwachsenenbevölkerung (über 20jährige)
und das reale BIP pro Kopf der Erwachsenenbevölkerung
ein. Beide Faktoren sollten sich positiv auf die Wohnungs-
und Wohnflächennachfrage auswirken.

Viertens gehen in das Modell als „demand shifter“ der
Anteil von Ausländern und der Anteil der über 65jährigen
an der Gesamtbevölkerung ein. Die Bevölkerung in Öster-
reich wächst seit Jahrzehnten vorwiegend über Immigra-
tion. Der Anteil der Ausländer ist von 4,4% im Jahr 1982
auf 24,5% im Jahr 2024 gestiegen. Die Variable kontrol-
liert für Differenzen in den Wohnpräferenzen. Der Einbe-
zug des Altenquotienten hat zweifache Begründung. Zum
einen zeigen Daten der Statistik Austria, dass der Wohn-
flächenkonsum der älteren Bevölkerung in Österreich, pro
Kopf gesehen, im Vergleich der Alterskohorten am höchs-
ten ist (z.B. Tabellenband Wohnen 2022, Tab. 1_5). Dies
hat mit den Eigenheiten des österreichischen Mietrechts,
aber auch mit der guten Gesundheits- und Pflegeversor-
gung zu tun, die es alten Menschen erlaubt, sehr lange in
ihren Häusern oder Wohnungen zu verbleiben.

Zum anderen ist dieser Indikator auch mit der Frage der
intrafamiliären Transfers verbunden. Das Finanzierungs-
potenzial aus Erbschaften und Schenkungen sollte positiv
mit dem Altenquotienten korrelieren. In Summe ist daher
zu erwarten, dass die Wohnungsnachfrage in Österreich
positiv mit der Alterung verbunden ist, was im Wider-
spruch zu Lebenszyklushypothesen und zu internationaler
empirischer Evidenz über den Einfluss von Altenquotien-
ten auf die Wohnungsnachfrage stehen würde (Takats,
2012).

Fünftens unterscheidet sich das Modell von jenem in Lee
et al. in den einbezogenen Finanzierungsvariablen und im
Einbezug der Inflationsrate. Die Inflationsrate repräsen-
tiert den Nicht-Wohnkonsum. Die Budgetbeschränkung
der Haushalte impliziert, dass die Nachfrage nach Wohn-
konsum fällt, wenn der Preis für den Nicht-Wohnkonsum
steigt. Ein Anstieg der Inflationsrate sollte sich daher c. p.
negativ auf die Wohnungsnachfrage auswirken.

Anstelle der Zinsdifferenz (Differenz aus kurzfristigem
Geldmarktzins und langfristiger Bundrendite) geht hier
der reale Hypothekenzins ein, und anstelle eines Barwerts
der Wohnbauförderung der Anteil der Wohnbauförde-
rung an den Wohnbauinvestitionen. Das Problem mit
dem Barwertindikator ist, dass die Bundesländer nach
der „Verländerung“ sehr unterschiedliche Fördersysteme
mit erweiterten Aufgabenfeldern und unterschiedlichem
Instrumentenmix aufgebaut haben und ein Barwert der
Subventionen nur schwer zu ermitteln ist, es sei denn,
man trifft sehr vereinfachende Annahmen. Der Anteil der
Wohnbauförderung an den Wohnbauinvestitionen (WBF/
WBI) dagegen ist datentechnisch gut abgesichert und
sollte hinreichend sein, um einen Effekt der Wohnbauför-
derung auf die Wohnungsnachfrage zu identifizieren. Von
steigenden Realzinsen wiederum wird eine Dämpfung der
Wohnungsnachfrage erwartet.

Der Stützzeitraum der folgenden Instrumentvariablen-
schätzungen umfasst die Jahre 1982 bis 2022. Die Tabelle
zeigt die Nachfragefunktionen für Wohnungen, für Wohn-
flächen und für den Wohnungskapitalstock . Die Erklä-
rungskraft der Gleichungen ist hoch. Tests auf Autokorre-
lation zeigen kein Problem in den Spezifikationen.

Die instrumentierten realen Marktmieten weisen in allen
Gleichungen einen signifikant negativen Einfluss auf die
Wohnungsnachfrage aus. Damit ist sichergestellt, dass
wir tatsächlich Nachfragefunktionen vor uns haben. Die
Preiselastizitäten sind weit unter eins, d.h. die Wohnungs-
nachfrage reagiert wenig sensitiv auf Veränderungen in
den realen Mieten. Darüber hinaus ist die Mietenelasti-
zität der Nachfrage nach Wohnungen etwas geringer als
jene der Nachfrage nach Wohnflächen. Es fällt anschei-
nend leichter auf zusätzliche Quadratmeter zu verzichten
als auf ein Dach über dem Kopf.

Auch die Einkommenselastizitäten liegen weit unter 1. Die
Nachfrage nach Wohnflächen erscheint um einiges ein-
kommenselastischer als die Nachfrage nach Wohnungen.
Steigende Realeinkommen haben also stärkere Effekte
auf die Wohnflächen- als auf die Wohnungsnachfrage.
Bei der Bevölkerungselastizität ist der Unterschied noch
größer. Ein Anstieg der Erwachsenenbevölkerung belebt
die Wohnflächennachfrage viel stärker als die Wohnungs-
nachfrage.

Der Altenquotient weist in allen Gleichungen einen signi-
fikant positiven Einfluss auf die Wohnungsnachfrage aus.
Dabei scheint es wenig Unterschied zu geben zwischen
denNachfragen nachWohnungen und nachWohnflächen.
Bemerkenswert ist aber die weitaus höhere Elastizität in
der Gleichung des Wohnungskapitalstocks. Das verweist
darauf, dass der steigende Anteil der Alten in der Bevölke-
rung nicht nur Mengen- sondern auch direkte Preiseffekte
amWohnimmobilienmarkt auslöst.
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Spiegelbildlich zeigt sich der Einfluss der Realzinsen. Auch
in dem Fall ist die Elastizität (absolut gesehen) in den Kapi-
talstockgleichungen am höchsten. Steigende Realzinsen
bedeuten steigende Finanzierungs- und Opportunitäts-
kosten. Darunter leiden, ceteris paribus, auch die Bewer-
tungen. Darüber hinaus erscheint die Wohnflächennach-
frage zinselastischer als die Nachfrage nach Wohnungen.
Und auch die Verbraucherpreiselastizität ist in der Wohn-
flächengleichung höher. Dies passt ins allgemeine Bild: Die
Wohnflächennachfrage ist preiselastischer, einkommen-
selastischer und zinselastischer als die Nachfrage nach
Wohnungen.

Last but not least, zeigt die Wohnbauförderung in allen
Gleichungen einen signifikant positiven Einfluss auf die
Wohnungsnachfrage. Die Elastizität ist in der Wohnflä-
chengleichung doppelt so hoch wie in der Wohnungsbe-
standsgleichung. Damit lassen sich zwei Schlussfolgerun-

gen ziehen: Erstens und im Widerspruch zu vergangenen
Untersuchungen hatte die Wohnbauförderung im Durch-
schnitt der letzten 40 Jahre sehr wohl positive Effekte auf
dieWohnungsnachfrage und damit langfristig auch auf die
Bautätigkeit (siehe oben). Zweitens hat die Wohnbauför-
derung die Wohnflächenausweitung stärker befördert als
die Ausweitung im Wohnungsbestand.

3 Wohnbau, Ungleichgewichte
und Wohnungspreise

Abschließend noch etwas Evidenz zu den Treibern der
Wohnimmobilienpreise in Österreich. Es wird gelegentlich
behauptet, der Wohnbau bzw. strukturelle Ungleichge-
wichte zwischen Angebot und Nachfrage hätten gravie-

Übersicht 2:Wohnungsnachfragefunktionen (Instrumentvariablenschätzung, 2SLS)1

1 Die Dummy-Variablen für die Jahre 2001, 2003 und 2020 haben folgende Begründungen: 2001 Bruch in der Reihe der Wohnbauförderungsausga-
ben, 2020 Covid-Krise, 2003 Eliminierung von Autokorrelation.
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rende Wirkungen auf die Preisentwicklungen. Dass dem
nicht so ist, zeigen die folgenden Ergebnisse.

Die erste Gleichung zeigt eine langfristige Kointegration zwi-
schen realen Wohnungspreisen und ihren Determinanten.
Die fünf gewählten Faktoren erklärenmehr als 93% der Ent-
wicklung der realen Wohnungspreise im Zeitraum 1988 bis
2023. Maßgeblich ist hier die Wohnungsbestandselastizität
der realen Wohnungspreise. Sie beträgt-2,8 und bedeutet,
dass ein zusätzlicher Anstieg im Wohnungsbestand von 1%
(derzeit rund 50.000 Wohnungen in Österreich), die realen
Wohnungspreise langfristig, ceteris paribus, um 2,8% senkt.
Es bräuchte also eine dauerhafte Verdoppelung der Wohn-
baurate der letzten fünf Jahre (74.000Wohnungen) um das
reale Preisniveau langfristig um 4% zu verringern. Dass dies
unrealistisch ist, liegt auf der Hand. Mit Wohnbau ist der
Anstieg der realen Wohnimmobilienpreise allenfalls margi-
nal zu bremsen. Die entscheidenden langfristigen Treiber

sind steigende Realeinkommen, Produktivitätsdefizite im
Wohnbau und steigende Grundstückspreise, in Folge von
Regulierung und Baulandknappheit.

In dem vorgestellten Modell hat auch die bereinigte Lohn-
quote keine unwesentliche Wirkung. Steigt die Lohnquote
dauerhaft um 1%-Punkt, dann steigen die realenWohnim-
mobilienpreise langfristig um 3,1%. Es kommt also nicht
nur darauf an, wie stark die realen Einkommen zulegen,
es kommt auch darauf an, wie die Zuwächse funktional
verteilt sind. Allerdings ist die Lohnquote, anders als die
Realeinkommen, naturgemäß begrenzt und schwankt,
wie der Realzins, um einen langfristigen Mittelwert (Mean
Reversion). Über die sehr lange Sicht sind daher weder die
Lohnquote noch der Realzins für den Anstieg der realen
Immobilienpreise verantwortlich. Dass beide hier signifi-
kanten Einfluss zeigen, liegt an der relativ kurzen Schätz-
periode und, was die Zinseffekte betrifft, an der unge-

Übersicht 3:Modelle der Wohnungspreise und Marktmieten (OLS)1

1 Die Dummy-Variablen für die Jahre 1988, 1998, 2001, 2008 und 2021 sorgen für die Eliminierung von Autokor-relation.
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wöhnlich langen Phase sinkender Zinssätze.

Der Befund zum geringen Einfluss des Wohnbaus wird in
der zweiten Gleichung bestätigt. Strukturelle Ungleich-
gewichte zwischen Angebot und Nachfrage beeinflussen
das reale Preisniveau nur geringfügig. Ein Überhang von
10.000 Wohnungen drückt das reale Wohnungspreisni-
veau kurzfristig nur um 0,2%. Langfristig sind es 2,8%. Das
entspricht dem Ergebnis in der ersten Gleichung. Wollte
man die Entwicklung der realen Wohnimmobilienpreise
mittels Überbauung eindämmen, d.h. mit einem nen-
nenswerten permanenten Leerstand über der optimalen
Leerstandquote, dann wären die gesamtwirtschaftlichen
Kosten ohne Zweifel hoch.

In der Gleichung der realen Marktmieten liegt der Koef-
fizient des Wohnungsbestandes noch niedriger als in der
Gleichung der realen Kaufpreise. Der signifikant positive
Einfluss des Altenquotienten bestätigt deren Effekt in
den Wohnungsnachfragegleichungen. Ein Anstieg um
1%-Punkt erhöht die realen Marktmieten langfristig um
2,8%. Bis 2030 soll die Altenquote von derzeit 20% auf 23%
um weitere 3%-Punkte steigen. Das wird einen beträchtli-
chen Aufwärtsdruck bei den Marktmieten erzeugen2.

4 Schlussfolgerungen

Ziel dieses kurzen Papers war es, maßgebliche Treiber der
österreichischen Wohnbauinvestitionen und der österrei-
chischen Wohnungsnachfrage zu identifizieren und ihre
Wirkeffekte zu analysieren. Dazu wurden Angebots- und
Nachfragefunktionen über den Zeitraum der letzten vier
Jahrzehnte geschätzt. Die zentralen Ergebnisse sind:

1.) Das Wohnungsangebot in Österreich reagiert lang-
sam und schwach auf Marktsignale. Die Dominanz
des freifinanzierten Wohnbaus nach der Finanz-
krise hat die Sensitivität auf Marktsignale erhöht.

2.) Der Multiplikator der Wohnbauförderung ist niedrig
und zuletzt im Zuge der Rückführung der Ausga-
ben gesunken. Die Ursachen dafür sollten analy-
siert werden. Ein niedriger Multiplikator wäre vor
dem Hintergrund der Budgetrestriktion des Staa-
tes und der notwendigen öffentlichen Investitio-
nen in wichtigen Bereichen (Bildung, Klimaschutz,
Gesundheit) jedenfalls problematisch.

3.) DieWohnungsnachfrage in Österreich ist stark durch
demographische Effekte beeinflusst. Sowohl die
Erwachsenenbevölkerung als auch der Altenquoti-
ent haben bedeutenden Einfluss auf die Nachfrage
nach Wohnungen und Wohnflächen.

4.) Der Altenquotient ist der dominierende Faktor

2 In einem wachsenden Markt, in dem ein Teil der Mieten reguliert
wird und der andere Teil (vergleichsweise) unreguliert ist, bewirkt
die Regulierung ein im Vergleich zu einem vollkommen unregulier-
ten Markt höheres Mietenniveau im unregulierten Segment.

und wird die Wohnungsnachfrage und die Woh-
nungspreise auch in Zukunft antreiben. Im Einfluss
des Altenquotienten spiegeln sich Wirkungen der
Mietenregulierung, der Gesundheits- und Pflege-
versorgung, des Pensionssystems und der Steuer-
politik (Stichwort: Erbschafts- und Vermögenssteu-
ern) wider. Normalerweise ist davon auszugehen,
dass im Alter der Wohnflächenkonsum reduziert
wird. In Österreich ist das Gegenteil der Fall, was
zum Teil auf die Regulierung der Bestandsmieten,
zum Teil aber auch auf das gute Gesundheitssys-
tem, auf Pflegedienste und ausreichend hohe Pen-
sionen zurückzuführen ist. Die Menschen werden
gesünder älter und sind finanzkräftig genug, um
auch große Wohnungen und Häuser für längere
Zeit allein zu bewirtschaften. Die Abwesenheit
von Erbschafts- und Schenkungssteuern und die
geringe Bedeutung von Vermögenssteuern erhö-
hen das Potenzial für intrafamiliäre Transfers und
stützen damit die Wohnungsnachfrage der Erben.
Auch das spiegelt sich im Koeffizienten des Alten-
quotienten wider.

5.) Die österreichische Wohnungsnachfrage ist wenig
mietenelastisch. Wohnen ist ein notwendiges Gut.

6.) Die österreichische Wohnungsnachfrage ist überra-
schend wenig einkommenselastisch. Für die Men-
gennachfrage (Wohnungen und Wohnflächen)
sind intrafamiliäre Transfers offenbar bedeutender
als die transitorischen Einkommen. Dies entspricht
dem Befund in Deutsch (1997).

7.) Entgegen früheren Befunden ist die Wohnungs-
nachfrage in Österreich sehr wohl zinselastisch.
Ein stärkerer Anstieg im Realzins, wie er derzeit zu
beobachten ist, hat stark dämpfende Wirkung auf
die Nachfrage.

8.) Die Wohnflächennachfrage ist stärker konjunkturab-
hängig und reagiert stärker auf Preissignale als die
Wohnungsnachfrage. Im Vergleich zur Wohnungs-
nachfrage ist sie preis-, einkommens- und zinselas-
tischer.

9.) Die Wohnbauförderung hatte nur wenig Einfluss auf
die Wohnungsnachfrage. Sie hat bedeutend mehr
zur Ausweitung des Wohnflächenkonsums als zur
Ausweitung des Wohnungsbestandes beigetragen.
Das verweist auf massive Crowding Out- und Mit-
nahmeeffekte. Kostenmieten und großzügige Flä-
chenförderung im Eigenheimsegment wiederum
dürften zum höheren Wohnflächenkonsum bei-
getragen haben. Aktuelle Ansätze zur Begrenzung
von Wohnflächen in der Förderung von Eigenhei-
men in einigen Bundesländern sollten solchen
Effekten entgegenwirken.

10.) Die Effekte des Wohnbaus und von strukturellen
Ungleichgewichten von Angebot und Nachfrage
auf die reale Immobilienpreisentwicklung sind
gering. Die entscheidenden langfristigen Treiber
der Wohnimmobilienpreise sind Realeinkommen,
Grund- und Baukosten.
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In Summe belegen die Schätzergebnisse die Sonderrolle,
die das österreichische Wohnungsmarktmodell im inter-
nationalen Konzert einnimmt. So ist der Einfluss der Alten
im System beträchtlich. Sie treiben die Wohnungspreise
über ihren Wohnflächenkonsum und über Geldtransfers
an die Jungen (derzeit werden 15 Mrd. € jährlich übertra-
gen; bis 2035 sollen es 20 Mrd. € sein; Achleitner, Hasden-
teufel, 2023). Die höheren Wohnungspreise und Mieten
belasten Haushalte mit Budgetbeschränkungen, machen
die Haushaltsgründung abhängiger von intrafamiliären
Transfers und führen zu einer weiteren Zunahme der
ohnehin schon hohen Konzentration der Immobilienver-
mögen in Österreich (Fessler et al., 2023).

Die Wohnbauförderung hat zwar positive Effekte auf den
Wohnbau und die Wohnungsnachfrage, die Ergebnisse
zeigen jedoch geringe Multiplikatoren und eine stärkere
Ausweitung des Flächenkonsums als des Wohnungsbe-
standes. Nicht zuletzt zeigt aber auch der freifinanzierte
Wohnbau Probleme. Das historisch niedrige Zinsniveau
vor 2022 hat einen Bauboom initiiert, der erneut in einer

beachtlichen Überbauung gemündet wäre, hätte es nicht
die unerwartete Zuwanderung in Folge des Krieges in der
Ukraine gegeben. Allerdings konnten „Covid-Effekte“ auf
die Wohnungsnachfrage hier nicht untersucht werden.
Dass es solche gibt, ist angesichts der sich abzeichnenden
nachhaltigen Veränderungen auf den Büroimmobilien-
märkten sehr wahrscheinlich.

Aktuell kämpft die Bauwirtschaft mit hohen Zinsen und
stark gestiegenen Grund- und Baukosten. Die Baubewilli-
gungen waren zuletzt deutlich rückläufig. Aktuelle Progno-
sen verweisen auf ein geringeres Bevölkerungswachstum
und eine anhaltend schlechte Konjunkturlage bei steigen-
den Realzinsen. Gleichzeitig steigen aber die Reallöhne
und die realen verfügbaren Einkommen der Haushalte.
Letzteres wird die Nachfrage nach Wohnimmobilien stüt-
zen. Dennoch könnte es dauern, bis regionale Angebots-
überhänge wieder abgebaut sind. Vor diesem Hintergrund
stellen sich weitläufige Fragen im Hinblick auf Effizienz,
Nachhaltigkeit und Verteilungswirkungen von Wohn-
bauförderung, Mietenregulierung und Steuerpolitik.
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Variable Definition Deflationiert mit Quellen

Wohnbaudeflator Deflator der Bruttowohnbauinves-
titionen; Preisindex für Wohnbau-
arbeiten (Baupreisindex)

AMECO; Statistik Austria

Verbraucherpreisindex Index der allgemeinen Preisent-
wicklung in Österreich (VPI)

Statistik Austria

Wohnbauinvestitionen, real Wohnbauinvestitionen, in Mrd. € Wohnbaudeflator AMECO

Bevölkerung Bevölkerungsstand zur Jahresmitte Statistik Austria

Wohnungspreise, real Durchschnittliche Kaufpreise für
gebrauchte Eigentumswohnungen,
€ pro Quadratmeter

Verbraucherpreisindex Wirtschaftskammer Österreich,
eigene Berechnungen

Baukosten, real Gesamtbaukostenindex Wohnbau
(Material und Arbeit)

Verbraucherpreisindex Statistik Austria

Wohnbauförderung, real Gesamtausgaben an Wohnbauför-
derung der Bundesländer, in
Mrd. €

Wohnbaudeflator Bundesministerium für Finanzen,
eigene Erhebungen früherer
Jahrgänge

Marktmieten, real Durchschnittliche Mieten für
welche Mietzinsobergrenzen gem.
$§16 Abs.2 MRG nicht gelten, €
pro Quadratmeter

Verbraucherpreisindex Wirtschaftskammer Österreich,
eigene Berechnungen

Reales BIP/Erwachsene, real Bruttoinlandsprodukt pro Erwach-
sene (älter als 20Jahre), in €

Statistik Austria

Erwachsenenbevölkerung Bevölkerung im Alter 20Jahre und
älter

Statistik Austria

Altenquotient Verhältnis der über 65-jährigen zur
Gesamtbevölkerung, in %

Statistik Austria

Ausländeranteil Verhältnis Ausländer zur Gesamt-
bevölkerung, in %

Statistik Austria

Hypothekenzins, real Durchschnittlicher Zinssatz für
Wohnbaukredite (alle Laufzeiten),
in %

Verbraucherpreisindex Österreichische Nationalbank

Verbraucherpreisinflation Jahresrate der Veränderung der
Verbraucherpreise in Österreich
(VPI), in %

Statistik Austria

Wohnungsbestand Wohnungsbestand zur Jahresmitte Statistik Austria; eigene Berech-
nungen

Wohnungsgrößen Durchschnittliche Wohnungsgröße
von Hauptwohnsitzwohnungen, in
Quadratmeter

Statistik Austria

Wohnflächenbestand Bestand an Wohnflächen zur
Jahresmitte (Wohnungsbestand x
durchschnittliche Wohnungsgrö-
ße), in Quadratmeter

Statistik Austria; eigene Berech-
nungen

Wohnungskapitalstockindex Wohnflächenbestand multipliziert
mit Wohnbaudeflator

Statistik Austria, eigene Berech-
nungen

Lohnquote Bereinigte Lohnquote, in % Österreichische Nationalbank

Anmerkung: AMECO ist die makroökonomische Datenbank auf Jahresbasis der Europäischen Kommission.




