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Kurzzusammenfassung

Die Auswirkungen der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008 konnte nur
mithilfe von Interventionen der betroffenen Staaten und der Nationalbanken
bewaltigt werden. In Europa leitete die EZB (Europaische Zentralbank) mehrere
MaBnahmen ein, um das Wirtschaftswachstum in Europa wieder anzuheben. Eine
dieser MaBnahmen war die Senkung der Zinsen auf ein niedriges Niveau, das es

zuvor noch nie gab.

Niedrige Zinsen haben insbesondere Einfluss auf private Haushalte, die einen Kredit
aufnehmen. Die giinstige Finanzierungslage bewirkt eine steigende Kreditnachfrage

und in weiterer Folge Wohnraumnachfrage.

Wohnraumangebot und Wohnraumnachfrage werden von unterschiedlichen
Faktoren beeinflusst. Das Wohnungsangebot kann etwa durch die Verfligbarkeit von
Bauland, Baulandpreise, Finanzierungsméglichkeiten und den Wettbewerb am
Wohnungsmarkt bestimmt werden. Die Wohnraumnachfrage wird durch
demographische, gesellschaftliche und dkonomische EinflussgréBen bestimmt. Eine

der 6konomischen EinflussgréBen sind die Zinsen.

Abstract

The consequences of the 2008global financial and economic crisis could only be
overcome with interventions from affected states and national banks. The ECB
(European Central Bank) implemented a number of measures to boost economic
growth in Europe. One of these measures was the reduction of interest rates to an
unprecedented level.

Low interest rates impact specifically on private households taking out a load. These
favourable circumstances lead to an increase in the demand for loans which

consequently impacts demand on housing.

Housing supply and demand are affected by various factors. Housing supply, for
example, is determined by availability of constructions land, cost of construction land,
financing options and competition on the property market. Housing demand on the
other hand is determined by demographic, societal and economic factors. One of

these economic factors are interest rates.
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1. Einleitung

Das erste Kapitel vermittelt eine Einfihrung in die Thematik der Arbeit Gber «Einfluss
und Auswirkungen von Zinsen auf den Wohnungsmarkt.» Es beginnt mit einer
thematischen Hinflihrung, die die Problemstellung und den Hintergrund der Arbeit
beleuchtet. Basierend auf diesen Feststellungen wird die Relevanz der Arbeit
thematisiert. In einem weiteren Schritt folgt die Zielsetzung der Arbeit. Diese legt den
wissenschaftlichen Rahmen fest und beschreibt die konkrete wissenschaftliche
Untersuchung. Im Folgenden wird die Zielsetzung durch eine Forschungsfrage
praziser formuliert. AbschlieBend wird das wissenschaftliche Vorgehen erldutert, mit

dem die Forschungsfrage bearbeitet wird.

1.1. Thematische Hinfiihrung

Der Wohnungsmarkt wird sowohl auf der Angebotsseite als auch auf Nachfrageseite
durch mehrere Faktoren beeinflusst. Einer dieser Faktoren ist das Zinsniveau. Die
weltweite Zinspolitik wurde in der Vergangenheit durch mehrere Ereignisse gelenkt.
Ein bedeutsames Ereignis, das in den letzten Jahren besondere Spuren hinterlieB3,
war die mit dem Jahr 2008 eintretende Finanz- und Wirtschaftskrise.

Im Jahr 2008 fihrte die Finanzkrise in den USA zu einer globalen Wirtschaftskrise.
Der Grund fir die Finanzkrise waren die Subprime-Kreditausfélle am amerikanischen
Immobilienmarkt: Die Kredit- und Finanzinstitute hatten in erheblichem Umfang
Kredite in den USA ausgegeben. Das Zusammenspiel von zwei Komponenten -
glnstige Konditionen fir Kredite und steigende Immobilienpreise- fihrte dazu, dass
Kredite vergeben und in Immobilien investiert wurden. Es entstand ein Bauboom
beziehungsweise eine vermehrte Spekulation in steigende Immobilienpreise, der die
Konjunktur in den USA ankurbelte. Als Sicherheit fir die Kredite akzeptierten die
Kredit- und Finanzinstitute Immobilien bis zum vollen Wert oder gar dariiber hinaus.
Als die jeweiligen Kreditnehmerlnnen in der Folge zahlungsunféhig wurden oder mit
der Zahlung der falligen Kreditraten im Rlckstand waren, kam es vielfach zu
Zwangsversteigerungen der als Sicherheit gegebenen Liegenschaften (vgl. Gischer,
Herz, Menkhoff 2012: 405 bis 409).

Die Besonderheit der damaligen Situation war aber, dass die Verluste nicht auf jene
Kredit- und Finanzinstitute beschréankt waren. Die von den Kreditausfillen
betroffenen Banken in den USA hatten ndmlich Finanzinstrumente (Finanzderivative)



geschaffen, welche von anderen Instituten in den USA und in Europa erworben
wurden. Diese Finanzderivate erzeugten mehrfache VerknlUpfungen und
Abhéngigkeiten. Alle diese Finanzderivate, welche in groBem Ausmal3 von US-
amerikanischen und europdischen Banken erworben worden waren, verloren
entweder erheblich an Wert oder konnten voribergehend nicht mehr am Markt
gehandelt werden. Der letzte Ausldser fiir die weltweite Finanzkrise war die Insolvenz
der Leeman Brothers, eines groBBen US-Finanzinstituts, wodurch zahlreiche Banken in
den USA und in Europa in groBBe Schwierigkeiten kamen. Die Finanzkrise 16ste auch
eine allgemeine Wirtschaftskrise aus, indem die Finanzkrise starken Einfluss auf die
Realwirtschaft - im Wesentlichen Haushalte und Unternehmen- hatte. Das
Wirtschaftswachstum sank in vielen Landern und hatte erhebliche Auswirkungen auf
das Konsum- und Investitionsverhalten, sowie Einkommen und Beschéftigung. Aus
heutiger Sicht kann nicht davon ausgegangen werden, dass das
Wirtschaftswachstum in den kommenden Jahren auch nur anndhernd jenes Ausmal3
erreichen kann, wie es vor dem Jahr 2008 der Fall war (vgl. Gischer, Herz, Menkhoff
2012: 405 bis 409).

«Eine gute Strategie sollte sich fiir die politisch Verantwortlichen sowohl
unter normalen Umstdnden als auch zu Zeiten erhéhter Unsicherheit als

angemessen erweisen.» (EZB 2011: 98)

Die Finanzkrise konnte letztlich nur durch starke Interventionen der betroffenen
Staaten und der Nationalbanken, in Europa durch die Européische Zentralbank (EZB)
in den Griff bekommen werden. Um das Wirtschaftswachstum in Europa wieder
anzuheben, leitete die EZB mehrfache MafBnhahmen ein. Eine wesentliche MaBnahme
war die Senkung der Zinsen auf ein niedriges Niveau, das es zuvor noch nicht gab
und die Einfihrung von SondermaBnahmen (vgl. EZB 2011: 98). Anfang des Jahres
2015 wurden zusétzliche MaBnahmen wie beispielsweise der Ankauf von &ffentlichen
Wertpapieren forciert. Das monatliche Volumen zwischen Mérz 2015 und Mé&rz 2016
aller SondermaBnahmen betrug knapp 60 Mrd. Euro pro Monat. Ziel dieser
MaBnahme war es, die Inflationsrate auf ihr festgelegtes Ziel von knapp unter 2% zu
erhéhen und somit den Konsum und die Investitionen im EU-Raum anzukurbeln.
Zwischen April 2016 und April 2017 wurde das Volumen gar auf 80 Mrd. Euro pro
Monat erhdht. Dieses so genannte «Quantitative-Easing» (Quantitative Lockerung)
Programm, ndmlich der Kauf von Vermdégenswerten von Geschaftsbanken, der
Européischen Zentralbank, war vor allem dem niedrigen Zinsniveau und der
schwachen Preisentwicklung im EU-Raum geschuldet. Mit Beginn des Jahres 2019
hat der Rat der Européischen Zentralbank dieses Programm eingestellt (vgl. EZB
2019 a). In Summe wurden knapp 2,6 Billionen Euro Staats- und
Unternehmensanleihen gekauft (vgl. Handelsblatt 2018).



1.2. Zielsetzung

Es Uben verschiedene Faktoren Einfluss auf den Immobilienmarkt. Vor diesem
Hintergrund soll untersucht werden, inwieweit sich ein unterschiedliches Zinsniveau
auf den Wohnungsmarkt auswirkt. Dabei werden die bisherigen Entwicklungen

analysiert.

Wohnungsmarkt

Der Immobilienmarkt bezieht sich in der folgenden Arbeit jedoch ausschlieBlich auf
den &sterreichischen Wohnungsmarkt. Dieser wird in einem definierten Zeitraum
zwischen 2000 bis 2018 untersucht. Der Wohnungsmarkt wird zwischen mehreren
Teilmérkten subsummiert. Darunter fallen u.a. der Eigentumsmarkt und der
Mietermarkt. In dieser Arbeit soll auch der Unterschied zwischen den
Wohnbausegmenten herausgearbeitet werden, dem freifinanzierten und
geférderten Wohnbau. Unter dieser Beriicksichtigung wird die Zinsentwicklung am
Osterreichischen Wohnungsmarkt naher analysiert.

Finanzierung

Aus dem Thema l3sst sich ebenso ein Finanzierungsschwerpunkt ableiten. Nachdem
ein umfassendes Verstandnis aufbereitet worden ist, wird es am Ende der Arbeit
moglich sein Aussagen Uber die Zinsentwicklung iZm dem Wohnungsmarkt zu

treffen.

Raumplanung

Die Arbeit wird in dem Studiengang Raumplanung und Raumordnung verfasst. Der
wissenschaftliche  Schwerpunkt liegt besonders auf dem Gebiet des
Wohnungsmarktes iZm der Finanzierung. Dieser wird durch den Aspekt der
Raumplanung ergénzt. Ein Ziel der Raumplanung als Querschnittsmaterie ist es, eine
geordnete Siedlungsentwicklung zu ermdglichen und leistbaren Wohnraum
einzuplanen. Bezogen auf die Raumplanung zeigt sich die Relevanz des Themas aus
boden- und wohnpolitischen Griinden, die durch eine finanzwissenschaftliche

Herangehensweise erklart werden.



1.3. Darstellung der Forschungsfrage

Nachdem die Zielsetzung der Arbeit festgelegt worden ist, kann die Forschungsfrage
formuliert werden. Die folgende Forschungsfrage erwartet am Ende der Arbeit ein
Ergebnis. Sie wurde sehr allgemein gehalten und findet anhand von aufgestellten

Hypothesen prazise Einschrankungen.

«Wie wirkt sich ein unterschiedliches Zinsniveau

auf den &sterreichischen Wohnungsmarkt aus?»

Eine plausible Beantwortung der Forschungsfrage bedarf einer Herleitung von
theoretischen Grundlagen. Aus diesem Grund sind zu Beginn die wesentlichen
Theorieaspekte hervorzuheben. Diese lassen sich aus der Forschungsfrage ableiten-
Grundlagen zum Wohnungsmarkt und Finanzierung. Darauffolgend wird eine
Diskussion erdffnet. Die Forschungsfrage soll schlussendlich am Ende der Arbeit
beantwortet werden. Dies erfolgt durch Verknipfungen aus den beschriebenen
Kapiteln (ndher dazu: Methodik).

Die Formulierung von Hypothesen unterstitzen die Beantwortung der
Forschungsfrage. Die aufgestellten Aussagen werden verifiziert oder falsifiziert. Die
Hypothesen ermoglichen es, auf bestimmte Themenbereiche ndher einzugehen. Die
folgenden Hypothesen basieren auf eigenen Annahmen, welche als Ausgangspunkt

dienen:

1. Unterschiedliche Zinsniveaus haben in den einzelnen Segmenten des
Wohnungsmarktes jeweils andere Auswirkungen.

2. Niedrige Zinsen haben ceteris paribus eine entscheidende Bedeutung fir die
Bauwirtschaft.

3. Unterschiedliche Zinsniveaus wirken sich auf den privaten Haushalt hinsichtlich
des Einkommens, des Vermdgens, der Aufnahme von Darlehen und des

Immobilienerwerbs aus.



1.4. Methodik

Es ist eine strukturierte und logische Vorgehensweise zur Beantwortung der
Forschungsfrage, sowie zur Beantwortung der aufgestellten Hypothesen
heranzuziehen. Die Arbeit besteht daher aus zwei Teilen, die sich hinsichtlich des

methodischen Vorgehens voneinander unterscheiden.

Die Arbeit beginnt mit einem Theorieteil (Abb. 1), der eine Grundlage fiir das weitere
Verstdndnis schafft. Der Umfang des Theorieteils unterteilt sich in drei Kapitel. Zu
Beginn werden die wesentlichen Grundlagen zum Wohnungsmarkt aufbereitet.
AnschlieBend werden die Ansatzpunkte der Finanzierung im Zusammenhang mit
dem Wohnbau dargestellt. Diese Arbeitsschritte erldutern Fachbegriffe und
beschreiben Grundlagen aus der Wissenschaft. Nachdem die theoretischen
Grundlagen aufbereitet worden sind, kommt es zur Darstellung des
Forschungsstandes. Hierbei kommt es zu einer Auseinandersetzung mit bisherigen
Studien (iber das Zinsniveau und den Wohnbauaktivititen in Osterreich. Fiir diese
Kapitel werden qualitative Methoden im Rahmen von Literaturrecherchen und
Experteninterviews angewendet.

Der zweite Teil entspricht einer Diskussion und enthélt (berwiegend quantitative
Methoden. Dieses Kapitel stellt den Kern der Arbeit dar und enthalt die Ergebnisse,
die zur Beantwortung der Forschungsfrage und der Hypothesen dienen. Aspekte wie
Immobilienpreise  im  Sinne von Miet- und Kaufpreisen sowie die
Einkommensentwicklung werden in den Kontext der Zinsentwicklung gesetzt. Die
dazu verwendeten Daten stiitzen sich auf Erhebungen der Osterreichischen
Nationalbank und der Statistik Austria.

Schlussendlich  sollen die Kenntnisse des theoretischen Teils mit den
Schlussfolgerungen aus der Diskussion miteinander verknipft werden. So kénnen
anhand der gewonnenen Erkenntnisse die Forschungsfrage und die Hypothesen
beantwortet werden.



6 Einfluss und Auswirkungen von Zinsen auf den Wohnungsmarkt

Abbildung 1 - Aufbau der Arbeit
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Quelle: Eigene Darstellung 2019



2. Grundlagen zum Wohnungsmarkt

Das folgende Kapitel beschreibt den Wohnungsmarkt in seinen unterschiedlichen
Facetten. Zu Beginn werden immobilienckonomische Grundlagen dargestellt.
Weiters  werden  wesentliche  EinflussgréBen  erldutert, die auf die
Wohnungsnachfrage und Wohnungsangebot wirken. Ziel dieses Kapitels ist es, eine
Ubersichtliche Grundlage zu schaffen, die den Wohnungsmarkt hinsichtlich der

okonomischen und rechtlichen Grundlagen beschreibt.

2.1. Immobilien6konomische Grundlagen

Einleitung

Die Immobiliendkonomik ist eine wissenschaftliche Disziplin, die sich in den 1990er
Jahren etabliert hat. Sie beschéftigt sich mit den Entscheidungen von
Wirtschaftssubjekten am Immobilienmarkt. Der Immobilienmarkt setzt sich aus dem
Boden und dem Geb&ude zusammen, die jeweils nach unterschiedlichen Kriterien
kategorisiert werden kénnen (siehe: Seite 16). Ferner kénnen weitere Merkmale
(Nutzung, GréBe, etc.) zu weiteren Teilmérkten flihren. Boden in etwa kann sich je
nach zugewiesener Flachenwidmung voneinander abgrenzen. Gebaude bilden
ebenfalls nach unterschiedlichen Nutzungen weitere Méarkte, wie beispielsweise den
Wohnungsmarkt (vgl. Schulte, Sturm, Wiffler 2008: 2 f).

Die Immobiliendkonomik ist eine interdisziplindre Wissenschaft. Das bedeutet, dass
sie weitere Disziplinen aufgreift. Unter Beiziehung von unterschiedlichen Disziplinen
ist es moglich, die Entscheidungen von Marktteilnehmerlnnen zu erklaren und zu
gestalten. Die folgende Abbildung (Abb. 2) zeigt im Fundament des Hauses
graphisch die Disziplinen auf, die in der Immobilienékonomik herangezogen
werden. Sie setzen sich aus der Volkswirtschaftslehre, Rechtswissenschaft,
Stadtplanung, Architektur und dem Ingenieurwesen zusammen. Wahrend die
institutionellen Aspekte die unterschiedlichen Stakeholder abdecken, greifen die
typologische Aspekte die Teilmarkte des Immobilienmarktes auf. Das Dach
représentiert die Managementaspekte, die in der Immobilienékonomik
herangezogen werden. Diese setzen sich aus strategiebezogenen Aspekten,
funktionsspezifischen Aspekten, phasenorientierten Aspekten zusammen, die
wiederum jeweils einschldgige Bereiche abdecken, wie beispielsweise Facility
Management, Projektentwicklung, Immobilienbewertung (vgl. Schulte, Sturm, Wiffler
2008: 2 f).



Abbildung 2 - Haus der Immobiliendkonomik
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schulte, Sturm, Wiffler 2008: 3

Mikro- und Makrodkonomik

Die Volkswirtschaftslehre gliedert sich v.a. in drei Bereiche: Wirtschaftstheorie,
Theorie der Wirtschaftspolitik und Finanzwissenschaft. Die Wirtschaftstheorie wird
durch zwei Ebenen, der Mikro- und Makrodkonomik gebildet. Diese Ebenen zeigen
jeweils unterschiedliche Perspektiven auf (vgl. Schulte, Sturm, Wiffler 2008: 5 f). «Die
Mikrodkonomik untersucht, wie Haushalte und Unternehmungen Entscheidungen
treffen und wie die Wirtschaftseinheiten auf den einzelnen Markten
zusammenwirken. Die Makrodkonomik befasst sich mit gesamtwirtschaftlichen
Phénomenen auf aggregierter Ebene.» (Mankiw, Taylor 2008: 33). Trotz
unterschiedlicher Analysen, Fragestellungen und Ansatzen sind die beiden Ebenen

eng miteinander verbunden (vgl. Mankiw, Taylor 2008:33 f).



Mikrodkonomik

Makrodkonomik

Gleichgewicht am
Wohnimmobilien
markt

Im Speziellen wird in dieser Arbeit angesichts des Themas auf den
Wohnimmobilienmarkt naher eingegangen. Die mikrodkonomische
Herangehensweise findet in dieser Arbeit Bedeutung, da Haushalte und deren
Entscheidungen auf dem Wohnimmobilienmarkt analysiert werden. Es Iasst sich
verallgemeinernd festhalten, dass ein Preisanstieg auf dem Immobilienmarkt das
Verhalten der Marktteilnehmerlnnen unterschiedlich beeinflussen kann. Dabei wird
zwischen Angebots- und Nachfrageseite unterschieden. In der Wissenschaft erklart
die Preistheorie, dass sich ein Aufschwung auf die angebotene Menge positiv
auswirken kann. Anbieterlnnen weisen bei einem Preisanstieg eine gréBere
Bereitschaft auf, das Angebot auf den Markt zu bringen. Durch die Preisanderungen
entstehen jedoch negative Auswirkungen auf Seiten der Nachfrage. Nutzerinnen
versuchen bei einem Preisanstieg die Nachfrage zu reduzieren. Anhand der
Preiselastizitdt lassen sich die Reaktionen messen, die bei Preisanderungen
entstehen. Die Preiselastizitdit des Angebots gibt Auskunft Gber die relative
Verdnderung der angebotenen Wohnraummenge, die sich durch die
Preisverdnderung ergeben hat. Grundsatzlich gilt: Je gréBer die Elastizitat, desto
starker ist die Reaktion. Hinzuzufiigen sind entscheidende GréBen, die auf die
Nachfrage aus mikrodkonomischer Sicht einwirken kénnen. Darunter fallen
Einkommen, HaushaltsgréB3e, Alter und Geschlecht (vgl. Hilber 2008: 336).

Die Makrodkonomik untersucht gesamtwirtschaftliche Zusammenhdnge aus den
Materien wie beispielsweise das Sozialprodukt, die gesamtwirtschaftlichen
Investitionen, Arbeitslosigkeit, Geldmenge und das Preisniveau. Zinsen stellen
grundsatzlich in der Makrodkonomik eine bedeutsame GréBe dar und sind
besonders auf dem Wohnimmobilienmarkt relevant. Nach der Trennung der
jeweiligen Teilmarkte werden deren Beziehungen untereinander analysiert. Daraus
lassen sich etwaige Gleichgewichte auf den Mérkten oder makrodkonomische
Probleme ableiten (vgl. Schulte, Sturm, Wiffler 2008: 5 f).

Das Gleichgewicht am Wohnimmobilienmarkt kann durch das Vier-Quadranten-
Gleichgewichtsmodell von DiPasquale und Wheaton aus dem Jahr 1996 erklart
werden. Das Modell (Abb. 3) stellt den Wohnimmobiliensektor dar und unterscheidet
zwischen dem Glter- und dem Finanzmarkt, sowie zwischen Angebot und Nachfrage
(vgl. Lee 2008: 297).

Das beschriebene Gleichgewicht ergibt sich durch ein «Rechteck», das durch vier
Punkte R*, P*, C*, Q* auf den Achsen miteinander verbunden ist. R* stellt die Mieten

fur das gegebene Angebot dar, P* weist den Preis der Vermdgenswerte auf, C* zeigt



die Menge an Neubauten in Quadratmeter pro Jahr auf und Q* die angebotene
Menge in Quadratmeter (vgl. Lee 2008: 297).

In dem folgenden Absatz werden die einzelnen Quadranten ndher beschrieben. Der
erste Quadrant (Q1) bezieht sich auf den Gltermarkt und behandelt die
Mietpreisbestimmung. Nachdem das Modell ein Gleichgewicht darstellt, orientieren
sich die Mieten nach der Ubereinstimmung von Angebt und Nachfrage. Der zweite
Quadrant (Q2) zeichnet sich durch die Nachfrage nach Investitionen in Immobilien
auf dem Finanzmarkt aus. Der dritte Quadrant (Q3) zeigt die Wohnbautatigkeiten auf.
Q3 schneidet die Punkte P* und C*. Die darin befindliche Funktion besagt, dass
Immobilienpreise mit dem Angebot des Neubaus im Zusammenhang stehen.
Grundsétzlich wird davon ausgegangen, dass hohe Immobilienpreise teurere
Neubauten abwickeln. Der vierte Quadrant (Q4) stellt das Immobilienangebot dar
und schafft eine Verbindung zwischen dem Bestand Q* und den Neubautatigkeiten
C* (vgl. Lee 2008: 297 ff).

Abbildung 3 - Vier-Quadranten- Gleichgewichtsmodell
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Immobilie als Wirtschaftsgut

Zu Beginn ist es wichtig hervorzuheben, wodurch sich die Immobilie von anderen
Wirtschaftsgitern unterscheidet. Diese Differenzierung wird anhand der typischen
Merkmale der Immobilie als Wirtschaftsgut beleuchtet und umfasst sieben
wesentliche Charakteristika (vgl. Bone-Winkel; Schulte; Focke 2008:16 f).

Im Gegensatz zu anderen Wirtschaftsgitern ist bei einer Immobilie die
Standortgebundenheit, auch benannt als Immobilitdt bzw. Unbeweglichkeit ein
ausschlaggebendes Merkmal. Unter der Standortgebundenheit ist eine feste
Verbindung zwischen den Bestandteilen eines Grundstiicks und dem Grund und

Boden zu verstehen (vgl. Brauer 2013: 10).

Aus der Standortgebundenheit resultiert die weitere Eigenschaft des
Wirtschaftsguts: Die Heterogenitat. Dieses Charakteristikum zeichnet sich aus der
oben genannten Eigenschaft aus, da jeder Standort anders ist und somit keine
Immobilie einer anderen gleicht (vgl. Bone-Winkel; Schulte; Focke 2008:17). Die
Intensitdt der Heterogenitat variiert in ihrem Ausmalf: Sie wird als hoch eingestuft,
wenn Glter am selben Teilmarkt aber an unterschiedlichen Standorten
gegenlberstehen (vgl. Brauer 2013: 11). Beispielsweise weisen Wohnimmobilien
eine hohe Heterogenitat auf, wenn Wohnungen bzw. H&user in urbanen oder
peripheren Lagen aufzufinden sind.

Der Entwicklungsprozess erstreckt sich von der Projektidee bzw. dem
Grundstiickserwerb bis hin zur Baufertigstellung und der Ubergabe. In dieser Phase
werden unterschiedliche Faktoren genannt, die den Prozess verlangern oder
verkirzen  koénnen.  Darunter sind die rechtlichen und formellen
Rahmenbedingungen (GréBe, Komplexitdt, Organisation und Stakeholder) zu
nennen (vgl. Bone-Winkel; Schulte; Focke 2008:19f).

Der Immobilienerwerb ist aufgrund der Hohe des Kapitaleinsatzes nicht fur
jedermann moglich. Man unterscheidet zwischen dem direkten und indirekten
Immobilienerwerb. Der indirekte Erwerb ergibt sich durch Investitionen in Fonds
oder Aktien. Dadurch besteht die Mdglichkeit, das Mindestkapital zu reduzieren (vgl.
Bone-Winkel; Schulte; Focke 2008: 20).

Transaktionskosten ergeben sich durch Eigentumsibertragungen von Immobilien.
Dazu zdhlen etwa Grunderwerbsteuer, Grundbuchs- und Notariatsgeblhren. Zudem
konnen Informations- und Suchkosten entstehen, die in Form von
Maklerlnnenprovisionen und Aufwendungen fiur Immobilienbegutachtungen
anfallen (vgl. Bone-Winkel; Schulte; Focke 2008: 20).



Die Immobilie ist ein Wirtschaftsgut, das von einer Langlebigkeit gepragt ist. Zudem Lénge des
wird zwischen Grund und Boden und dem Gebiude differenziert. Wihrend die Lebenszyklus
Immobilie in ihrer Lebensdauer (siehe Seite 13) dkonomische und technische

Grenzen erfahrt, weist der Boden keine Einschrénkungen auf die Lebensdauer auf

(vgl. Bone-Winkel; Schulte; Focke 2008:21).

Sowohl an Wohnraumen als auch an Geschéftsrdumen sind hohe Anforderungen Begrenzte
gestellt, um den Bedirfnissen zum Wohnen und Arbeiten zu entsprechen. Diese Substituierbarkeit
Grundvoraussetzungen kénnen nur schwer oder kaum durch andere

Wirtschaftsglter ausgetauscht werden (vgl. Bone-Winkel; Schulte; Focke 2008: 21).

Ergénzend zu diesen allgemeinen Merkmalen, kénnen noch weitere Eigenschaften
aufgezeigt werden. Dazu z&dhlt die Marktmacht zwischen Anbieterlnnen und
Nachfragerinnen. Diese treten auf dem Wohnungsmarkt nicht gleichgestellt
aufeinander. Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass die Marktmacht bei den
Anbieterlnnen liegt. Beispielsweise unterliegen nicht alle Mietgegensténde bei der
Preisbildung gesetzlichen Vorschriften und so kann ein freier Mietzins verlangt
werden. Demgegeniber spricht man von einer «Mietermacht» sofern die Mieten
Uber € 1.000 liegen (vgl. Standard 2018). Ferner kénnen mogliche Eingriffe des
Staates und der Planung als weiteres Merkmal erganzt werden. Das Recht auf
Eigentum ist ein Grundrecht, welches zivilrechtlich gegen jedermann durchsetzbar
ist (absolutes Recht). Das Eigentumsrecht unterliegt einer Reihe von
Einschrénkungen &ffentlich-rechtlicher und privatrechtlicher Natur. Beispielsweise
geben Plandokumente, wie Flachenwidmungs- und Bebauungsplan die Nutzung
und die Bebauung vor (&ffentlich-rechtlich). Unter den Einschrénkungen aus dem
Privatrecht sind Nachbarrechte zu verstehen (vgl. Bydlinski 2017: 112).



Immobilienzyklen

In der Immobilien6konomie beschreibt der Lebenszyklus (Abb. 4) die Lebensdauer
einer Immobilie. Im Laufe der Zeit erféhrt die Immobilie von der Entstehung bis hin
zum Abriss unterschiedliche Nutzungen. Zudem werden Phasen benannt, in denen
die Nutzungen durch Leerstande abgeldst werden kénnen und durch Phasen, die
durch Umstrukturierungen geprégt sind wie beispielsweise durch Umbauten und
Renovierungen. Die Periode vom Abriss bis Nutzung kann auch durch eine
Kernsanierung ersetzt werden (siehe innerer Kreis). Unter einer Kernsanierung
versteht man eine bauliche MaBnahme, die an der Immobilie durchgefiihrt wird und
die Investitionskosten bei der Kernsanierung den Verkehrswert Uberschreiten (vgl.
Rottke, Wernecke 2008: 211).

Abbildung 4 - Immobilienlebenszyklus
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Rottke, Wernecke 2008: 211



Immobilienmarktzyklus

In der Immobiliendkonomie unterteilt sich der Immobilienmarkt in mehrere
Teilmérkte (siehe Seite 16). Diese sind Schwankungen unterlegen, die sich aus
Wachstumsschwankungen ergeben kénnen. Diese Schwankungen kénnen aus
Verdnderungen von Variablen, wie BIP, Arbeitslosenquote, Zinssédtze, Wechselkurse,
Preisniveau resultieren (vgl. Mankiw, Taylor 2008: 819). Erfahren die Teilmarkte die
Schwankungen zeitversetzt, bezeichnet man das als «Time Lag» (vgl. Rottke,
Wernecke 2008: 220 f).

Die untenliegende Abbildung (Abb. 5) zeigt den Immobilienmarktzyklus, der vier
Phasen durchlaufen kann. Die Periode 1 - auch «Downcycle» genannt - zeigt den
Immobilienmarktzyklus im negativen Bereich. Die erste vorliegende Situation
beschreibt eine Rezession, die einen Abschwung darstellt. Darauffolgend kommt es
zu einer Erholung und der Immobilienmarktzyklus stabilisiert sich wieder. In der
Periode 2 «Upcycle» kommt es zu einer Expansion, da man das Angebot ausdehnt
bis es schlussendlich zu einem Uberangebot kommt. Dieses Uberangebot stellt eine
Uberbauung dar (vgl. Rottke, Wernecke 2008: 220 f).

Abbildung 5 - Immobilienmarktzyklus
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Rottke, Wernecke 2008: 220



Wirtschaftliche
Bedeutung des
Marktes

Segmentierung des Immobilienmarktes

In der Wirtschaftswissenschaft versteht man unter dem Begriff «Markt» Gruppen von
Nachfragerinnen und Anbieterlnnen eines Guts. Der auf dem Markt bestimmte
Marktpreis und die umgesetzte Menge werden durch alle Marktteilnehmerinnen im
Rahmen ihres Zusammentreffens beeinflusst (vgl. Mankiw, Taylor 2008:73 f).

Ferner ist der Aspekt des Wettbewerbs- oder Konkurrenzmarktes anzufiihren.
Darunter versteht man einen Markt, der viele Anbieterinnen und Nachfragerlnnen
aufweist. Das fuhrt dazu, dass der/die einzelne Markteilnehmerln einen unscheinbar
kleinen Einfluss auf den Marktpreis austibt, der ihm/ihr selbst unbekannt ist. Die
Intensitdt der Konkurrenz auf dem Markt bestimmt, ob es sich um einen
vollkommenen oder unvollkommenen Markt handelt. Auf dem vollkommenen Markt
sind die angebotenen Giter homogen. Es gibt zahlreiche Anbieterlnnen und
Nachfragerinnen (vollstdndige Konkurrenz), die auch als «Mengenanpasserin» oder

«Preisnehmerln» bezeichnet werden (vgl. Mankiw, Taylor 2008:74 f).

1. Glter
Wahrend der vollkommene Markt sich hinsichtlich der angebotenen Giter homogen
auszeichnet, sind diese am Immobilienmarkt jedoch heterogen zu verzeichnen.
Dabei ist auf das wesentliche Charakteristikum des Wirtschaftsguts «Heterogenitat»
(siehe: Seite 11) zu verweisen (vgl. Brauer 2013: 13f).

2. Angebot und Nachfrage
Unvollkommene Markte weisen selbst bei zahlreichen Marktteilnehmerinnen keine
vollstandige Konkurrenz auf. Angebot und Nachfrage sind bei unvollkommenen
Markten oft durch persénliche, rdumliche und zeitliche Unterschiede gepragt (vgl.
Mankiw, Taylor 2008:75).

Zusammenfassend zeigt sich, dass es sich bei dem Immobilienmarkt, wie bei den
meisten Markten, um einen ausgepréagten unvollkommenen Markt handelt. Die Giter

auf dem Immobilienmarkt sind nicht gleichartig (heterogen).



Teilmarkte des Immobilienmarktes

Der Immobilienmarkt kann sowohl rdumlich als auch funktional gegliedert werden.
Die rdumliche Segmentierung beschreibt regionale Teilmérkte. Bei der funktionalen
Abgrenzung differenziert man zwischen den Teilméarkten der Nutzungsart und der
Vertragsart. Der Teilmarkt nach Vertragsart bezieht sich auf die Kauferlnnen- und
Mieterlnnen/Pachterlnnenmarkt. Der Immobilienmarkt l&sst sich in unterschiedliche
Segmente einteilen, die sich hinsichtlich der Nutzung unterschieden, wie etwa
Wohnimmobilienmarkt, Immobilienmarkt fir 6ffentliche Einrichtungen (vgl. Brauer
2013: 14).

Das Segment fur unbebaute Grundstlicke umfasst zwei weitere Teilmarkte. Diese
unterscheiden sich nach dem Zustand und der Entwicklung von Grund und Boden
und nach der Nutzungsart gemafl dem Flachenwidmungs- und Bebauungsplan (vgl.
Brauer 2013: 15).

Der Wohnimmobilienmarkt kann in unterschiedliche Teilmérkte subsumiert werden.
Dazu zahlt der Markt fir Mietwohnungen, Eigentumswohnungen und
Einfamilienhduser. Um die genannten Teilmarkte noch in einem weiteren Schritt zu
gliedern, besteht die Moglichkeit, die genannten Teilméarkte in Kategorien
einzuteilen, die sich hinsichtlich der GréBe, dem Bauzustand, Ausstattung
voneinander unterscheiden (vgl. Brauer 2013: 15).

Der Sozialimmobilienmarkt bezieht sich auf die Teilmarkte, die hinsichtlich ihrer
wirtschaftlichen Tatigkeit in der Immobilie einen sozialen Hintergrund aufweisen.
Eine mogliche Differenzierung wird Gber Tatigkeiten wie Gesundheitseinrichtungen,
Kinderbetreuungen, Aus- und Weiterbildung getétigt (vgl. Brauer 2013: 15 f).

Weiters grenzt sich der Gewerbeimmobilienmarkt hinsichtlich seiner Nutzung von
anderen Teilmarkten ab. Innerhalb des Bereichs lassen sich weitere Markte
subsumieren, darunter Produktionsimmobilien, Blroimmobilien,
Logistikimmobilien, Handelsimmobilien, Freizeit- und Touristikimmobilien (vgl.
Brauer 2013: 16).

Wie bereits eingangs erwdhnt, besteht auch die Méglichkeit den Immobilienmarkt
funktional nach der Vertragsart zu gliedern und nicht nur nach der Nutzung. Die
Unterscheidung zwischen K&uferlnnen- und Mieterlnnen- bzw. Pachterlnnenmarkt
findetin allen bereits beschriebenen Teilmarkten nach Nutzungsart Anwendung (vgl.
Brauer 2013: 16).
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markt
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Freifinanzierter
Wohnungsmarkt

Geférderter
Wohnungsmarkt

Wohnungsmarkt

Die vorliegende Arbeit setzt sich mit dem Segment des Wohnungsmarkts
auseinander. Wie zuvor erwdhnt, kann der Wohnungsmarkt in weitere Teilmérkte
(Mietwohnungen, Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser) gegliedert werden.
Eine weitere Abgrenzung kann durch die Finanzierung erfolgen. Der
Wohnungsmarkt verfligt Gber zwei unterschiedliche Marktsegmente hinsichtlich der
Finanzierung. Es wird zwischen dem freifinanzierten und dem geférderten
Wohnungsmarkt unterschieden. Diese differenzieren sich hinsichtlich der

gesetzlichen Grundlagen und Absichten.

Bei dem freifinanzierten Wohnungsmarkt handelt es sich um den Bau von
Wohnungen oder Hausern, die ohne &ffentliche Geldmittel erstellt worden sind. Die
resultierenden Gewinne aus Vermietung und Verkauf kdnnen frei verwendet werden
(vgl. Kunnert; Baumgartner 2012: 93). In dem Marktsegment kommt bei der
Errichtung und Begriindung von Wohnungseigentum das Bautrdgervertragsgesetz
(BTVG) und das Wohnungseigentumsgesetz (WEG) zur Anwendung. Bei
Mietwohnungen wird das MRG und ABGB herangezogen (siehe Seite 34).

Aus dem Umkehrschluss des freifinanzierten Wohnungsmarkts, lasst sich bei dem
geférderten  Wohnungsmarkt folgende Definition aufstellen: Der geférderte
Wohnungsmarkt bezieht sich auf die Errichtung von jenen Wohnungen und Hausern,
die mithilfe von offentlichen Geldmitteln erstellt worden sind. Anders als bei dem
freifinanzierten Wohnbau steht die Gewinnerzielung auf dem geférderten
Wohnungsmarkt nicht im Vordergrund. Die Wohnraumschaffung wird durch die
Leitziele -bedarfsgerecht, leistbar, qualitatsvoll- gewahrleistet. Der gefdrderte
Wohnungsmarkt wird durch das Modell der Wohnbauférderung unterstiitzt. In
Osterreich sind die Férderungen in Gesetzen verankert, welche in dem Kapitel der
rechtlichen Grundlagen (siehe Seite 34) ndher beschrieben sind (vgl. Mitterer, Haind|
2013: 6).

Um ein umfassendes Verstdndnis zu erhalten, ist es wesentlich das
Wohnbauférderungssystem in Osterreich zu skizzieren. Dabei werden anfangs die
Einnahmen und Ausgaben der Wohnbauférderung der Lander erldutert:

Grundsétzlich setzen sich die Einnahmen der Wohnbauférderung aus zwei
wesentlichen Komponenten zusammen. Die Einnahmen ergeben sich aus den
Ruckflissen und Zinsen und aus den Landesmitteln. Hinzuzufligen ist noch eine
wesentliche Einnahme, die im Jahr 2008 ersetzt worden ist. Im Zeitraum 1996 bis
2008 haben die Zweckzuschisse eine entscheidende Bedeutung in der
Wohnbauférderung gespielt. Hierbei hat der Bund den Landern jahrlich € 1,78 Mrd
in Form von Wohnbauférderungszweckzuschiissen lGberwiesen (vgl. Oberhuber
2007:17). Die derzeitige Situation gilt seit Anfang 2017 und ist auf finf Jahr befristet.



Sie sieht vor, dass die Lander die Hohe des Wohnbauférderungsbetrags
selbststandig festsetzen dirfen (vgl. [IBW 2016:19 f).

Die Ruckflisse ergeben sich aus den aushaftenden Férderungsdarlehen und stellen
eine Selbstfinanzierung der Wohnbauférderung dar. Diese Rickflisse waren bis zum
Jahr 2001 zweckgebunden, aber diese Bindung wurde aufgehoben (vgl. Oberhuber
2007:17). Die Einnahmeform durch Rickflisse ist in den Bundeslandern
unterschiedlich  hoch. Die westlichen Bundeslander liegen (Uber den
Bundesdurchschnitt, darunter Vorarlberg, Tirol, Salzburg und Steiermark. Hingegen
Niederosterreich, Oberdsterreich und Burgenland einen niedrigen Anteil an
Ruckflissen aufweisen. Tendenziell [dsst sich beobachten, dass die Einnahmen aus
Ruckflissen langfristig zunehmen. Dieser Trend wird durch die Umstellung auf
+Maastricht-neurtrale” Darlehensférderungen erklaren (vgl. Amann, Mundt, Wieser
2014: 42).

Nach dem Auslaufen des Wohnbauférderungszweckzuschussgesetzes im Jahr 2008,
sind die Einnahmen zu den Landesmittel zugeordnet worden. Dennoch |3sst sich
beobachten, dass die Mittel aus den Landerbudgets aufgrund von geringen
Forderungsverkaufen gesunken ist und im Jahr 2013 ca. 43% der Einnahmen
ausmachte (vgl. Amann, Mundt, Wieser 2014: 42).

Bei den Ausgaben der Wohnbauférderung (Abb. 6) unterscheidet man zwischen der
Objekt-und der Subjektférderung. Die Objektforderung stellt die gréBte
Ausgabenkategorie dar. Grundsétzlich lassen sich in der Vergangenheit die
Ausgaben fir Wohnbauférderung durchschnittlich anhaltend zwischen € 2,5 und € 3
Mrd. (nominell) verzeichnen. Im Jahr 2016 lieB sich aber ein starker Riickgang der
Ausgaben fiir Wohnbauférderung in nahezu allen Bundeslandern beobachten bis
auf Tirol und Wien (vgl. IIBW 2016:20).

Die Objektférderung umfasst die Ausgabenkategorien Sanierung, Neubau von
Eigenheimen und Neubau von GeschoBwohnbau. Der gréBte Anteil ist vom Neubau
des GeschoBwohnbaus vertreten. Im Jahr 2016 wurden € 1.270 Mio. fir den
Geschosswohnbau investiert. Sanierungen haben eine Férderung von € 570 Mio.
erhalten, das entspricht 24% der Ausgaben der Wohnbauférderung (vgl. 11BW
2016:20 f).

Ziel der Subjektférderung ist es, die Wohnkostenbelastung von bedirftigen
Haushalten treffsicher zu reduzieren und weisen somit eine leistbarkeitsférdernde
Wirkung auf (vgl. [IBW 2016: 23). Die Subjektférderung wird in Form von
Wohnbeihilfen, Eigenmittelersatzdarlehen oder anhand der allgemeinen
Wohnbeihilfe zugetragen. Nach Angaben des [IBW (2016: 21 f) werden 15%, das
entspricht € 350 Mio. fiir die Subjektférderung verwendet. In Osterreich wird der
Subjektférderung eine unterschiedlich hohe Bedeutung zugemessen. Die
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Bundeslander Burgenland, Steiermark, Niederosterreich und Salzburg ziehen die
Subjektférderung unterdurchschnittlich heran. Hingegen in Oberdsterreich, Kérnten
und Vorarlberg eine hohe Bedeutung der Subjektférderung durch die Wohnbeihilfe

zukommt.

Betrachtet man die Entwicklung der Subjektférderung (Abb. 6) ndher, erkennt man
die Zunahme der Wohnbeihilfeausgaben bis ins Jahr 2009. Diese wird u.a. durch die
Erweiterung der Wohnbeihilfe im nicht-objektgeférderten Bereich erklart. Danach ist
im objektgeférderten Bereich ein Riickgang der Wohnbeihilfe erkennbar, aber eine
Zunahme der allgemeinen Wohnbeihilfe (vgl. IBW 2016: 22).

In  Gegenlberstellung der Objekt- und Subjektforderung lassen sich
unterschiedliche Vorteile aufzeigen. Fir die Subjektférderung spricht die hohe
soziale Treffsicherheit, da sich diese gezielt auf die Reduzierung der
Wohnkostenbelastung stitzt. Fur die offentliche Hand ist die Subjektférderung mit
geringeren Kosten verbunden. Die Objektférderung bringt den wesentlichen Vorteil
der Wohnbauleistung mit. Zudem sorgt die Objektférderung, dass die allgemeinen
Wohnkosten gesenkt werden. Auf einen ldngeren Zeithorizont betrachtet zeigt sich
die Objektférderung kosteneffizienter (vgl. Bauer o.J. a).

Abbildung 6 - Ausgaben der Wohnbauférderung (€)
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Zusammenfassend &8sst sich anhand der untenliegenden Tabelle (Tab. 1)
entnehmen, dass die Einnahmen und Ausgaben der Wohnbauférderungen je nach
Bundesland stark variieren. Dies l&sst sich einerseits durch die unterschiedlichen
GroBen  der durch die

Finanzierungsformen der Lander begrinden. Der finanzielle Rickgang der

Bundesléander und andererseits verschiedenen
Wohnbauférderung durch den Bund wurde von mehreren Faktoren beeinflusst: Zum
einen sind die Baukosten stetig gestiegen, zum anderen ist im Jahr 2001 das

Zweckzuschussgesetz in Kraft getreten (vgl. Kunnert; Baumgartner 2012: 89ff).

Tabelle 1: Einnahmen und Ausgaben der Wohnbauférderung (2016) in Mio. €

o) Bgdl Ktn NO OO Sbg Stmk Tirol Vbg
Ruckflisse 1.180 30 70 20 10 180 290 170 180
Mittel aus 1.200 30 60 410 260 -10 90 100 -40
Landerbudgets
Ausgaben 2380 60 130 430 270 170 380 280 140
gesamt
Anderung zu 6% -20% 6% 8% -3% -13% -16% 3% -4%

2015

Quelle: IBW 2016

«GemeinnUtzig ist, was der Gemeinschaft nutzt. Wesen und Selbstverstdndnis der
gemeinniitzigen Bauvereinigungen Osterreichs (GBV) sind damit im Kern bereits
umrissen. Die Gemeinnitzigen sehen sich als moderne Wirtschaftsunternehmen in
einem freien Markt und ihre Aufgabe vorrangig in der Versorgung (Bauen, Sanieren
und Verwalten) breiter Bevélkerungsschichten mit Wohnungen.» (GBV 2018a)

Auf dem geférderten Wohnungsmarkt haben sich in Osterreich die gemeinniitzigen
Bauvereinigungen etabliert, deren rechtliche Grundlage sich insbesondere auf das
(WGG) (sieche Seite 39).

gemeinnitzigen Bauvereinigung das Wohlwollen einer

Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetz stltzt Da im
Vordergrund einer
Gemeinschaft steht, wird festgehalten, dass der Gewinn beschranktist und wiederum
fir Wohnbautatigkeiten eingesetzt wird. Die gemeinnitzigen Bauvereinigungen
kdnnen in Form einer Genossenschaft, GmbH oder AG gefihrt werden (vgl. GBV
2018a). Nach aktuellen Daten werden in Osterreich 190 GBV gezahlt, die
hauptséchlich als Genossenschaft oder GmbH den geférderten Wohnungsmarkt in

Osterreich unterstiitzen (vgl. GBV 2018b).

220
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Es lassen sich finf Grundsatze ableiten, nach denen sich die GBV orientieren. Ziel

dieser Grundsatze ist es, die Versorgung an Wohnraum zu gewéhrleisten:

Kostendeckung

Da die gesetzlichen Regelungen in dem WGG verankert sind, gibt es fir
gemeinnUtzige Bauvereinigungen eine Bestimmung hinsichtlich des Entgelts. Dieses
muss angemessen festgelegt sein, damit die Aufwendungen, die getatigt wurden,
gedeckt sind (vgl. GBV 2018c).

Gewinnbeschrankung

Wie bereits zuvor erwahnt, haben die gemeinnitzigen Bauvereinigungen dem
Grundsatz der Gewinnbeschrankung zu folgen. Das bedeutet, dass die Ertrage in
gesetzlichen Bestimmungen und Verordnungen verankert sind. Diese sind
hinsichtlich der Hoéhe und Verwendung beschrankt (vgl. GBV 2018c).

Eigenkapital

Das erzielte Eigenkapital resultiert aus den wohnwirtschaftlichen Tatigkeiten. Aus
dem Grundsatz «Eigenkapital» geht hervor, dass eine Besteuerung vorgenommen
wird, wenn das erzielte Eigenkapital nicht binnen einer festgelegten Frist investiert
wird (vgl. GBV 2018c).

Vermdégensbindung

Der Grundsatz der «Vermdgensbindung» stellt sicher, dass das Eigenkapital fur
gemeinnltzige Zwecke, wie Grundstlicksvorsorge, gemeinnitziger Neubau und
Sanierungen eingesetzt wird (vgl. GBV 2018c).

Personelle Einschréankung

Der letzte Grundsatz des GBV benennt sich «personelle Einschrankung». Hierbei
wird die Unabh&ngigkeit zwischen dem GBV und Angehdrigen des Baugewerbes
hervorgehoben. So wird sichergestellt, dass die gemeinnitzigen Unternehmen nicht
in Geschaft mit anderen Beteiligten des Baugewerbes treten, das sich fiir potenzielle
KundInnen nachteilig auswirken kénnte (vgl. GBV 2018c).

Die Leistungen der gemeinnitzigen Bauvereinigungen lassen sich auf drei
Tatigkeitsbereiche zusammenfassen. Die Verwaltung des gemeinnitzigen
Wohnungsbestandes wird mit &ffentlichen Mitteln gefiihrt. Im Jahr 2013 wurden ca.
25% des gesamten Wohnungsbestandes in Osterreich von gemeinniitzigen
Bauvereinigungen geflihrt. Dieser Anteil ist im Vergleich vor 30 Jahren stark
angestiegen. Die vollbrachten Leistungen erstrecken sich in Osterreich auf die
Bundeslénder unterschiedlich stark. Zum einen zeigt sich die Verwaltung des
Wohnungsbestandes besonders in den Bundeslandern Oberdsterreich und im
Burgenland mit rund 70% vertreten. Hervorzuheben ist der Verwaltungsbestand im



stadtischen Bereich, dessen Anteil sich auf rund 40% beruft und in den letzten Jahren
ebenso stark gestiegen ist (vgl. GBV 2018d).

Die gemeinnitzigen Bauvereinigungen sind derzeit bei Neubauleistungen am
starksten vertreten. Betrachtet man den Anteil der Fertigstellungen naher so sind die
GBV durchschnittlich mit einem Drittel der Fertigstellungen vertreten. Nach Angaben
waren im Jahr 2013 bei Miet- und Eigentumswohnungen im Mehrgeschossbau die
Halfte den gemeinniitzigen Bauvereinigungen zuzuordnen. Ferner werden auch bei
Neubauleistungen regionale Unterschiede verzeichnet. Die gemeinnitzigen
Bauvereinigungen haben in den &stlichen Bundeslandern eine wesentlich héhere
Prasenz als in den westlichen Bundeslandern in Osterreich (vgl. GBV 2018d).

Im Bereich der Sanierungstatigkeiten gewinnen die gemeinnitzigen
Bauvereinigungen immer mehr an Bedeutung und weisen eine Sanierungsrate von
5% im Jahr auf. Die GBV nimmt bei Sanierungstatigkeiten in Gegenuberstellung von
gewerblichen Bautrdgerlnnen und Eigentimerlnnen eine Vorreiterfunktion ein.
Ferner werden in ihrer Auslibung auch die «Gebaude- und Wohnungsqualitat sowie
architektonische, stéddtebauliche und soziale Aspekte des Wohnens» thematisiert
(vgl. GBV 2018d).



2.2. Wohnungsangebot und Wohnungsnachfrage

Der «Markt» umfasst Gruppen von Nachfragerinnen und Anbieterlnnen eines Guts
(siehe Seite 15). Der Wohnungsmarkt unterscheidet sich u.a. durch das gehandelt
Gut von anderen Markten. Im folgenden Abschnitt werden Einflussgréf3en
dargestellt, die die Wohnungsnachfrage und das Wohnungsangebot bestimmen.
Diese werden durch eine mikro- und makrodkonomische Sichtweise erdrtert. Zu
beachten ist, dass diese oft im Zusammenhang stehen kdénnen und eine klare

Abgrenzung nicht immer méglich ist (siehe: Seite 8 f).

Wohnungsangebot

Grundsétzlich ist einleitend anzufihren, dass die EinflussgroBen nach dem
Wohnungsangebot wissenschaftlich weniger gut nachgewiesen sind, als die der
Wohnungsnachfrage. Hinsichtlich der Wohnungspreise ist erwiesen, dass diese
durch Angebot und Nachfrage bestimmt werden. Gibt es nicht ausreichend
Wohnungsangebot bzw. wird nicht rechtzeitig reagiert, kann das zu kurzfristigen
Preisschwankungen fihren (vgl. Mundt 2014: 207).

Abbildung 7- EinflussgréBen: Angebot von Wohnraum
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Aus mikrodkonomischer Sichtweise wurden die EinflussgréoBen nach dem
Wohnungsangebot im Rahmen von Interviews ermittelt, die sowohl mit
gemeinniitzigen als auch mit gewerblichen Bautragerlnnen in Osterreich gefiihrt
worden sind (vgl. Mundt 2014: 208). In dem folgenden Abschnitt werden die

EinflussgréBen aus mikrodkonomischer Sichtweise beleuchtet (Abb. 7).

Bauland

In der Volkswirtschaftslehre wird Boden als ein origindrer Produktionsfaktor
bezeichnet. Boden ist eine beschrinkte Ressource und somit nicht vermehrbar.
Zudem stellt «Bauland» eine bestimmte Widmung des Bodens dar, die die Nutzung
von Boden bestimmt. Die Widmungsentscheidungen sind auf die Raumplanung und
Raumordnung (siehe Seite 25) zurlickzufiihren. Die Baulandkosten nehmen einen
betrachtlichen Teil des Gesamtpreises ein und kénnen zudem noch mit
Schwankungen verbunden sein.

Sowohl die Verfiigbarkeit als auch der Preis des Baulandes flieBen in die
Entscheidung eines/einer gewerblichen und gemeinnitzigen Bautragerln ein. Ein
geeignetes Baulandgrundstiick zu finden ist somit mit Schwierigkeiten verbunden
(vgl. Mundt 2014: 210 ff).

Baukosten

Die Baukosten umfassen all jene Kosten, die die Bauunternehmen bei der
Ausfihrung der Bauleistung aufzuwenden haben. Darunter fallen beispielsweise
Lohnkosten und Materialkosten. Grundsatzlich zeigen Analysen, dass die Baukosten
in den Osterreichischen Bundesléndern unterschiedlich hoch sind. Zudem ist zu
beobachten, dass seit geraumer Zeit die Baukosten stérker als die Inflationsrate
gestiegen sind. Die Entwicklung der Baukosten lasst sich durch weitere
EinflussgroBen bestimmen. Dazu zdhlen die Bauordnung, GréBe der Bauvorhaben,
sowie Qualitatsanspriiche.

Zu unterstreichen ist auch das Argument der gemeinnitzigen Bauvereinigungen.
Diese fiihren an, dass sie besonders mit hohen Baukosten aufgrund der Giberzogenen
bau- und férderrechtlichen Vorgaben konfrontiert sind. Diese beziehen sich
besonders im geférderten Bereich auf energetische Standards, Barrierefreiheit,
Brandschutz, Freiraumqualitdt und Architektur (vgl. Mundt 2014: 212 f).

Finanzierung

Die Finanzierung stellt eine weitere Einflussgrée auf das Wohnungsangebot dar. Zu
berlicksichtigen ist, dass die Kosten der Finanzierung, wie der Zinssatz (siehe Seite
25) insbesondere bei der Wohnungsnachfrage Auswirkungen haben kdénnen.
Einflussfaktoren ergeben sich in der Finanzierung insbesondere durch die
unterschiedlichen Finanzierungsquellen. In Osterreich sind die kommerziellen

Bankhypotheken in den letzten Jahrzehnten stark gestiegen, aber im Vergleich der

Mikrodkonomische
Ebene



Makrodkonomische
Ebene

OECD-Lander weist Osterreich eine relativ geringe Bedeutung der kommerziellen
Bankhypotheken fir die Immobilienfinanzierung auf. Aus Analysen geht hervor, dass
Finanzierungsquellen sich auf Ersparnisse, Erbschaften,
Wohnbauférderungsdarlehen, Bauspardarlehen stiitzen (vgl. Mundt 2014: 213 f).

Wettbewerb

Auf dem &sterreichischen Wohnungsmarkt ist die Wettbewerbssituation anhand
mehrerer Merkmale hervorzuheben. Einerseits sind die Wohnbausegmente zu
unterstreichen. Damit ist die Konkurrenz zwischen gewerblichen und
gemeinniitzigen Bautrdgerlnnen zu verstehen. Die Wohnbautatigkeiten zwischen
gewerblichen und gemeinniitzigen Bautrdgerlnen sind raumlich unterschiedlich
verteilt. Dabei lasst sich feststellen, dass Gemeinnitzige besonders in kleinen
Landgemeinden und mittelgroBen Staddten im Mehrgeschossbau tatig sind. Ferner
ist ergibt sich die Konkurrenz auch durch die Wohnbauférderung fir gemeinnitzige
und gewerbliche Bautrdgerlnnen, welche vom jeweiligen Bundesland abhangig ist,
sowie die Moglichkeit fir gemeinnitzige Bautrdgerlnnen (siehe Seite 25)
freifinanziert zu bauen (vgl. Mundt 2014: 214 f).

Die EinflussgréBen aus mikrodkonomischer Perspektive werden mit jenen aus
makrodkonomischer Ebene ergénzt. Diese wirken nicht direkt auf das Angebot von
Wohnraum ein, aber beeinflussen die zuvor beschriebenen mikrodkonomischen

EinflussgroBen.

Raumplanung und Raumordnung

Wie zuvor erwahnt ist die Verfugbarkeit von Bauland ein wesentliches Kriterium.
Aufgabe der Raumplanung und Raumordnung ist es u.a. den Flachenwidmungsplan
sorgfaltig anzupassen. Darunter fallt ebenso die Widmung Bauland, um fir eine
geordnete Siedlungsentwicklung zu sorgen. In den letzten Jahren ist zu beobachten,
dass in vielen Stadten ein 6kologisches Bewusstsein eingetreten ist, das einen
schonenden Umgang mit der begrenzten Ressource Boden anstrebt. Die
Anwendung bodenpolitischer Instrumente soll Problemen wie etwa der
Baulandhortung entgegengesetzt werden (vgl. Mundt 2014: 210 f).

Zinsen
Zinsen konnen die Fremdfinanzierungskosten und in weiterer Folge die

Investitionstatigkeiten fir Projektentwicklungen und -neubauten beeinflussen.
Grundsétzlich ist zu beobachten, dass Lénder, die niedrige Realzinse aufweisen
starke Wohnbauentwicklungen haben. Analysen in den EU-Landern belegen, dass es
keinen negativen signifikanten Zusammenhang zwischen Wohnbauentwicklungen
und der Héhe von Realzinsen gibt. Hingegen auf der Nachfrageseite (siehe Seite 31)
Auswirkungen auf den Wohnungsmarkt entstehen kénnen (vgl. Mundt 2014: 213).



Staatliche Foérderung

Zwar stellt die Finanzierung eine mikrodkonomische EinflussgréBe dar, kann aber
durch staatliche Férderungen unterstltzt werden. Diese staatlichen Férderungen
entsprechen einer makrodkonomischen EinflussgréBe. Darunter sind jene
MaBnahmen zu verstehen, die zur Finanzierung geférderter Projekte mitwirken. Eine
besondere Bedeutung kommt hier den gemeinnltzigen Bauvereinigungen zu (siehe
Seite 20), die Wohnbauférderungsmittel von den Ladndern beziehen. Eine weitere
Moglichkeit der staatlichen Forderung besteht durch Gelder von Wohnbaubanken,
darunter die Objektférderung (vgl. Mundt 2014: 213).

Wohnungsnachfrage

Die Nachfrage nach Wohnraum (Abb. 8) wird ebenso durch eine Vielzahl an
EinflussgroBen bestimmt und in mikro- und makrodkonomischen Sichtweisen
unterteilt. Diese sind demographische, gesellschaftliche und &konomische
Parameter. Demographische EinflussgroBen umfassen die Bevdlkerungszahl,
Haushalte und die Altersstruktur. Die gesellschaftlichen Bestimmungsfaktoren
unterstreichen die Wohnpréferenzen und Lebensstile in der Bevdlkerung, die die
GréBe und Art der nachgefragten Wohnungen beeinflussen kénnen. Die
dkonomischen EinflussgréBen beleuchten Einkommen, Vermdgen, Preise, Zinsen
und die staatlichen Férderungen (vgl. Plattner 2008: 23).

Abbildung 8- EinflussgréBen: Nachfrage nach Wohnraum

Bevolkerungszahl Altersstruktur
" Erwartungen
Preise
/ Vorlieben
\ Y

. NACHFRAGE NACH
— —>» Preise ——» WOHNRAUM (m?)

Kaufpreise

I |

Einkommen
Vermogen
Makrookonomische Ebene

B Mikrodkonomische Ebene

Quelle: Eigene Darstellung 2019



Mikrookonomische Erwartungen
Ebene pje Erwartungen nach der Wohnraumnachfrage schlieBen die Wohnpraferenzen und
Lebensstile mit ein. Grundsatzlich spielt hier das Alter eine entscheidende Rolle
(siehe Seite 29). Die nachgefragten Wohnungen sind hinsichtlich der GréBe und der
Art fir unterschiedliche Altersgruppen interessant. Zudem gewinnt der Trend zu
Einpersonenhaushalten immer mehr an Bedeutung (siehe Seite 30) und die
durchschnittliche HaushaltsgréBe nimmt zusehends ab (vgl. Plattner 2008: 35 f).

Einkommen
Unter dem Einkommen st das Primareinkommen zu verstehen. Das

Primareinkommen umfasst die Léhne und die Gehalter, die von der erwerbsfdhigen
Person selbst erzielt werden. Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass bei einem
sinkenden Einkommen die Nachfrage eher zuriickgehen wird und mit einem héheren
Einkommen die Nachfrage nach mehr Wohnflédche und Wohnungsausstattung
steigen wird (vgl. Plattner 2008: 37).

Vermogen

Erganzend zu dem Einkommen, stellt das Vermodgen eine EinflussgroBBe nach
Wohnraum dar. Wohnraum wird selbst grundsatzlich als Vermdgensanlage gesehen.
Je hoher das Vermdgen eines privaten Haushalts ist, desto eher steigt die Nachfrage

nach Wohnraum.

Preise
Die Haus- und Wohnungspreise werden wiederum von weiteren EinflussgréBen

bestimmt. Dazu z8hlen wirtschaftliche Rahmenbedingungen und die
Objekteigenschaften selbst. Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen umfassen
etwa makrodkonomische Faktoren wie BIP, Einkommen, geldpolitische
Entscheidungen und regulatorische Faktoren aus dem Steuerrecht und Mietrecht.
Neben den demographischen Entwicklungen haben auch die Zinsen Einfluss auf die
Preisbildung von Wohnimmobilien. Die Objekteigenschaften beziehen sich auf die
Immobilie Gber die Ausstattung und Lage (vgl. Schretter 2012: 89 f).



Bevolkerungsentwicklung
Die Bevolkerungsentwicklung (Abb. 9) in Osterreich erlebte in seiner Entwicklung

kein kontinuierliches Wachstum, sondern war in Phasen von Wachstum, Stagnation
und Riickgang gepragt. Vor der Jahrtausendwende hat Osterreich bereits die 8
Millionen Marke Uberschritten. Die 1960er Jahre waren durch den Baby-Boom
gepragt und Osterreich erlebte durch den Geburteniiberschuss ein deutliches
Wachstum. Darauffolgend zeigten sich in den 1970er bzw. 1980er Jahren ein leichter
Bevolkerungsriickgang.  Als  ein  wesentliches  Kennzeichen in  der
Bevolkerungsentwicklung kristallisierte sich die Zeit der Ost6ffnung (1990er) aus, das
wiederum fiir Wachstumsraten sorgte. In Osterreich ist seit Anfang des 21.
Jahrhunderts ein groBes Bevolkerungswachstum zu beobachten. Insgesamt wurde
im Jahr 2000 eine Gesamtbevélkerung von 8.011.566 verzeichnet und davon
ausgehend ein stetiges Wachstum mit einer Wachstumsrate von 0,56%. Im Zeitraum
zwischen 2008-2011 zeigt sich im Vergleich zu den weiteren Jahren jedoch nur ein
geringes Wachstum. Im Jahr 2018 Iasst sich die Bevdlkerungszahl in Wien mit
1.888.776, Graz mit 286.292 und Linz mit 204.846 verzeichnen (vgl. Statistik Austria,
2018a).

Abbildung 9- Bevdlkerungsentwicklung und Bevélkerungsprognose in Osterreich
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Bevolkerungsprognose
Nach Berechnungen prognostiziert Statistik Austria (2018b) ein weiteres
Bevolkerungswachstum. Wie in Abbildung (Abb. 9) ersichtlich werden in Osterreich

bereits im Jahr 2022 Gber 9 Mio. Einwohnerlnnen leben.

Die Bevolkerungsentwicklung ergibt sich u.a. aus den Wanderungsbewegungen.
Prognosen zufolge sind die bevorstehenden Geburtendefizite durch die stark
reprasentieren Wanderungsgewinnen ausgleichsfahig. Weitere wesentliche
Erkenntnisse, die man in der Prognose der Bevdlkerungsstruktur ziehen kann,
bezieht sich auf den Alterungsprozess, der bevorsteht. Es ist zu verzeichnen, dass die
Baby-Boom Jahrgange in Pension gehen und somit eine Alterung der Gesellschaft
bedeutet. Des Weiteren ist zu erwdhnen, dass die Lebenserwartung bei Mannern und
bei Frauen steigen (vgl. Statistik Austria 2018 b).

Statistik Austria (2018 ¢) begriindet das Bevdlkerungswachstum seit den 1970er
Jahren insbesondere durch die Wanderungsbewegungen. Diese zeigen jedoch
unterschiedliche rdumliche Auswirkungen. Wahrend Wanderungsgewinne in jenen
Regionen verzeichnet werden kdnnen, in denen es gréBere Stadte gibt, sind
Wanderungsverluste in peripher gelegenen Lagen aufzuzeigen. Bei den
Wanderungsbewegungen  unterscheidet man  zwischen internationalen
Wanderungen mit dem Ausland und den Binnenwanderungen (vgl. Statistik Austria
2018 c).

Altersstruktur
Auch die Altersstruktur wirkt auf die Wohnungsnachfrage ein, da man je nach Alter

unterschiedliche Anspriiche stellt und somit andere Wohnungen nachfragt. Darunter
fallen Faktoren wie die WohnungsgréBe und Ausstattung der Wohnung.
Grundsatzlich ist zu beobachten, dass &ltere Menschen - sofern es das
Haushaltsbudget erlaubt- keine groBe Umzugsbereitschaft aufweisen und in ihren
Wohnungen bleiben. Dem entgegengesetzt tendieren junge Menschen zu
Einpersonenhaushalten und somit zu kleineren Wohnungen. Ein Beispiel zeigt sich
durch die barrierefreie Ausstattung bei Wohnungen fir altere Menschen (vgl.
Plattner 2008: 34).

Das durchschnittliche Alter in Osterreich liegt bei 42,6 Jahren. Ferner wird in diesem
Zusammenhang die regionalen Unterschiede hervorgehoben. Der Anteil an Kindern
und Jugendlichen bis zum 20. Lebensjahr hat in vielen Regionen einen Riickgang
erlebt. Im erwerbsfahigen Alter (zwischen 20 bis 65 Jahren) lasst sich hingegen
besonders in den Stadtagglomerationen ein Wachstum beobachten und in ruralen
Gebieten ein Riickgang verzeichnen. Grundsétzlich ist der Anteil der Bevdlkerung im
Alter von 65 + in vielen Regionen gestiegen (vgl. Statistik Austria 2018 d).



Zahl und Struktur der Haushalte

«Die Zahl der Haushalte steigt aufgrund kleiner werdender
Haushalte deutlich schneller als die Bevélkerungszahl.» (Amann; Lugger 2016)

Zu Beginn ist auf den Begriff «Privathaushalt» naher einzugehen, da dieser in der
Perspektive der statistischen Erhebung eine neue Bedeutung bekommen hat. Seit
2001 versteht man darunter jene Personen, die gemeinsam in einer Wohnung leben
und einen Hauptwohnsitz aufweisen. Das Konzept des gemeinsamen Wirtschaftens
wird nicht mehr berlcksichtigt (vgl. Amann; Lugger 2016: 20). Statistik Austria (2018
e) hat im Rahmen der Arbeitskrafteerhebung die Privathaushalte in Osterreich
erhoben. Im Jahr 2017 wurden in Osterreich 3.890.092 Privathaushalte gezahlt.
Zudem wurde die durchschnittliche HaushaltsgroBe ermittelt, welche bei 2,22 lag.

Wie in Tab. 2 ersichtlich nimmt die Zahl der Privathaushalte zu. Dieses Wachstum hat
zur Folge, dass die durchschnittliche Haushaltsgréf3e abnimmt und der Trend zu
Einpersonenhaushalten an Bedeutung gewinnt. Dieses Phanomen kann durch
zahlreiche Indikatoren erklart werden. Die Haushaltsentwicklung umfasst viele
Verdnderungen, die zu einer verdnderten HaushaltsgroBe fihren: Erhohte
Lebenserwartung, Geburtenriickgang, Scheidungen, verdnderte Familienstruktur

und die allgemeine wirtschaftliche Lage (vgl. Amann; Lugger 2016: 20 und 22).

Wie bereits erwdhnt ist zu erkennen, dass die Anzahl der Haushaltsmitglieder nach
deren Intensitdt in Zukunft immer mehr fallen werden. Besonders die
Einpersonenhaushalte werden zunehmend steigen und 39% aller Haushalte in
Osterreich im Jahr 2030 einnehmen. Unter den Mehrpersonenhaushalten ist jedoch
zu prognostizieren, dass diese in Zukunft zurlick gehen werden (vgl. Amann; Lugger
2016: 21)



Tabelle 2: Durchschnittliche HaushaltsgréBe in Osterreich

@ HaushaltsgréBe 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2017
Osterreich 2,67 2,61 254 245 234 228 222 222
Burgenland 3,03 2,88 2,82 2,74 2,51 243 236 233
Kérnten 293 276 2,66 258 239 230 222 220
Niederdsterreich 2,81 2,73 2,67 2,60 2,42 236 230 230
Oberdsterreich 286 285 273 257 246 238 231 2,30
Salzburg 2,77 270 2,62 251 240 234 228 228
Steiermark 2,91 283 269 260 243 233 227 225
Tirol 294 2,81 2,75 2,61 247 238 230 228
Vorarlberg 307 293 280 267 252 243 234 233
Wien 206 203 204 198 200 1,99 200 203

Quelle: Statistik Austria 2018 e

Zinsen
Die Investition in eine Wohnung oder in ein Haus stellt ein langfristiges Vorhaben dar

und bedarf daher in den meisten Féllen fremde Mitteln. Zinsen kdnnen die
Kapitalkosten beeinflussen und in weiterer Folge die Gesamtkosten. Grundsatzlich
ist davon auszugehen, dass niedrige Zinsen den Immobilienerwerb anregen und die
Nachfrage nach Wohnraum stetig steigen kann. Ferner beruhen Annahmen, dass
sich insbesondere Zinserwartungen auf die Wohnungsnachfrage auswirken kénnen.
Dies wird durch beobachtete Verkaufszahlen bei einem erwarteten Zinsanstieg
begriindet. Somit lassen sich folgende Annahmen ableiten: Die potenziellen
Wohnungskéuferlnnen  (Nachfragerlnnen) tendieren bei einer erwarteten
Zinssteigerung dazu die Wohnung bzw. das Haus ehest zu kaufen. Entgegengesetzt
neigen Nachfragerlnnen bei einer erwarteten Zinssenkung dazu den Kauf
hinauszuschieben (vgl. Plattner 2008: 39 f).

Staatliche Foérderung
Die Nachfrage nach Wohnraum kann durch Instrumente der staatlichen Behorden

beeinflusst werden. In der folgenden Arbeit wird besonders auf die
Wohnbauférderung naher eingegangen. Die Wohnbauférderung liegt in der
Kompetenz des Landes und kann die Investition in Wohnraum begulnstigen (siehe
Seite 17). Eine Moglichkeit bietet die Subjektforderung, die die
Wohnkostenbelastung bediirftiger Haushalte reduziert (vgl. Just 2013: 44 1).



Einkommen

Neben dem bereits dargestellten Individualeinkommen (siehe Seite 27), kann auch
das gesamtwirtschaftliche Einkommen die Wohnungsnachfrage beeinflussen. Dazu
ist die Bedeutung von Arbeitsplatzen zu unterstreichen, die das Einkommen
entstehen lassen. Wachstumszentren zeichnen sich durch das
Bevolkerungswachstum (siehe Seite 28) und dem einhergehenden Wohnungsbedarf
aus. Das Einkommen in Wachstumsregionen spielt somit eine entscheidende Rolle
fur die Wohnungsnachfrage (vgl. Plattner 2008: 37).
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2.3. Stakeholder in der Immobilienwirtschaft

Der Immobilienmarkt besteht aus einer Vielzahl an Geschéftsfeldern. Uber diese
unterschiedlichen Bereiche wirken zahlreiche Stakeholder mit. Der folgende
Abschnitt wird nicht alle diese Stakeholder aufzeigen kénnen, sondern konzentriert
sich vielmehr nur auf jene Akteurlnnen, die am Wohnimmobilienmarkt bei einem
Erwerb oder einer Miete auftreten. Nach Fallstudien lassen sich die wichtigsten
Akteure in vier wesentliche Gruppen (Abb. 10) zusammenfassen, die eine
entscheidende Rolle im Immobilienmarkt einnehmen. Dazu zdhlen Investorinnen,
Fremdfinanziererlnnen, Projektentwicklerinnen und Nutzerlnnen. Die Gruppe der
Nutzerlnnen unterteilt sich in  Mieterlnnen und Eigentimerlnnen. Die
Projektentwicklerlnnen umfasst die Geschaftsfelder der Bauwirtschaft samt den
Nebenbereichen wie Maklerlnnen, Bauunternehmerlnnnen und Beraterlnnen.
Fremdfinanziererlnnen stehen u.a. mit Projektentwicklerinnen und mit Nutzerinnen in
Verbindung. Als Gegenleistung des Fremdkapitals wird ein Schuldendienst erwartet
(vgl. Holzmann 2008: 209 f).

Zusétzlich zu den genannten vier Gruppen wird auch noch die &ffentliche Hand als
zusétzlicher Akteur angefihrt. Die offentliche Hand steht nicht nur mit
Immobiliennutzerinnen (Férderungen, Wohnraum) im Zusammenhang, sondern
auch mit Projektentwicklerlnnen (Férderungen, Bewilligungen). Wesentlich
Uberschaubarer sind die Stakeholder der Miete. Grundséatzlich kommt ein
Mietvertrag  zwischen  einem/einer = Bestandsgeberln  und  einem/einer
Bestandsnehmerln zustande. Beide sind in der Abbildung (Abb.10) in der Gruppe

der Nutzerlnnen zu finden.

Abbildung 10- Stakeholder in der Immobilienwirtschaft

EIGENKAPITAL- Fremdkapital
GEBER

Schuldendienst

OFFENTLICHE
2V:\\\|]
(Behorden,

Eigenkapital
Fremdkapital

Anlageobjekte
Schuldendienst

PROJEKTENT NUTZER
WICKLER Miete/Kauf (Eigentﬁmer,
(Bauunterneh- Mieter)
mer, Makler, Flachen
Berater)

Auftrag, Bewilligung, Férderung

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Holzmann 2008: 209



2.4. Rechtliche Grundlagen

Wie bereits erwdhnt kann der Wohnimmobilienmarkt in unterschiedliche Teilmérkte
(siehe Seite 16) gegliedert werden. In dieser Arbeit wird zwischen den Teilmarkten
fur Mietwohnungen, Eigentumswohnungen bzw. Einfamilienhdusern differenziert.
Zudem kénnen sich diese Teilmérkte anhand weiterer Merkmale voneinander
abgrenzen (vgl. Brauer 2013: 15 und 53 f). Ein wesentliches
Unterscheidungskriterium zwischen den Teilmarkten bilden die rechtlichen
Grundlagen. Daher werden diese im folgenden Abschnitt ndher dargestellt. Fir den
Mieterlnnenmarkt (Abb. 11) gelten die Rechtsgrundlagen des ABGB und des MRG.
Die Wohnimmobilien, die im Eigentum stehen werden durch Bestimmungen des
WEG, BTVG und ABGB geregelt. Eine Ausnahme stellt das WGG dar, da dieses

Gesetz sowohl fir Miet- als auch auf Eigentumsverhaltnisse Anwendung findet.

Abbildung 11- Rechtliche Grundlagen im Uberblick

ABGB, MRG, WGG ABGB, WEG, BTVG, WGG

Quelle: Eigene Darstellung 2019

Mietrechtsgesetz (MRG)

Das MRG ist ein Bundesgesetz, das u.a. Regelungen dariiber enthalt, welcher
Mietzins fur die Vermietung von Wohnungen und Geschéftsraumlichkeiten zur
Anwendung kommt. Das MRG unterscheidet sich  zwischen drei

Anwendungsbereichen, die jeweils unterschiedliche Regelungen zur Folge haben:

Die in den Klammern gesetzten Daten, sind als Stichtage zu verstehen und geben

bekannt, wann die Baubewilligung erteilt worden ist.



Vollausnahme

Teilausnahme/
Teilanwendung

Vollanwendung

In diesem Bereich kommt das MRG nicht zur Anwendung. Liegen Mietgegenstédnde
im Bereich der Vollausnahme, gelangt ein freier Mietzins zur Anwendung (Abb. 11).
§1 Abs 2 MRG legt fest, wann ein Mietgegenstand der Vollausnahme unterliegt.
Darunter fallen Mietgegenstdnde im Rahmen von Beherbergungs- und
Verkehrsunternehmen sowie Wohnungen oder Wohnrdume, die von einer
karitativen oder humanitédren Organisation vermietet werden oder als Dienst-,
Natural- oder Werkswohnung tberlassen werden. Die Philharmonikerwohnungen’,
Zweitwohnungen oder Gebaude mit nicht mehr als zwei selbstdndigen Wohnungen
oder Geschaftsraumlichkeiten befinden sich ebenfalls im Bereich der Vollausnahme
(vgl. Kothbauer, Malloth 2013: 6 ff).

Im Teilanwendungsbereich kommt nur ein Teil des MRG zur Anwendung. Es handelt
sich dabei um Regelungen Uber den Kiindigungsschutz, Bestimmungen hinsichtlich
der Befristung von Mietverhédltnissen, Regelungen Uber den Eintritt in ein
Mietverhéltnis im Fall des Todes des Mieters/der Mieterin sowie die
Kautionsbestimmungen. Keine Anwendung finden die Bestimmungen Uber die
Bemessung des Hauptmietzinses. Somit gilt eine freie Hauptmietzinsbildung (Abb.
11).

In § 1 Abs 4 MRG sind die Anwendungsfille festgelegt. Dazu zdhlen der
freifinanzierte Neubau (30.6.1953), Dachbodenausbauten (31.12.2001), Zubauten
(30.9.2006), im Wohnungseigentum stehende Objekte, die nach dem 8.5.1945 neu
errichtet worden sind, sowie Mietgegenstédnde in einem Wirtschaftspark (vgl.
Kothbauer, Malloth 2013: 8 ff).

Im Vollanwendungsbereich kommt das MRG mit all seinen Regelungen zur
Anwendung (Preisschutz, Kindigungsschutz, Befristungsregelungen,
Mietrechtseintritt im Todesfall, Kautionsbestimmungen). Man unterscheidet
zwischen folgenden Arten der Mietzinsbildung (Abb. 12): Angemessener
Hauptmietzins, Richtwertmietzins und Kategorie D-Hauptmietzins (vgl. Kothbauer,
Malloth 2013: 13).

' Unter einer Philharmonikerwohnung versteht man eine Zweitwohnung mit Ausstattungskategorie A oder
B deren Nutzung durch einen voriibergehenden Ortswechsel aufgrund der Erwerbstatigkeit gepragt
ist.



A. Angemessener Hauptmietzins

Der angemessene Hauptmietzins (HMZ) orientiert sich an verschiedene Kriterien. Der
Wert bestimmt sich nach GroBe, Art, Beschaffenheit, Lage, Ausstattungs- und
Erhaltungszustand des konkreten Mietgegenstandes. Die Ermittlung des Mietzinses
erfolgt idR durch ein Vergleichswertverfahren. Der wesentliche Unterschied zur
freien Mietzinsbildung besteht in der Héhe und in der Anfechtbarkeit beim Gericht
bzw. der Schlichtungsstelle. Ein angemessener HMZ ist nur unter bestimmten
Voraussetzungen zuldssig, welche in §16 Abs 1 MRG festgehalten sind. Dazu zéhlen
Mietgegenstdnde in denkmalgeschitzten Gebauden, Geschaftsraumlichkeiten,
Mietgegenstdnde in einem Gebaude, das aufgrund einer nach dem 8.5.1945
erteilten Baubewilligung durch Um-, Auf-, Ein- oder Zubau neu geschaffen worden
ist und Mietgegenstiande mit einer Nutzflache Gber 130 m? (vgl. Kothbauer, Malloth
2013:18f).

B. Richtwertmietzins
Fir jedes Bundesland existiert ein eigener Richtwert. Unter dem Richtwert versteht
man einen bestimmten Betrag pro m?, der fiir die mietrechtliche Normwohnung gilt.
Die mietrechtliche Normwohnung bildet den Ausgangspunkt, der sich durch
Abschléage und Zuschldge verédndern kann. Sie hat gemaB § 2 RichtWG folgende
Kriterien zu enthalten:

- Die Wohnung ist in einem brauchbaren Zustand und weist eine

Nutzflache zwischen 30 m? und 130 m? auf.
- Sie beinhaltet mindestens folgende Ausstattungen: Zimmer, Kiche,

Vorraum, Toilette, Baderaum und Heizung.

- Das Gebé&ude istin einem ordnungsgemaflen Erhaltungszustand und
liegt in einer durchschnittlichen Lage (vgl. Kothbauer, Malloth 2013:
19 ff).

C. Kategorie D Hauptmietzins
Wenn kein angemessener HMZ zur Anwendung gelangt und die betroffene
Wohnung der Ausstattungskategorie D unterliegt, dann gilt der Kategorie - D
Hauptmietzins. Anhand dieses Hauptmietzinses lasst sich fur den Mietgegenstand
die niedrigste Miete pro m? erzielen. Dabei ist zu unterscheiden zwischen D-

brauchbar und D-unbrauchbar (vgl. Kothbauer, Malloth 2013: 25).



Abbildung 12- Mietzinsbildung MRG

Freier Angemessener Richtwert Kat D

Hauptmietzins H‘—:u‘nm‘\imi/'m Hauptmietzins Hauptmietzins

§16 Abs.1 §16 Abs. 2-4 §16 Abs. 5

Eigene Darstellung 2019

Wertsicherung Basierend auf dem Verbraucherpreisindex (VPI) wird der Richtwert grundsatzlich
jedes zweite Jahr valorisiert. Die Valorisierung erfolgt durch einen Vergleich der
Jahresdurchschnittswerte. In der Vergangenheit sind jedoch Valorisierungen durch
ein eigenes Gesetz, das Mietrechtliche Inflationslinderungsgesetz (MILG) bereits
mehrmals ausgesetzt worden, um einen Anstieg der Mietkosten zu verhindern. Die
Wertsicherung gilt fir alle neu abzuschlieBenden Vertrdge sowie fir laufende
Vertrdge, die eine entsprechende Wertsicherungsklausel beinhalten. Die
Wertsicherung |3sst sich wie folgt berechnen: (vgl. Kothbauer, Malloth 2013: 26 f).

Formel 1- Wertsicherung
Bisheriger HMZ

alte Indexzahl * neue Indexzahl

Quelle: Kothbauer, Malloth 2013: 26



Wohnungseigentumsgesetz (WEG)

Das WEG beinhaltet Regelungen Uber die Rechtsform des Wohnungseigentums.
Darunter fallen die Voraussetzungen, die Begriindung, den Erwerb und das
Erléschen von Wohnungseigentum. Ferner werden die Rechte und Pflichten der/die

Wohnungseigentiimerln und des Verwalters/der Verwalterin dargestellt.

Wohnungseigentum wird gemafl §2 WEG als ein dingliches Recht definiert, das es
ermdglicht, ein Wohnungseigentumsobjekt ausschlieBlich zu nutzen und dariiber zu
verfligen. Wohnungseigentum an einem konkreten Objekt kann entweder einer
Person allein oder einer Eigentlimerpartnerschaft d.h. zwei natirliche Personen

jeweils zur Halfte zukommen.

Unter Wohnungseigentumsobjekte sind jene Objekte zu verstehen, an denen
Wohnungseigentum begriindet worden ist. Dazu z&hlen Wohnungen, sonstige
selbststandige Raumlichkeiten und Abstellplatze fir Kraftfahrzeuge.

Von dem Wohnungseigentum ist das schlichte Miteigentum zu unterscheiden, das
im ABGB geregelt ist. Befindet sich eine Liegenschaft im Eigentum einer Person, so
handelt es sich um Alleineigentum. Wenn eine Liegenschaft im Eigentum mehrerer
Personen steht, dann spricht man von Miteigentum. Beim Miteigentum handelt es
sich aber niemals um real geteiltes Eigentum, sondern um ideelle Anteile.

Der wesentliche Unterschied, der sich durch die Begriindung von
Wohnungseigentum  ergibt, ist die Zuordnung zu einem konkreten
Wohnungseigentumsobjekt. Jedes Wohnungseigentumsobjekt wird nach einem
berechneten Mindestanteil erworben, der sich an dem Nutzwert des Objekts zur
Summe des Nutzwertes alles Wohnungseigentumsobjekte der Liegenschaft
orientiert (vgl. WEG 2019).

Bautragervertragsgesetz (BTVG)

Dieses Bundesgesetz ist auf Bautrdgervertrdge anzuwenden, bei denen der/die
Erwerberln vor der Fertigstellung mehr als € 150/m? Nutzflache (NFL) an den/die
Bautrédgerln oder an Dritte aufzuwenden hat. Das Gesetz findet beim Erwerb von
Eigentum, etwa Wohnungseigentum, sowie beim Erwerb eines Baurechts
Anwendung. Die getdtigten Vorauszahlungen sind seitens des Bautragers/der
Bautragerin zu sichern. Dabei unterscheidet man zwischen drei mdgliche Formen der
Sicherung:



1. Die schuldrechtliche Sicherung wird durch eine eingerdumte Garantie oder
eine Versicherungsurkunde festgelegt. Dabei werden
Rickforderungsanspriiche fiir jene Zahlungen gesichert, die der/die

Erwerberln bereits vorgezahlt hat.

2. Die grundbicherliche Sicherstellung erfolgt durch eine Anmerkung im
Grundbuch. Hierbei hat der/die Glaubigerln den/die Erwerberln
grundséatzlich von allen Lasten freizustellen. Hinsichtlich der Zahlung wird bei
dieser Sicherstellung zwischen zwei unterschiedlichen Modellen - Ratenplan
A und Ratenplan B - unterschieden. Dabei wird das Bauprojekt in
unterschiedliche Bauabschnitte (Ratenplan) unterteilt. Die Zahlung erfolgt in
Raten nach den geleisteten Bauabschnitten. Die Modelle differenzieren sich

durch die Hohe des Prozentsatzes je Bauabschnitt.

3. Die pfandrechtliche Sicherung bietet die  Maoglichkeit, die
Ruckforderungsanspriiche durch ein Pfandrecht auf einer anderen
Liegenschaft geltend zu machen (vgl. BTVG 2019).

Wohnungsgemeinniitzigkeitsgesetz (WGG)

Das WGG ist ein Bundesgesetz, das bei Bauvereinigungen angewendet wird, welche
in Form einer Genossenschaft, GmbH oder AG gefiihrt werden. Das Prinzip der
Gemeinnutzigkeit bestimmt die Aufgaben des Wohnungs- und Siedlungswesens von
Bauvereinigungen, mit deren Vermogen fir den Wohnbau eingesetzt werden soll. In
Abgrenzung zu anderen Bauvereinigungen haben die gemeinnitzigen
Bauvereinigungen das erzielte Eigenkapital fir eine nachhaltige Wohnversorgung zu
verwenden. § 13 WGG normiert, dass gemeinnitzige Bauvereinigungen in dem
Umfang ihrer Tatigkeiten ein angemessenes Entgelt verlangen dirfen. Damit soll
sichergestellt sein, dass die Aufwendungen fir die Errichtung oder die
Bewirtschaftung verwendet werden. Das Entgelt orientiert sich an den Betrdgen, die
fir die Herstellung aufgewendet worden sind und passt sich bei etwaigen
Anderungen dementsprechend an (vgl. WGG 2019).



Fazit

Die Immobilienékonomik ist eine wissenschaftliche Disziplin, die sich in den 1990er
Jahren etabliert hat. Im Vordergrund der wissenschaftlichen Disziplin stehen die
Entscheidungen von Wirtschaftssubjekten am Immobilienmarkt. Die Immobilie selbst
ist ein Wirtschaftsgut, das sich anhand bestimmter Merkmale von anderen Gitern
abgrenzt. Dazu z3hlen etwa die Standortgebundenheit, Heterogenitat und

Lebenszyklus.

Der Wohnimmobilienmarkt ist nach unterschiedlichen Teilmarkten zu gliedern.
Darunter fallen Mieterlnnenmarkt, Kduferinnenmarkt, die wiederum unterschiedliche
Akteure mit sich bringen. Weitere Moglichkeiten den Wohnimmobilienmarkt zu
unterteilen, ergeben sich nach den Wohnbaumodellen. Dazu zahlen der
freifinanzierte und gefdérderter Wohnbau, die sich durch die Finanzierung und
rechtlichen Grundlagen (Mietzinsbildung) voneinander unterscheiden.

Ein wesentlicher Aspekt stellt die Wohnbauférderung dar. Die aktuelle Situation in
Osterreich regelt, dass die Wohnbauférderung in die Entscheidungskompetenz der
Lander féllt und diese Uber Einnahmen und Ausgaben bestimmen. Die sog.
«Zweckgebundenheit» wurde aufgehoben. In dem Konstrukt des geférderten
Wohnbaus ist der gemeinnitzige Sektor zu unterstreichen. Dieser wirkt am
Neubaumarkt ebenso mit und orientiert sich nach festgelegten Prinzipien.

Wohnungsangebot und Wohnungsnachfrage werden von unterschiedlichen mikro-
und makrodkonomischen Bestimmungsgrofen beeinflusst. Das Wohnungsangebot
wird etwa von Baulandpreise, Verfligbarkeit von Bauland iwS Behdrden
(Raumplanung), Wettbewerb, Baukosten, Finanzierung beeinflusst. Auf die
Wohnungsnachfrage hingegen kdnnen Preise, demographische Entwicklungen,

Einkommen, Vermdgen und Erwartungen einwirken.



Kapitalart

3. Grundlagen zur Finanzierung im Wohnbau

Das folgende Kapitel bereitet die wesentlichen Grundlagen auf, die bei der
Finanzierung des Wohnbaus zu berilcksichtigen sind. Zu Beginn werden die
rechtlichen Rahmenbedingungen angefihrt. In einem weiteren Schritt werden die
unterschiedlichen Riickzahlungsformen skizziert, die in Osterreich méglich sind. Das
Kapitel beschéftigt sich auch mit dem Thema der Zinsen. Vor dem Hintergrund der

geldpolitischen MaBnahmen der EZB wird das aktuelle Zinsniveau erklart.

3.1. Grundlagen

Unterscheidung der Finanzierung

In der Betriebswirtschafslehre differenziert man bei der Kapitalbeschaffung zwischen
der Kapitalherkunft, Kapitalart und Kapitalfristigkeit. Die Kapitalherkunft sagt aus, ob
es sich um eine Innen- oder AuBenfinanzierung handelt. Die Kapitalart (Abb. 13)
unterscheidet nach der Rechtsstellung des Kapitalgebers/der Kapitalgeberin und
gliedert sich in Eigen- und Fremdkapital auf. Die Kapitalfristigkeit unterscheidet
zwischen kurz-, mittel-, langfristige Kapitalbereitstellungen (vgl. Egger, Egger,
Schauer 2016: 219).

Die Eigenfinanzierung differenziert zwischen der Selbstfinanzierung und
Beteiligungsfinanzierung. Die Selbstfinanzierung ergibt sich aus erwirtschafteten
Gewinnen oder Teile von Gewinnen. Daher ist die Selbstfinanzierung auch oft durch
die Bezeichnung «Uberschussfinanzierung» gekennzeichnet. Die
Beteiligungsfinanzierung wird ebenfalls durch Eigenkapital ermdglicht, aber
unterscheidet sich von der Selbstfinanzierung durch die Zufuhr des Eigenkapitals.
Die Beteiligungsfinanzierung greift auf die Bar- und Sacheinlagen durch
Anteilseignerlnnen von auBen auf. Anwendung findet diese Finanzierungsform
besonders bei Kapitalgesellschaften durch den Erwerb von Aktien oder Anteilen. Die
Finanzierung durch Fremdkapital wird durch die Fremdfinanzierung und
Finanzierung nach  Rickstellungsgegenwerten  sichergestellt.  Unter  der
Fremdfinanzierung versteht man die Finanzierung durch Kredite. Diese Form ist bei
Immobilienfinanzierungen besonders oft vorzufinden. Hingegen die Finanzierung
nach Rulckstellungsgegenwerten beispielsweise Pensionsrickstellungen oder
Steuerriickstellungen heranzieht (vgl. Egger, Egger, Schauer 2016: 219).



Abbildung 13- Unterscheidung der Finanzierung

KAPITALART
EIGENKAPITAL FREMDKAPITAL
Selbst- Beteiligungs- Fremd- Finanzierung aus
finanzierung finanzierung finanzierung Riickstellungsge-

genwerten

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Brauer 2013: 467

Sowohl die Eigen- als auch die Fremdfinanzierung sind Bestandteile der AuBen- und Kapitalherkunft
der Innenfinanzierung (Tab. 3). Die AuBenfinanzierung zeichnet sich durch den
Zufluss des Kapitals von auf3en aus. Das Kapital stammt aus Kapitaleinlagen bzw.
Kapitalbeteiligungen oder aus Kreditgewahrungen. Die AulBenfinanzierung
unterscheidet  zwischen  Beteiligungsfinanzierung,  Kreditfinanzierung  und
Subventionsfinanzierung. Die Beteiligungsfinanzierung erfolgt bei
Einzelunternehmungen  und  Personengesellschaften.  Kapitalgesellschaften
erwerben in diesem Sinne Anteile beispielsweise in Form von Aktien. Die
Kreditfinanzierung wird durch Fremdkapital von auBlen ermdglicht. Die
Subventionsfinanzierung zieht Investitionszuschiisse oder Zinszuschisse heran (vgl.
Egger, Egger, Schauer 2016: 220 f).

Die Innenfinanzierung setzt finanzielle Mittel ein, die aus dem Umsatz zu entnehmen
sind. Der Unterschied zur AuBenfinanzierung ergibt sich durch den Rickfluss von
bereits investieren Mitteln. Die Innenfinanzierung differenziert zwischen der
Uberschussﬁnanzierung, Selbstfinanzierung, Rickstellungen und Abschreibungen.
Die Selbstfinanzierung aus Gewinnen entspricht einer Eigenfinanzierung. Die
Finanzierung aus Rickstellungen ist der Fremdfinanzierung zuzuordnen. Die
finanziellen Mittel stammen beispielsweise aus Pensionsriickstellungen. Die
Finanzierung aus Abschreibungen kann weder in die Eigen- noch Fremdfinanzierung
kategorisiert werden. Sie bewirkt eine Vermdgensumschichtung von Geld- in
Sachvermogen wenn verfliigbare finanzielle Mittel aus abgelaufenen Anlagen in

andere Anlagen oder Vorrate investiert werden (vgl. Egger, Egger, Schauer 2016:
220 f).



Tabelle 3- Uberblick Kapitalart und Kapitalherkunft

Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung
AuBenfinanzierung Beteiligungsfinanzierung Kreditfinanzierung
Innenfinanzierung Selbstfinanzierung aus Finanzierung aus

Gewinnen Ruckstellungen

Quelle: Eigene Darstellung 2019

Finanzmarkte

Eine volkswirtschaftliche Zuordnung der folgenden Darstellung (Abb. 14) ergibt sich
durch die AuBenfinanzierung. Dazu zdhlen Fremdfinanzierungen und
Beteiligungsfinanzierungen. Der Finanzmarkt umfasst drei Teilmarkte den Geld-,
Kredit- und den Kapitalmarkt. Die Unterschiede dieser Marktsegmente ergeben sich
durch die Fristigkeit der Anlagen. Der Geldmarkt ist fir kurzfristige GeldUberlassung
von professionellen Teilnehmerlnnen, wie Kreditinstitute, Zentralbanken oder
GrolBkonzernen. In diesem Zusammenhang bedeutet «kurzfristig» je nach Definition
entweder bis zu 12 oder 24 Monaten. Gehandelt wird hier unter anderem
Zentralbankguthaben,  kurzfristige =~ Wertpapiere, = Geldmarktderivate  oder
Termingelder. Vom Kapitalmarkt unterscheidet sich der Geldmarkt durch eine
kirzere Fristigkeit der Kapitaliberlassung. Der Kapitalmarkt wiederum ist der
gesamte Markt fir Eigenkapital als auch Fremdkapital mit einer Laufzeit von Gber 12
Monaten. Darliber hinaus kann der Kapitalmarkt weiter in Aktien- und Rentenmarkt
unterteilt werden. Das dritte Marktsegment der Finanzmarkte, ist der Kreditmarkt.
Dieser umfasst den Markt fur Fremdkapital, wobei man hier ieS nur von Fremdkapital
spricht, welches nicht in Form von Wertpapieren auftritt (vgl. Zantow 2004: 32f).



Abbildung 14- Geld-, Kapital-, Kreditmarkt
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Brauer 2013: 468

In der Wirtschaftswissenschaft werden Interdependenzen zwischen Geld-, Kapital-

und Immobilienmarkt aufgestellt. Diese Abhéngigkeiten basieren auf der
Portfoliotheorie von James Tobin und Harry Markowitz. Diese besagt, dass sich die
Vermdégensverteilung an vier Kriterien orientiert. Dazu zdhlen Ertrag, Risiko,
Ubertragungskosten und Liquiditit. Die Vermdgenswerte werden nach diesen
Kriterien umgeschichtet. Andern sich die zu erwarteten Zinsertrédge, dann ist eine
Mittel

privatem/privater Anlegerin zu erwarten. Dadurch kénnen sich Angebot und

permanente Umschichtung finanzieller zwischen institutionellem und
Nachfrage der jeweiligen Anlageformen dndern. Neben dem Geld- und Kapitalmarkt

ist der Immobilienmarkt hervorzuheben. Eine entscheidende Rolle in der
Umverteilung zwischen Geld- und Kapitalmarkt einerseits und dem Immobilienmarkt
andererseits spielt die erwartete Immobilienpreisentwicklung, die Erwartung in die
Stabilitat die die das

Geldanlageverhalten beeinflusst. Mit steigender indirekten

eines  Wahrungssystems  und Inflationsrate,

Bedeutung von
Geldanlagen in Immobilien, d.h. durch die Beteiligung an Gesellschaften, die priméar
in Immobilien investieren, wie beispielsweise offene Immobilienfonds, werden die
Das

Investitionsverhalten auf dem Geldmarkt und zeitverzégert auf dem Kaitalmarkt wird

geschilderten Zusammenhinge zwischen diesen Markten noch enger.

mafBgeblich durch das Zinsniveau beeinflusst. Niedrige Kapitalmarktzinsen wirken
vor allem in der Immobilienwirtschaft férderlich. Dies betrifft gleichermallen die

Fremdkapital- wie auch die Eigenkapitalbeschaffung (vgl. Brauer 2013: 21 ff).

Geld-, Kapital-
und
Immobilienmarkt



3.2. Anbieterlnnen von Immobilienfinanzierung

Das Bankensystem in Osterreich unterscheidet zwischen der EZB und den
Geschéftsbanken. In Osterreich setzt die OeNB die Beschliisse der EZB um. Die
Geschéftsbanken lassen sich wiederum in zwei Zweige subsumieren. Darunter fallen
Universalbanken und Spezialbanken (Abb. 15). Diese beiden Segmente bringen
unterschiedliche Anbieterinnen von Immobilienfinanzierungen mit sich und somit
unterschiedliche  Finanzierungskonditionen. In  Osterreich  umfassen die
Universalbanken die Sparkassen, Volksbanken, Raiffeisenbanken und allgemeine
Banken. Grundsatzlich sind all diese Universalbanken als Anbieterinnen fir
Immobilienfinanzierungen vorgesehen. Die Spezialbanken gliedern sich durch die
Pfandbriefstelle, Hypothekenbanken, Bausparkassen, Kommunal-Kredit AG und
Banken mit spezieller Geschaftsausrichtung auf. Immobilienfinanzierungen sind bei
Spezialbanken  bei  Hypothekenbanken  und  Bausparkassen = mdglich.
Hypothekenbanken sind grundséatzlich Spezialbanken, aber werden als
Universalbank tatsachlich tatig (vgl. Olfert, Reichel 2005: 310 f).

Abbildung 15- Struktur des Bankensystems in Osterreich

Osterreichische Nationalbank

(OeNB)
Universalbanken Spezialbanken
Sparkassen Pfandbriefstelle
Volksbanken Hypothekenbank
Raiffeisenbanken Bausparkassen
Allgemeine Banken Kommunal-Kredit AG
Hypothekenbanken Banken mit spezieller Ge-

schéftsausrichtung

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Olfert, Reichel 2005: 310



3.3. Gebrauchsiiberlassungsvertrige

Eine Finanzierung im Wohnbau wird grundsétzlich durch ein Darlehen bzw. Kredit
ermoglicht. Eine Begriffsabgrenzung soll die weitere Herangehensweise erleichtern.
Beide Vertrdge werden nach dem ABGB als Gebrauchsiberlassungsvertrage
kategorisiert. Ein Gebrauchsiberlassungsvertrag stellt eine gesetzlich geregelte
Ubergabe einer bestimmten Sache zum Gebrauch dar. Neben dem
Darlehensvertrag, konnen auch Miet- oder Pachtvertrage, Leihe und Leasing unter

Gebrauchsvertrage subsumiert werden (vgl. Bydlinski 2017: 219).

Darlehensvertrag

Der Darlehensvertrag regelt nach den Bestimmungen des ABGB die Ubergabe einer
vertretbaren Sache. Der Vertrag kommt zwischen dem/der Darlehensnehmerln und
dem/der Darlehensgeberin zustande. Der/die Darlehensnehmerin darf nach
gesetzlichen Vorschriften Uber die vertretbaren Sachen frei verfigen, aber hat
spatestens mit Ablauf des Vertrags die Ubergebenen Sachen in derselben Art
zurlickzugeben. Ein Darlehensvertrag nach dem ABGB kann tUber Geld oder Sachen
abgeschlossen werden. Die entgeltliche Darlehensvergabe ist im Wirtschaftsleben
wesentlich présenter als die unentgeltliche Darlehensvergabe. Beim entgeltlichen
Darlehen zeichnet sich die Rickgabe durch die Zinsen aus, die sich aus einem
bestimmten Prozentsatz der Darlehenssumme ergeben. Bei dem Gelddarlehen
werden theoretisch 4% Jahreszinsen veranschlagt, wenn keine andere Vereinbarung
getroffen worden ist (vgl. Bydlinski 2017: 219 ff).

Kreditvertrag

Der Kreditvertrag ist eine Sonderform des Darlehensvertrags, der sich lediglich auf
entgeltliche Darlehen Uber Geld stitzt. Der Kreditvertrag wird durch
unterschiedliche Varianten ermdéglicht. Er kann durch die Barauszahlung erfolgen,
sowie durch einen «Uberziehungskredit» oder durch eine Gutbuchung auf ein Konto.
Das Entgelt besteht meist aus den Zinsen des Kreditnehmers/der Kreditnehmerin.
Kreditvertrdge sind sehr umfassend und kénnen nach zwei Kriterien eingeteilt
werden. Ein Kriterium erlaubt es, die Kredite nach den Kreditnehmerlnnen zu
unterscheiden. Die Unterscheidung nach Kreditnehmerlnnen erfolgt nach der
Differenzierung zwischen Verbraucherinnen und Unternehmerlnnen. Das weitere
Kriterium erfolgt durch die Einteilung der Fristigkeit des Kredits (vgl. Bydlinski 2017:
219 ff).



Unterscheidung
nach
Kreditnehmerln

Unterscheidung
nach Fristigkeit

Fir Private wurden Sonderregelungen konzipiert, die gesetzlich durch das
Verbraucherkreditgesetz (VKrG) festgehalten sind. Dieses ist im Juni 2010 in Kraft
getreten und umfasst grundsétzlich all jene Kredite, die von einem/einer
Unternehmerln eingerdumt werden und deren Summe € 200 Ubersteigen. Ein
Kontouberziehungsrecht oder (entgeltliche) Stundungs- bzw. Ratenvereinbarungen
sind in diesem Gesetz ebenso vorgesehen. Ein wesentliches Kriterium in den
Sonderformen des Kreditvertrags, ist die Informationspflicht. Der/die Verbraucherln
ist nach gesetzlichen Vorgaben von dem/der Unternehmerln bzw. Kreditgeberln
detailliert Uber den Kredit aufzuklaren. Die Informationspflicht erstreckt sich von der
Phase vor Vertragsabschluss bis hin zum Ende des Vertrags. Weitere Richtlinien
ergeben sich durch die Uberpriifung der Kreditwiirdigkeit des Verbrauchers/der
Verbraucherin (vgl. Bydlinski 2017: 219 ff).

Ferner ist das Hypothekar- und Immobilienkreditgesetz (HIKrG) im Marz 2016 in Kraft
getreten. Dieses bezieht auf Kredite fir unbewegliche Sachen. Das HIKrG regelt

gesetzliche Bestimmungen tber den Erwerb eines Grundstiicks oder einer Hypothek
(vgl. Bydlinski 2017: 219 ff).

Die Unterscheidung nach der Fristigkeit (Abb. 16) ermdglicht es den Kredit in kurz-,
mittel-, und langfristige Kredite einzuteilen. In der Immobilienfinanzierung sind
besonders mittel- bis langfristige Kredite von Bedeutung. Der lange Zeitraum der
Kredite fir Immobilienfinanzierungen hat mehrere Griinde. Einerseits spielt die hohe
Investitionssumme eine wesentliche Rolle, die fiir die Finanzierung aufgebracht
werden muss. Andererseits stehen Wohnimmobilien bei einem Erwerb grundsétzlich
l&nger im Eigentum. Daher bietet es sich an, die Tilgung Uber einen ldngeren
Zeitraum zu erstrecken. Davon sind Bautréger- oder Projektentwicklerfinanzierungen
abzugrenzen, da sich diese auf kurzfristige Kredite beziehen. Der Zeitraum hierbei
erstreckt sich grundsétzlich von der Bauphasenfinanzierung bis hin zur
Vermarktungsphase (vgl. Brauer 2013: 477 f).

Abbildung 16- Unterscheidungskriterien von Krediten

KREDITE
Kontokorrentkredit Annuitatendarlehen
Lombardkredit Festdarlehen
Diskontkredit Ratendarlehen

Akzeptanzkredit

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Brauer 2013: 478



Kreditsicherheiten dienen der Absicherung des Kreditnehmers/der Kreditnehmerin Kreditbesicherung
fur die Bank. Sie werden nur fir den Notfall herangezogen und schiitzen vor dem
Kreditausfall. Grundséatzlich steht einer Besicherung eine Bonitétsprifung
gegenlber. Es wird zwischen unterschiedlichen Arten von Sicherheiten
unterschieden. Darunter fallen Personal- und Realsicherheiten. Diese unterscheiden
sich wiederum zwischen akzessorische und fiduziarische Sicherheiten (vgl. Zantow
2004: 98ff).

Unter den Personalsicherheiten (Abb. 17) versteht man einen persdnlichen Anspruch
des/der Sicherungsnehmers/Sicherungsnehmerin gegen den/der
Sicherungsgeberin. Wenn eine Forderung aus der Personalsicherheit gegen einen
Dritten auftritt, dann hat der/die besicherte Kreditgeberln zwei Forderungen.
Einerseits einen Anspruch aus der Kreditgewédhrung gegen den/die Kreditnehmerin
und andererseits aus dem Besicherungsvertrag gegen den/die Sicherungsgeberin.
Realsicherheiten (Sachsicherheiten) sind dingliche Rechte. Realsicherheiten (Abb.
17) beziehen sich auf bewegliche, unbewegliche Sachen und Rechte. Ferner sind
Kreditbesicherungen zwischen akzessorische Sicherheiten und fiduziarische
Sicherheiten zu differenzieren. Akzessorische Sicherheiten zeichnen sich durch die
Verknipfung mit der gesicherten Forderung aus. Es ist nicht mdglich, dass diese
Sicherheiten allein, ohne Schuld und unbegriindet, lbertragen, gepfandet oder
verpfandet werden. Beispiele fir diese Sicherungsart sind Blrgschaft, Verpfandung
und Verkehrshypothek. Fiduziarische Sicherheiten sind beispielsweise Garantie,
Zession von Forderungen und Rechten, Eigentumsvorbehalt,
Sicherungsiibereignung und Grundschuld. Der/die Sicherungsnehmerln ist mit dem
Sicherungszweck und einer davon hinausgehenden Sicherung besichert, da der
Besicherte eine Rechtsstellung erwirbt. Nur im Innenverhaltnis sind die
Sicherungsrechte des Sicherungsnehmers/der Sicherungsnehmerin mit dem/der

Sicherungsgeberln begrenzt. (vgl. Zantow 2004: 98ff).

Abbildung 17- Kreditsicherheiten

KREDITSICHERHEITEN

Burgschaft Mobiliarsicherheiten

Garantie Eigentumsvorbehalt

Patronatserklarung Verpfandung

Negativ- und Positiverkldrung Sicherungsiibereignung
Grundpfandrechte

insbesondere Grundschuld

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Zantow 2004: 98



3.4. Riickzahlung

Die Ruckzahlung der Kredite orientiert sich an deren Fristigkeit. Hinsichtlich der
Immobilienfinanzierung wurde bereits festgehalten, dass sich diese auf einen mittel-
, bis langfristigen Zeitraum erstrecken. Dabei wird zwischen drei Formen der
Rickzahlung  differenziert:  Annuitdtendarlehen, Festdarlehen und das

Ratendarlehen.

Annuitatendarlehen

Diese Form zeichnet sich durch die gleichmaBigen Rickzahlungen wahrend der
gesamten Laufzeit aus. Die Annuitat weist jahrlich denselben Betrag auf und setzt sich
aus den Komponenten des Zins- und Tilgungsanteils zusammen. Wie aus der
folgenden Abbildung (Abb. 18) ersichtlich, andern sich jedoch die Anteile von Zinsen
und Tilgung. Wéhrend zu Beginn der Anteil der Zinsen relativ hoch ist, wird das
Darlehen gering getilgt. Dieses Verhaltnis verschiebt sich mit dem Ende der
Darlehenszeit. Zu begrinden ist das durch die Zahlung der Zinsen auf die Restschuld.
Der Anteil der Tilgung nimmt mit der Zeit zu und der Zinsanteil sinkt.
Entgegengesetzt weist die Laufzeit bei niedrigen Zinsen einen hohen Zeitraum auf.
Die Eigenschaft der gleichmé&Bigen Belastung zeichnet sich ebenso als Vorteil der
Ruckzahlungsform aus und findet ihre Anwendung besonders im Bereich der
Immobilienfinanzierung sowohl fir Anlegerln als auch fir Eigennutzerin (vgl. Brauer
2013: 478 1).

Abbildung 18- Annuitdtendarlehen

Annuitdtendarlehen
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Zantow 2004: 129



Die Annuitat ergibt sich aus der Multiplikation des Darlehensbetrag mit dem Berechnung der
Annuitatenfaktor. Die Annuitét l&sst sich in folgender Formel (Formel 2) ausdriicken Annuitat

und wird jahrlich am Jahresende bezahlt. Sie setzt sich aus den Komponenten Zins-,

und Tilgungsanteil zusammen (vgl. Zantow 2004: 129).

Formel 2- Annuitat
A i(1+"
= * —
AT -1

A = Annuititenfaktor
a, = Kreditsumme

n = Laufzeit in Jahren
i = Zinssatz

Quelle: Zantow 2004: 129

Festdarlehen

Das Festdarlehen (Abb. 19) wird auch als Festhypothek oder endfélliges Darlehen
bezeichnet. Die Rickzahlungsform setzt voraus, dass das Darlehen erst mit Ablauf
des Darlehens gezahlt wird. Da bis dahin das Darlehen nicht getilgt wurde, ist am
Ende der gesamte Kreditbetrag mit Zinsen zu zahlen. Die Darlehensart kann durch
diese Bestimmungen eine héhere Gesamtbelastung aufweisen (vgl. Brauer 2013:
479 f).

Bei dem endfélligen Darlehen sind Tilgungstrager zu berticksichtigen, die ein groBes
Risiko darstellen kénnen. Unter Tilgungstréger sind Finanzprodukte zu verstehen, wie
Wertpapiere, Fondsanteile oder Kapitallebensversicherungen. Ziel eines
Tilgungstrégers ist es, sich im Laufe der Kreditzeit als einen Vermdgenswert
darzustellen und schlussendlich aus dem Erlds den Kredit zurlickzuzahlen.

Das Risiko der Entwicklung hdngt von der Art des Tilgungstrégers ab. Tilgungstrager
unterliegen grundsatzlich Wertschwankungen. Daher besteht die Gefahr, dass der
Erlés zur Kredittilgung nicht ausreichend gedeckt werden kann obwohl laufend

Zahlungen auf den Tilgungstrédger getétigt worden sind (vgl. Zantow 2004: 131).

Die Vorteile des Festdarlehens ergeben sich durch steuerliche Beglinstigungen.
Hierbei kdnnen Fremdkapitalzinsen als Werbungskosten geltend gemacht werden.
Die Voraussetzung ist, dass die Immobilie zu Vermietungszwecken verwendet wird,
um den Steuervorteil genieBen zu dirfen (vgl. Brauer 2013: 479 f).
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Abbildung 19- Festdarlehen
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Zantow 2004: 131

Ratendarlehen

Bei dem Ratendarlehen oder sog. Abzahlungsdarlehen erfolgt die Tilgung des
Darlehens in ungleichmaBigen Raten. Diese Finanzierungsform zeichnet sich
dadurch aus, dass die Belastung mit der Tilgung geringer wird. Wie die
untenliegende Abbildung (Abb. 20) darstellt, ist das durch Zahlung der Zinsen auf
die Restschuld zu erkléren. Das kann sowohl ein Vor- als auch ein Nachteil bedeuten.
Einerseits ermdglicht es, dass die Raten gegen Ende der Laufzeit gering sind und
daher die Belastung sinkt. Andererseits bedeutet das, dass die Zinsen zu Beginn sehr
hoch sind und somit die Belastung relativ hoch ist. Die Riickzahlungsform bekommt

besonders bei kurzfristigen Immobilienfinanzierungen Bedeutung (vgl. Brauer 2013:

481).

Abbildung 20- Ratendarlehen
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Zantow 2004: 132



3.5. Wohnkosten und Wohnkostenbelastung

Wohnkosten

«Wohneny stellt ein Grundbedurfnis dar, das mit Kosten verbunden ist. Diese Kosten
werden basierend auf dem EU-SILC untersucht. Unter den Wohnkosten sind jene
Aufwendungen zu verstehen, die ausschlieBlich fir Wohnzwecke eines Haushalts
aufgebracht werden missen und kann somit nicht fir eine anderen
Ausgabekategorie verwendet werden. Darunter fallen auch Energiekosten und
Zinszahlungen. Bei der Ermittlung wird zwischen Eigentums- und Miethaushalt
differenziert. Die Abbildung (Abb. 21) veranschaulicht die Zusammensetzung der
Wohnkosten (vgl. Statistik Austria 2015: 879 f).

Bei  Eigentumshaushalten  unterscheidet ~man  zwischen  Haus- und
Wohnungseigentum. Der Unterschied ergibt sich durch die Abgaben. W&hrend im
Hauseigentum stehende Haushalte Abgaben fiir Wasser, Kanal und Millbeseitigung
an die Gemeinde abgeben, zahlen Eigentumshaushalte von Wohnungen
Betriebskosten. Darliber hinaus werden die Kosten fur die Kredite miteinberechnet.
Dabei werden die Zinszahlungen berlcksichtigt. Die Berechnung der Zinskosten
basiert auf einem Modell, das sich aus den Komponenten Laufzeit, Gesamtsumme
des Kredits und monatliche Riickzahlung zusammensetzt. Ferner kénnen Ausgaben
von Instandhaltungen und Energie zu den Wohnkosten hinzugerechnet werden (vgl.
Statistik Austria 2015: 881).

Die Wohnkosten von Mieterinnen werden durch die Miete und Betriebskosten
belastet. Zudem werden Ausgaben fir Energie und Instandhaltungen
hinzugerechnet (vgl. Statistik Austria 2015: 881).

Eigentumshaushalte

Miethaushalte

Genossenschaftswohnungen nehmen eine Sonderrolle ein. Da diese sowohl auf Genossenschafts-

Eigentumshaushalte als auch Miethaushalt aufzufinden sind, werden die
wesentlichen Aspekte ndher diskutiert. Die entstehenden Kreditkosten wie
Zinszahlungen werden bei der Wohnraumanschaffung berlcksichtigt, aber die
Kredittilgung nicht. Die Mietkosten bei Genossenschaftswohnungen hédngen von der
Rechtsgrundlage ab. Aus diesem Grund sind bei der Befragung die Kosten getrennt
voneinander zu erheben. Darunter fallen Gesamtbetrag, Verwaltungskoten,
Betriebskosten, Liftkosten und Kosten fir Abstellplatze (vgl. Statistik Austria 2015:
881).

wohnungen



Abbildung 21- Zusammensetzung der Wohnkosten nach Rechtsverhaltnis

Finanzierung aus Betriebskosten

- Betriebskosten
Rickstellungsgegenwerten Miete

ev. Zinszahlung fir Kredite zur Schaffung oder Sanierung von Wohnraum

Energiekosten

Instandhaltungskosten

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Statistik Austria 2015: 881

Wohnkostenbelastung

Es gibt sowohl subjektive als auch objektive Wohnkostenbelastungen. Die
subjektiven Wohnkostenbelastungen werden im Rahmen der EU- SILC erfasst. Die
objektive Wohnkostenbelastung ergibt sich aus der Berechnung des
Wohnkostenanteils am Haushaltseinkommen. Zudem orientiert sich die
Wohnkostenbelastung nach Schwellenwerten, die drei Modelle darstellen:

1. Wohnkosten >25%
Nachdem die Werte «dquvialisert» worden sind, kénnen diese in Verhéltnis mit
Personen und HaushaltsgrofBen gebracht werden. Die Wohnkostenbelastung ist
dann als hoch einzustufen, wenn mehr als 25% des Haushaltseinkommens fir
Wohnkosten ausgegeben wird (vgl. Statistik Austria 2015: 883 f).

2. Wohnkosten > 25% (exkl. Energiekosten)
Dieses Modell orientiert sich an dem vorher beschriebenen Modell hinsichtlich des
Schwellenwertes. Der Unterschied zeigt sich bei diesem, dass die Energiekosten
nicht bericksichtigt werden. Dieses Modell wird vor allem fur Vergleich auf nationaler
Ebene herangezogen (vgl. Statistik Austria 2015: 883 f).



3. Wohnkosten > 40%
Das letzte Modell findet auf EU-Ebene Anwendungen. Bei der Berechnung der
Wohnkosten und dem Haushaltseinkommen wird ein Abzug der Wohnbeihilfe
vorgenommen. Die Wohnkostenbelastung ist hoch, wenn 40% des
Haushaltseinkommens fir Wohnkosten aufgebracht werden muss (vgl. Statistik
Austria 2015: 883 f).

Die Wohnkostenbelastung stellt einen starken Bezug zu dem privaten
Lebensstandard auf. Daraus l&sst sich die Schlussfolgerung ableiten, dass
grundsatzlich hohe Wohnkosten im Verhéltnis zum Haushaltseinkommen den
Lebensstandard beschranken kénnen. Davon kénnen insbesondere jene betroffen
sein, die am Rande der Einkommensverteilung sind (vgl. Statistik Austria 2015: 883
f).



3.6. Geldpolitik

Ziele der Geldpolitik

Der rechtliche Rahmen der europaischen Geldpolitik ist im Vertrag Uber die
Arbeitsweise der europaischen Union (AEUV-Vertrag) festgelegt. Seit dem Jahr 1999
ist die Europaische Zentralbank (EZB) fir die Durchfihrung der Geldpolitik
hauptverantwortlich, als Zustdndigkeiten der nationalen Zentralbanken an die EZB
Ubertragen wurde. Die Europaische Zentralbank bildet gemeinsam mit den
nationalen Zentralbanken das Europaische System der Zentralbanken (ESZB). Das
vorrangige Ziel des ESZB, ist gemal Artikel 127 Abs 1 AEUV die Sicherstellung der
Preisstabilitéat. Die EZB erklart dieses Ziel als erreicht, wenn folgendes Szenario
vorliegt: (vgl. Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 341).

«Preisstabilitat ist erreicht, wenn die Inflationsrate des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) im Euroraum mittelfristig unter, aber nahe 2 % liegt.»
(OeNB 2019 a)

Die Preisstabilitat folgt einer quantitativen Definition und zwar ist sie als Inflationsrate
(jahrlicher Anstieg des HVPI im Euro-Wé&hrungsgebiet) von knapp unter 2% auf
mittlere Sicht definiert. Diese quantitative Definition bringt wesentliche Vorteile mit
sich. Die EZB gewinnt dadurch an Vertrauen, wenn die Geldpolitik fir die
Offentlichkeit transparent zugénglich ist. AuBerdem sollen Marktteilnehmerlnnen wie
Unternehmen und Haushalte, durch die Vorgabe des Zielwertes, mit einer
prognostizierten Preisentwicklung unter 2% planen kénnen (vgl. Gischer, Herz,
Menkhoff 2012: 342).

Die EZB begrindet die Vorgabe des Zielwertes von knapp 2% durch die méglichen
Risiken einer Deflation, wenn eine Untergrenze von null erfolgt. Bevor es zu einer
Null-Inflation kommt, kann eine marginal positive Inflationsrate vor einer Deflation
schitzen. Wirde dem nicht so sein, wére die Handlungsfahigkeit der Geldpolitik in
einer Deflation stark eingeschrankt, wobei selbst dann noch beispielsweise
«quantitative easing» moglich wére, um einer Deflation entgegenzusteuern. So bleibt

die EZB selbst bei sehr niedrigen nominalen Zinssatzen noch handlungsfahig.

Die niedrigen Inflationsziele haben geographisch unterschiedliche Auswirkungen,
die in weiterer Folge unterschiedliche Wirtschaftsentwicklungen in einzelnen
Regionen aufweisen. Wéhrend einige Regionen eine Inflation erleben, treten bei
anderen eine Deflation auf. Dieses Phanomen wird besonders durch
Einkommensunterschiede erklart. Der Balassa-Samuelson-Effekt besagt, dass
Regionen mit niedrigem Pro-Kopf-Einkommen durch den Aufholprozess
Uberdurchschnittliche Preissteigerungsraten zu prognostizieren sind (vgl. Gischer,
Herz, Menkhoff 2012: 344).



Zusammenfassend |asst sich darstellen, dass die Preisstabilitat das wesentlichste Ziel
der Geldpolitik des Eurosystems ist, aber auch den allgemeinen Zielen der EU
entspricht (vgl. OeNB 2019 a). Die Ziele der allgemeinen Wirtschaftspolitik der EU
sind im Artikel 3 des Vertrages Uber die Europaische Union durch ein nachhaltiges
und ausgewogenes  Wirtschaftswachstum, Preisstabilitdét ~ und einer
wettbewerbsfahigen sozialen Marktwirtschaft, welche unter anderem auf
Vollbeschiftigung abzielt, festgehalten. Uber den Vertrag der Arbeitsweise der
europdischen Union ist somit eine klare Rangfolge der Ziele des Eurosystems
verankert, mit dem primé&ren Ziel der Preisstabilitat, da dieses in weiterer Folge einen
wichtigen Beitrag flr ein glinstiges wirtschaftliches Umfeld leistet und somit zu einem
hohen Beschaftigungsgrad und einer weiter Erfillung der weiteren Ziele beitragt
(vgl. EZB 2019 b).

Zwei- Saulen- Strategie

Die EZB kann die Preisentwicklung nicht unmittelbar, sondern nur mittelbar steuern.
Die zwei-Saulen-Strategie der EZB verfolgt das Ziel, mithilfe gewisser
OrientierungsgréBen, welche selbst Einfluss auf die Inflation haben, sich mdglichst
frihzeitig ein Bild Uber das gewlinschte Inflationsziel zu verschaffen. So soll
sichergestellt sein zeitgerecht sachgeméaBe Entscheidungen treffen zu kdénnen.
OrientierungsgréBen waren beispielsweise Lohne und Gehélter oder Preise und
Kostenindizes. Die Strategie umfasst zwei Saulen, die sich aus einer wirtschaftlichen
Analyse und aus einer monetdren Analyse zusammensetzen (vgl. Gischer, Herz,

Menkhoff 2012: 345 ff).

Die erste S&ule (Abb. 22) bildet die wirtschaftliche Analyse. Hierbei werden Risiken
analysiert, die mit der Preisstabilitdt im Zusammenhang stehen. Dazu zdhlen auch die
Perspektiven der Preisentwicklung im Euro-Wahrungsgebiet. Fir diese
Untersuchung werden Konjunkturindikatoren berlcksichtigt, die sich auf aktuelle
wirtschaftliche und finanzielle Entwicklungen stiitzen. Darunter zdhlen Kostenindizes,
Wechselkurse, Anleihenkurse, Zinsstrukturkurven, etc. Somit stellt die erste Saule die
Inflationsprognosen dar (vgl. Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 345 ff).

Erste Saule



Zweite Saule Bei der zweiten Saule (Abb. 22) handelt es sich um die monetére Analyse. Unter
monetarer Analyse versteht man das mittel- und langfristige Testen der kurzfristigen
Indikatoren, welche auf Basis der ersten Sdule ermittelt wurden. Analysiert werden
hier vor allem Geldmengen und Kreditentwicklungen, um Effekte dieser
Entwicklungen auf Inflation und Wirtschaftswachstum zu bewerten. Indikatoren sind
beispielsweisse die erweiterte Geldmenge, liquide bis weniger liquide Bestandteile
der Geldmenge, kurzfristige Instrumente und Kredite fir Unternehmen und
Privatpersonen. Durch diesen kénnen Beurteilungen Gber langfristige Risiken fur die
Preisstabilitdt getroffen werden (vgl. Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 345 ff).

Abbildung 22- Strategie der Europaischen Zentralbank

EZB Rat trifft geldpolitische Entscheidungen

Analyse wirtschaftlicher Analyse monetérer
Entwicklungen und Schocks Trends

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 345

Wirkungen der Geldpolitik

Wie bereits angefuhrt steuert die Geldpolitik, konkret das Eurosystem beispielsweise
unter Festlegung der Leitzinssatze die Preisstabilitat und die Wirtschaft. Neben der
Festlegung der Zinssétze nitzt die EZB zur Umsetzung ihrer Ziele u.a. auch noch
Offenmarktgeschafte. So kann das Eurosystem dem Bankensystem liquide Mittel
durch  kurzfristige (eine  Woche), oder léngerfristige (drei Monate)
Refinanzierungsgeschafte bereitstellen (vgl. EZB 2019 c).

In der Abbildung (Abb. 23) sind mehrere Kanile in dem Transmissionsprozess
beschrieben. Es entstehen Wirkungen durch den Kredit-, Bilanz-, Vermbgens-, Zins-
und Wechselkurskanal. Zunachst wird auf den Zinskanal ndher eingegangen:
Beginnend mit einer Anhebung der Leitzinsen, folgt ein Anstieg der Realzinsen und
Kapitalkosten. Vor diesem Hintergrund kommt es zu einem Rickgang der

Investitionen, Konsum und Nachfrage. In weitere Folge sinkt die Nachfrage, und es



entsteht ein Uberangebot, was wiederum zur Folge hat, dass Preise sinken (vgl.
OeNB 2019 b).

Daraus l&sst sich folgender Grundsatz aufstellen: Wenn Leitzinsen erhdht werden,
sinken in weitere Folge Preise durch den oben beschriebenen Prozess. Umgekehrt
bedeutet das, wenn Leitzinsen gesenkt werden, kommt es zu einem Anstieg der
Nachfrage, folglich zu hoheren Preisen und einem BIP-Wachstum und einer
steigenden Inflation (vgl. OeNB 2019 b).

Abbildung 23- Geldpolitische Transmissionskanale

Zinserwartungen

Kreditangebot Marktzinssatze

Wechselkurs

Vermogenspreise Kundenzinssatze der Banken

Sicherheiten

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an OeNB 2019 b

Umsetzung

Die Zinspolitik regelt die Anpassung geldpolitischer Leitzinssétze. Ferner werden
Angebot und Nachfrage nach der Zentralbankliquiditdt gesteuert. Diese
Verdnderungen erfolgen durch den EZB-Rat, der dem obersten
Entscheidungsgremium des Eurosystems entspricht. Dieser legt alle sechs Wochen
Zinssatze fest. Man differenziert  zwischen dem Zinssatz im
Hauptrefinanzierungsgeschaft und der Einlage- und Spitzenrefinanzierungsfazilitat.
Um die Refinanzierung der Bank sicherzustellen, kénnen sich diese beim Eurosystem
Geld ausborgen. Dieser Hauptrefinanzierungssatz entspricht einem Fixzinssatz und
ist ein Orientierungspunkt fir die Geldmarkte.

Zinspolitik



Instrumentarium

Die Ober- und Untergrenze fiir den Tagesgeldsatz entstehen durch die Einlage- und
Spitzenfinanzierungssétze. Unter dem Einlagezinssatz ist jener Zinssatz zu verstehen,
der durch die Einlage der Banken bei der EZB entsteht. Die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdit ermdglicht es Banken kurzfristig Geld bei der
Zentralbank auszuborgen. Fiir diesen Vorgang ist ein eigener Zinssatz festgelegt (vgl.
Oenb 2019 ¢).

Um die Aufgabenbereiche der Geldpolitik bewéltigen zu kénnen, arbeitet das
Eurosystem mit unterschiedlichen Instrumentengruppen (Abb. 24). Dabei wird
zwischen drei Hauptinstrumente des Eurosystems unterschieden (vgl. Gischer, Herz,
Menkhoff 2012: 278 ff).

Das bedeutsamste Instrument bildet die Offenmarktpolitik. Die Zentralbank wird als
Marktteilnehmer am «offenen Markt» tatig. Bei Offenmarktpolitik handelt es sich um
ein Instrument der Zentralbank, mit der durch Wertpapier Kaufe direkt von
Geschéftsbanken oder auch Uber die Boérse, diese mit Geld von der Zentralbank
versorgt werden. Offenmarktgeschafte werden entweder durch Beschluss des EZB-
Rats oder direkt durch nationale Zentralbanken abgewickelt.

Bei den Offenmarktgeschaften des Eurosystem werden meist notenbankfahige
Sicherheiten im Zuge eines Kreditgeschéftes fir einen befristeten Zeitraum
verpfandet, wobei der zu zahlende Zinssatz der Kreditinstitute in einem
Auktionsverfahren (Tender) ermittelt wird. Werden Geschafte mittels
Hauptrefinanzierungsinstrument durchgefiihrt spricht man auch vom Haupttender.
Der Tender wird von der nationalen Zentralbank ausgefihrt. Durch die getéatigten
Transaktionen verdndern sich die Marktkonditionen (vgl. Gischer, Herz, Menkhoff
2012: 278 ff).

Das Instrument «Fazilitdten» wird es ermdéglicht den Kontrahenten der Zentralbank
Angebote zu nutzen, um Liquiditdtsénderungen vorzunehmen. Zudem gestaltet sich
das Instrument zur Festlegung der Konditionen der Zinsen (vgl. Gischer, Herz,
Menkhoff 2012: 278 ff).

Das primére Ziel des Mindestreservesystems ist die Stabilisierung der
Geldmarktsatze. Alle Kreditinstitute sind dazu verpflichtet, eine bestimmte Summe
auf ihrem Girokonto bei den entsprechenden nationalen Zentralbanken zu halten.
Diese Summe errechnet sich beispielsweise aus allen Einlagen bei einer Bank mit
einer Laufzeit unter 2 Jahren multipliziert mit Mindestreservesatz von derzeit 1% (vgl.
Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 278 ff).



Abbildung 24- Instrumente des Eurosystems

ASPEKTE BEI DER INSTRUMENTE
DURCHFUHRUNG DER GELDPOLITIK

Offenmarktpolitik Fazilititen Mindestreserve

Steuerung des kurzfristigen Zinssatzes
Grundversorgung mit Zentralbankgeld
Sicherung einer Nachfrage nach Zentralbankgeld

Interventionen an Devisenmarkten **

* grlin hervorgehoben sind zentrale Einsatzfelder
** wird haufig nicht zu den geldpolitischen Instrumenten gezihlt

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 278

Geldpolitik in der Finanzkrise

Aktuelle geldpolitische Handlungen lassen sich besonders in der Finanzkrise von
2008 verzeichnen. Die Finanz- und Wirtschaftskrise entstand im Jahr 2007 im
Subprime-Segment des Immobilienmarktes der Vereinigten Staaten von Amerika.
Unter dem Subprime- Segment versteht man, dass Kredite vergeben worden sind,
obwohl die Kreditnehmer bereits zahlungsunféhig, mit Kreditraten im Rlckstand
waren oder es zu einer Zwangsversteigerung kam. SchlieBlich |16ste im Jahr 2008 der
Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers eine weltweite Finanzkrise
aus, die folglich zu einer Wirtschaftskrise fihrte. Ergénzend ist zu erwdhnen, dass
nicht einen Verursacher gab, sondern die Finanzkrise aus einer Vielzahl an
Krisenursachen entstand. In dem folgenden Abschnitt werden die fiinf Gruppen
dargestellt, die durch falsches Handeln dazu beigetragen haben. AnschlieBend
werden die endogenen Faktoren skizziert, die die Krise schlussendlich verschéarft
haben (vgl. Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 409 und 413).

Wie in Abbildung 25 ersichtlich, zahlen zu den Beteiligten der Finanzkrise
Kreditgeberinnen am Immobilienmarkt, Geldpolitik, Finanzintermediare wie
Ratingagenturen, Investoren und die Finanzaufsicht. Die Kreditgeberinnen im US-
Subprime-Segment haben die Kredite mit sehr wenigen Sicherheiten vergeben. Als
Hauptrund fir die Vergabe von Krediten ohne Sicherheiten gilt die Méglichkeit diese
Kredite zu bindeln und wieder zu verduBern, womit nicht mehr der Kreditgeber,
sondern der Subprime-Kredit Kdufer das Risiko trug. Zudem wurde vermutlich das

Beteiligte der
Finanzkrise



Risiko durch den zuvor langen Aufschwung am US-Immobilienmarkt unterschatzt.
Durch die Komponenten der US-Wirtschaft und der Uberbewertung einiger
Regionen am Immobilienmarkt waren die geldpolitischen MaBnahmen zu diesem
Zeitpunkt vermutlich im Nachhinein betrachtet nicht restriktiv genug, um der
kommenden Krise entgegenzusteuern. Ferner haben die Finanzintermediére,
darunter Investmentbanken durch ihr Fehlverhalten dazu beigetragen, indem sie
einzelne Kredite aufgekauft und anschlieBend nach Risikoklassen gebiindelt haben.
Hinzu kam, dass Ratingagenturen das Ausfallsrisiko dieser Kredite unterschatzten
und durch ein verzerrtes positives Rating Spekulanten und institutionelle Anleger
lockten. Die andere Seite des Geschafts sind durch die zahlreichen Investoren
dargestellt, die die Produkte gekauft haben und somit zu einem Markt fir
«neuverpackte» Immobilienkredite in dieser Dimension beigetragen haben. Die
Finanzaufsicht ist nicht als Verursacher zu sehen, hat jedoch durch die ihr
zugetragenen Informationen anders handeln kénnen (vgl. Gischer, Herz, Menkhoff
2012: 409 bis 412). Aus geldpolitischer Sicht ist noch das Argument der
Niedrigzinspolitik in den Jahren 2003/04 zu erwdhnen, die die Konjunktur
unterstiitzen sollte. Diese MaBnahmen haben die Blasenbildung am
Vermogensmarkt verstarkt (vgl. Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 413).

Abbildung 25- Beteiligte der Finanzkrise

Wirtschaftspolitik

v.a.

Subprime-
Immobilien-

Strukturierung der Nachfrager nach den Tranchen
Kredite durch der verbrieften Kredite

( )

Finanzaufsicht, v.a. Bankenaufsicht

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 413



Insgesamt lassen sich vier Faktoren heranziehen. Eingangs ist das Entstehen der Verstarkungs-
Bankenpanik zu erwdhnen. Hierbei haben die Abzlige von Kundengeldern bei einer mechanismen der
Bank zu einem Liquiditdtsproblem gefihrt. Ein weiterer Aspekt stellt der Finanzkrise
Vertrauensverlust der Geschaftsbanken untereinander dar. Dieser Vertrauensverlust
fihrte zu groBen Problemen im Interbankenmarkt, der im Jahr 2008/09 monatelang
nicht funktionierte. So entstanden aufgrund des darauf ausgerichteten
Zahlungsverkehrs Liquiditatsprobleme und Abwicklungsprobleme. Die Situation
wurde durch die Abnahme der Aktienkurse und das Wachstum der Kreditrisiken
verscharft. Der vierte Faktor zeigt sich durch den Anstieg der
Eigenkapitalregulierung. Die Eigenkapitalregulierung fihrt bei steigenden Risiken zu
héheren Forderungen und folglich beanspruchen diese Forderungen das bereits
belastete Eigenkapital und fihrt schlussendlich zur Eigenkapitalknappheit (vgl.
Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 409 bis 412 f).

Die Finanz- und Wirtschaftskrise war auch in der EU splrbar und hat sich auf den Reaktion der EU
Finanzmérkten widergespiegelt. Das Eurosystem hat durch Zinssenkungen und

Einleitungen von SondermaBnahmen, wie beispielsweise langeren Laufzeiten bei
liquiditdtszufihrenden Geschéften, reagiert. Die Zinssenkung erfolgte auf ein

niedriges Niveau, welches es zuvor noch nicht gab. Die SondermaBnahmen stiitzten

sich auf die Unterstiitzung von Kreditvergaben und dem «Quantitative-Easing»

(Quantitative Lockerung) Programm der Européischen Zentralbank (vgl. EZB 2011:

98).

3.7. Zinsen und Zinsentwicklung

Bedeutung von Zinsen

Der Begriff «Zins» weist unterschiedliche Erkldrungsanséatze auf. Folglich werden die
wichtigsten diskutiert. Vor dem Hintergrund der privaten Haushalte wird in der
Konsumtheorie der Zins durch ein Entgelt definiert, das bei einer temporéaren
Uberlassung der Kaufkraft vorliegt. Dieser Verzicht der Kaufkraft ist der Zins. (vgl.
Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 94 f).

Die Investitionsrechnung ist vor allem fir Unternehmen von gréBerer Bedeutung.
Das grundsatzliche Problem, welches es hier zu l6sen gibt, ist der Zeitraum, der
zwischen Erzeugung und VerauBerung der Ware liegt. Im Rahmen der
Investitionsrechnung kénnen seine Kosten (Investitionen) und die zu erwarteten
Erlése Uber die Laufzeit des Projekts gegeniibergestellt werden, wobei Zahlungen in
der Zukunft ein geringeres Gewicht als heutige Zahlungen haben. Hierbei wird der
Zins entweder als Diskontfaktor ermittelt oder als interner Zinssatz aus einer
Zahlungsreihe entnommen. (vgl. Gischer, Herz, Menkhoff 2012: 94 1).



Zins-
vereinbarungen

Eine weitere Differenzierung erfolgt durch die Begriffe des Nominalzinssatzes und
Effektivzinssatzes. Der Nominalzinssatz bildet die Grundlage fir die laufenden
Zinsbelastungen. Der Effektivzinssatz beinhaltet zusatzliche Kosten aus dem
Kreditvertrag (vgl. Brauer 2013: 487). Die Zinsberechnung sieht eine Unterscheidung
zwischen der einfachen Zinsrechnung und der Zinseszinsrechnung vor. Die einfache
Zinsberechnung sieht eine jahrliche Zahlung der Zinsen nur fir das Anfangskapital
vor. Im Rahmen der Zinseszinsrechnung werden Verzinsungen vorgenommen, die
sich sowohl auf das Anfangskapital beziehen und auf die angefallenen Zinsen (vgl.
Hellerforth 2008: 2).

Zinsbildung und Zinshdhe

Grundsétzlich sind bei der Zinsbildung zwei Komponenten zu beachten: Die
Nominalzinshéhe und die erwartete Inflationsrate. So lasst sich auch der reale
Zinssatz errechnen, indem man die Differenz aus den beiden Komponenten
berechnet. Hinzuzufiigen ist, dass auf den Zinssatz mehrere Gréf3en einwirken und

deren Entwicklung determinieren.

Es besteht eine Vielzahl an Mdglichkeiten Zinsvereinbarungen zu konzipieren. Die

Entscheidungen kénnen sich durch folgende Kriterien voneinander unterscheiden:

Der Zinssatz kann fest oder variabel vereinbart werden. Unter dem variablen Zinssatz
versteht man jenen Zinssatz, der sich an den Geldmarktzinssatz anpasst. Daraus lasst
sich ableiten, dass ein variabler Zinssatz nicht als langfristig und sicher bezeichnet
werden kdénnte. Wie aus dem Namen schon zu entnehmen ist, ist bei einem festen
Zinssatz der Zinsbetrag gleich.

In der Immobilienfinanzierung ist es moglich entweder fixe als auch variable Zinssatze
zu vereinbaren. Grundsétzlich ist es empfehlenswert einen festen Zinssatz dann zu
vereinbaren, wenn die Zinsen gesunken sind. Der variable Zinssatz wird besonders
bei hohen Kapitalzinsniveau herangezogen, vorausgesetzt, dass die Zinsen entweder
bereits sehr niedrig sind oder in naher Zukunft sinken werden (vgl. Brauer 2013: 482
f).

Ferner wird zwischen dem Cap-Darlehen und dem Collar-Darlehen differenziert. Das
Cap-Darlehen setzt einen variablen Zinssatz, sowie eine Zinsobergrenze voraus.
Diese Zinsobergrenze gibt den maximal variablen Zinssatz vor. Das Collar-Darlehen
besteht aus einer Zinsobergrenze und -untergrenze. Innerhalb dieser festgelegten
Grenzen ist der Zinssatz variabel (vgl. Brauer 2013: 482 f). Der Swapvertrag
ermdglicht einen Tausch der Zahlungsstrome. Darunter zahlt auch der Zinsswap
zwischen festen und variablen Zinssatz. Der Swapvertrag stellt sicher, dass sich
gegenseitig Marktteilnehmer gegen steigende Zinsen schitzen (vgl. Brauer 2013:
483).



Euribor

Euribor steht fur Euro Interbank Offered Rate. Seit der Einfihrung des Euro im Jahr
1999 stellt der Euribor den durchschnittlichen Zinssatz, den européische Banken
einander gewahren und dient als Grundlage fir weitere Zinsprodukte und
Referenzwert bei Hypotheken und Sparkonten. Die Euribor-Werte werden taglich um
11:00 von zahlreichen européischen Banken festgelegt. Die Héhe der Euribor-
Zinssatze kann jedoch durch externe Faktoren, wie Wirtschaftswachstum, Inflation,
Kreditwilrdigkeit stark beeinflusst werden. In Ergénzung ist der Libor darzustellen.
Dieser entspricht ebenso einem durchschnittlichen Zinssatz mit anderen Laufzeiten.
Eine ausgewahlte Gruppe von Banken in London ziehen den Libor heran, um Kredite

zu gewahren (vgl. Euribor 2019).

Fazit

Fir den privaten Haushalt stellen die Wohnkosten eine zentrale Ausgabenkategorie
dar. Unter den Wohnkosten sind all jene Aufwendungen zu verstehen, die
ausschlieBlich fur die Wohnzwecke eines Haushalts aufgebracht werden missen.
Daraus I8sst sich schlieBen, dass Eigentums- und Miethaushalte unterschiedlich hohe
Wohnkosten aufweisen. Beispielsweise kdénnen bei Eigentumshaushalten
Zinszahlungen fir Kredite der Wohnraumanschaffung oder Sanierung

miteinberechnet werden.

Grundsétzlich erstrecken sich Immobilienfinanzierungen auf einen mittel-, bis
langfristigen Zeitraum. Es bestehen drei Formen der Ruckzahlung von Krediten:
Annuitdtendarlehen, Festdarlehen und Ratendarlehen. Ein wesentlicher Aspekt stellt
hierbei auch die Zinsvereinbarungen dar. Zinsvereinbarungen kénnen sich

insbesondere durch den Zinssatz (variabel oder fest) und die Laufzeit unterscheiden.

Das Hauptziel der Geldpolitik des Européischen System der Zentralbanken (ESZB) ist
die Sicherstellung der Preisstabilitdt in Europa. Im speziellen Fall der Finanzkrise und
der Eurokrise hat die Europaische Zentralbank mehrfache MaBnahmen einleiten
mussen, um das Wirtschaftswachstum in Europa wieder anzuheben. Ein wesentliches
Sonderprogramm war durch «Quantitative-Easing» (Quantitativen-Lockerung)

gegeben, das fir die Preisstabilitat in Europa eingesetzt worden ist.



«Verlanderung»

Wohnungsgemein
nitzigkeitsgesetz

4. Stand der Forschung

Das folgende Kapitel befasst sich mit der Aufarbeitung des derzeitigen
Forschungsstandes. Eingangs werden die aktuellen Aspekte der Wohnungspolitik in
Osterreich dargestellt. AnschlieBend wird die Thematik der Zinsen in der
Immobilienwirtschaft dargestellt. Daraus soll eine Diskussion der Niedrigzinspolitik
in der EU folgen. Das Kapitel stellt auch die Entwicklungstrends dar und stellt den

Bezug der Raumplanung klar her.

4.1. Aktuelle Aspekte der Wohnungspolitik

Rechtliche Grundlagen

Um die aktuellen Aspekte der Wohnungspolitik in Osterreich darzustellen, ist auf die
rechtlichen Grundlagen und deren Verédnderungen hinzuweisen. In den 90er Jahren
haben sich wesentliche Anderungen im MRG ergeben, die heute noch bestehen.
Darunter féllt beispielsweise die Einflilhrung des Richtwertsystems (siehe Seite 36)

und somit die Abldsung des sog. «Kategoriemietzinses.

In der Wohnbauférderung haben sich zu dieser Zeit ebenfalls Veranderungen
ergeben. Dabei ist die «Verlanderung» anzufihren, die sich bis nach den 2000er
Jahren erstreckt hat. Die «Verldnderung» ist durch die Abschaffung der
Zweckwidmung, das sich an das BIP angepasst hat und durch die Selbstentscheidung
der Einnahmen und Ausgaben der Lander gekennzeichnet. Im Grunde wurde die

Entscheidungsmacht dezentralisiert (vgl. Kadi 2019).

«Das ist jetzt nicht schlecht oder gut, sondern hédngt von den Landern ab, wie sie
damit umgehen. Es 6ffnet Wien die Méglichkeit, da Wien mehr einhebt. Es ist eine
Anderung der Koordinaten wie Entscheidungen getroffen werden.» (Kadi 2019)

Ein weiterer Aspekt stellt das WGG dar. Es gilt der Grundsatz: «Einmal WGG, immer
WGG.» Die einzige Méglichkeit aus diesem Grundsatz herauszukommen, ist eine
Kaufoption zu ziehen. Diese gesetzliche Bestimmung wurden vor den 2000er Jahren
eingefihrt und besagt, dass Mieterlnnen einer Genossenschaftswohnung die
Moglichkeit haben nach Ablauf von zehn Jahren die Wohnung zu erwerben. Nach
Erwerb dieser Wohnung ist man bei weiteren Vermietungen nicht mehr an das WGG
gebunden, sondern an das MRG. Dabei ist anzumerken, dass viele dieser
Wohnungen nach 1945 erbaut worden sind und somit in den
Teilanwendungsbereich fallen, ergo freier Hauptmietzins. Zieht man die Zahlen
heran, ist zu sehen, dass die Kaufoption in Osterreich bei 5.000 bis 6.000 Wohnungen
in Anspruch genommen wird und aus dem Segment des geférderten Wohnbaus



«herausfallen». Wien ist unter den starksten Bundeslandern bei 1.000 bis 1.500
Wohnungen (vgl. Kadi 2019).

Aktuell ergeben sich durch die jetzige Regierung weitere Anderungen hinsichtlich
des WGG. Die Anderungen beziehen sich auf die «Absicherung» des
gemeinnltzigen Vermdgens. So soll der GBV Parteistellung gewinnen im Falle eines
Abverkaufs eines/einer gemeinnltzigen Bautrdgers/Bautrdgerin. Ferner finden sich
Anderungsvorhaben hinsichtlich der Kaufoption. Diese ist geplant auf fiinf Jahre
herunterzusetzen. Davon sind weiterhin Wohnungen unter 40m? ausgenommen und

die Spekulationsfrist von zwei Jahren beleibt erhalten (vgl. Standard 2019).

Wohnbaumodelle

Nicht nur die Entscheidungskompetenz der Wohnbauférderungsvergabe hat sich
gedndert. In der Vergangenheit haben sich in vielen Bundesléndern auch Akteure
am Wohnungsmarkt in eine neue Richtung entwickelt. Bis Anfang der 90er Jahre
waren die Rollen der Akteure klar voneinander getrennt. Besonders kommunale
Tréger, darunter auch gemeinnitzige Trager waren fir den geférderten Wohnbau.
Diese klaren Strukturen haben sich jedoch vermischt. Somit kdnnen je nach
Bundesland geférderte Tréger und gewerbliche Trager am Wohnungsmarkt aktiv
werden, die unter bestimmten Voraussetzungen geférdert bzw. freifinanziert bauen
(vgl. Kadi 2019):

Bei vielen GemeinnUtzigen zeigt sich das Phdnomen dadurch, dass diese
entweder eine Tochtergesellschaft haben, die freifinanziert baut. Somit kommt das
MRG zur Anwendung. Bauen sie jedoch freifinanziert ohne Tochtergesellschaft,
kommt das WGG zur Anwendung und daher das Kostendeckungsprinzip (vgl. Fabsits
2019).

Wahrend es friher fir gewerbliche Bautrdgerlnnen interessanter war,
Foérderungen in Anspruch zu nehmen, zeigen die heutigen Gegebenheiten auf, dass
geférderte Tréager den Trend der Freifinanzierung nachgehen. Unterschiedliche
Motive fihren auf den Trend zuriick. Einerseits ermdglicht diese Strategie unter
Berlicksichtigung der glinstigen Finanzierungsmdoglichkeiten den gemeinnitzigen
Tragern einen Gewinn zu erzielen, das nach dem WGG beschrankt ist. Dies wird
durch eine Querfinanzierung aus dem nicht-geférderten Bereich ermdéglicht. Ferner
ermdglicht diese Strategie den gemeinniitzigen Tragern die Forderbedingungen
nicht berlcksichtigen zu missen. Nach Beobachtungen ist das aber seit der
Finanzkrise zurlickgegangen. Ein Bezug ist auf die sanfte Stadterneuerung in Wien
herzustellen. Diese hat in den letzten Jahren kaum Auftrdge angenommen. Viele
Forderungen, die vergeben werden, gehen Uber glinstige Kredite. In diesem Fall
nimmt die Stadt Wien selbst gunstige Kredite in Anspruch (vgl. Kadi 2019).

In einem Artikel aus dem Standard (2013) wird auf die Gegensétze der

Wohnbaumodelle verwiesen. Gemeinnitzige bauen geférdert oder freifinanziert

Umgehungs-
trends



Definition

und kdénnen einen Eigenmittelanteil der Mieterlnnen verlangen. Nach Befragungen
mit Gemeinnltzigen sind die Grinde aus den hohen Grundstiickskosten und

Forderbestimmungen herauszulesen.

Umschichtungseffekt

Eva Bauer setzt sich in dem Artikel des 6GBV mit den neuen Entwicklungen
auseinander. Der Trend zeigt, dass der freifinanzierte Wohnbau immer mehr
ansteigt. Dies wird mit den Veranderungen auf den Immobilien- bzw. Finanzmérkten
begriindet. Die Auswirkungen zeigen sich dadurch, dass die Wohnimmobilie als
sichere Veranlagung gesehen wird. Zu erkennen ist das dadurch, dass mehr
Haushalte ohne Inanspruchnahme von Férderungsmitteln Wohnraum finanzieren. In
dem Artikel wird argumentiert, dass der «Umschichtungseffekt» nicht langfristig
anhalten wird, aber eine Umorientierung in Richtung Eigentum nicht auszuschlieBen
ist (vgl. Bauer o0.J.b).

«Der Trend zum freifinanzierten Wohnbau kann auf Dauer den geférderten nicht

kompensieren, am wenigsten im stadtischen GeschoBwohnbau. Aus wohnungs-

und gesellschaftspolitischen Griinden kann und soll sich die Wohnbauférderung
aus dem Wohnbaugeschehen nicht (weiter) zurlckziehen.» (Bauer 0.J b)

Ein wesentliches Ziel der GBV ist es, das Angebot an Mietwohnungen in Zukunft
weiterhin zu unterstiitzen, um ein leistbares Mietniveau in Osterreich zu

gewidbhrleisten (vgl. Bauer 0.J b)

Konzept der Vorsorgewohnung

Es ist besteht im Allgemeinen keine allgemeine Definition der Vorsorgewohnung.
Grundsétzlich entspricht eine Vorsorgewohnung einer langfristigen direkten
Immobilieninvestition. Gesetzliche Bestimmungen (siehe Seite: 67) zeigen sich allein
im Steuerrecht (vgl. Prantner, Rosifka et al 2018: 5 f).

Eine Moglichkeit Vorsorgewohnungen zu definieren, sieht eine Unterscheidung
zwischen folgenden zwei Ausprégungen vor: Einerseits ist die Vorsorgewohnung im
Sinne einer Anlegerlnnen-Vorsorgewohnungen zu verstehen. Hierbei entspricht die
Wohnung einem reinen Investment. Hinter diesem Konzept steht der Erwerb einer
Eigentumswohnung, welche nicht fir den Eigenbedarf genutzt wird, sondern
vermietet wird. Die «Vorsorge» bemisst sich an den erzielten Mietertragen. So
entsteht neben dem Erwerbs- oder Haupteinkommen eine zusatzliche
Einkommensquelle aus der Vermietung, die besonders in der Pension an Bedeutung
gewinnt. Eine weitere Moglichkeit zeigt die Definition einer Vorsorgewohnung mit
Selbstnutzungsperspektive.  Darunter  versteht man den Erwerb von

Eigentumswohnungen, die unter dem Gesichtspunkt erworben werden, sie in der



Zukunft selbst zu nutzen. Die Vorsorge kann sich einerseits aus den Mieteinnahmen
ergeben sofern der Mietertrag nicht in die Rickzahlung des Kredits flieBt. In der
Pension wird die Wohnung selbst genutzt, um sich die Mietaufwendungen zu sparen
(vgl. Prantner, Rosifka et al 2018: 5 f).

In einem weiteren Schritt werden die Entscheidungskriterien bei der Wahl der
Vorsorgewohnung dargestellt. Es lassen sich zwei Komponenten hervorheben, die
bei der Wahl entscheidend sein kénnen. Der Standort einer Immobilie stellt ein
wesentliches Kriterium dar. Es ist zu vermerken, dass Vorsorgewohnungen
besonders in zentralen Lagen und in Griinlagen beliebt sind. Grundsétzlich sind aber
fur eine Vorsorgewohnung die o6ffentliche Verkehrsanbindung und die lokale
Infrastruktur wichtige Entscheidungskriterien, um eine méglichst breite Zielgruppe
an Mieterlnnen zu adressieren. Der Immobilienerwerb ist auch hinter dem
planerischen Gesichtspunkt zu berlcksichtigen. Die WohnungsgréBe hat viel
Gewicht bei der Entscheidung einer Investition in eine Vorsorgewohnung. Hierbei ist
die Leistbarkeit der Miete zu berlcksichtigen. Eine breite Nachfrage an
Mietwohnungen zeigen sich in Osterreich bei Wohnungen zwischen 35-80 m?2.
Besonders werden jedoch jene Wohnungen nachgefragt, die zwischen 35 bis 50 m?
aufweisen. Der Trend der Einpersonenhaushalte, schnelle und leistbare
Vermietungen entsprechen wichtigen Aspekten. Weitere wesentliche Elemente
beziehen sich auf den Grundriss der Wohnung wie etwa Anzahl der Zimmer und
Ausstattung der Wohnung bzw. des Gebaudes (vgl. Bauernfeind et al 2012: 5-9).

Einleitend wurden die gesetzlichen Bestimmungen erwahnt, die im Steuerrecht
verankert sind. In dem folgenden Abschnitt werden jene Aspekte der
Einkommensteuer und Umsatzsteuer hervorgehoben, die eine «Ersparnis» darstellen
sollen. Aus steuerlicher Perspektive wird der/die Kauferln einer Vorsorgewohnung zu
einem/einer Unternehmerln. Somit kdnnen die mit dem Kauf zusammenh&ngenden
Aufwendungen als Werbungskosten geltend gemacht werden. Einkinfte auf
Vermietung und Verpachtung sind in der Uberschussrechnung zu beriicksichtigen
und werden den Werbungskosten gegeniibergestellt. Vor diesem Hintergrund sind
die Werbungskosten eines Kredits in Hochzinsphasen zu beleuchten. Grundsétzlich
kénnen die Werbungskosten héher sein, wenn der Kredit und das Kreditzinsniveau
entsprechend hoch sind. Vorteile aus der Umsatzsteuer kénnen sich durch die
Berechtigung des Vorsteuerabzugs ergeben sofern die Kleinunternehmerregelung
nicht zur Anwendung kommt und die Wohnung inklusive Umsatzsteuer erworben
worden ist (vgl. Prantner, Rosifka et al 2018: 7 ff).

Entscheidungs-
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Verbraucherlnnen

4.2. Zinsen in der Immobilienwirtschaft

Einleitend sind die Ursachen des aktuellen niedrigen Zinsniveaus im Uberblick
anzuflhren. Dabei ist auf die globale Finanz- und Wirtschaftskrise zu verweisen. Das
Eurosystem sank den Zinssatz fir Hauptrefinanzierungsgeschéfte auf 0%, das einem
historisch niedrigem Zinssatz entspricht. Das ist auf die zwei Rezessionen in den
Jahren 2009 und 2012/2013 zurickzufiihren. Die Zinsen wurden auf 0% gesenkt,
damit Konsum und Investitionen aufleben kénnen, um in weiterer Folge das
Wirtschaftswachstum anzukurbeln (vgl. OeNB 2019 d).

Auswirkungen

Die Niedrigzinspolitik der EZB wirkt sich auf die unterschiedlichen Gruppen anders

aus. In dem folgenden Abschnitt wird zwischen zwei Gruppen differenziert:

Zinsen spielen in dieser Gruppe -Bank und Sparkassen- eine wesentliche Rolle, da
deren Geschaftsmodelle so konzipiert sind, dass die Ertrdge anhand der
Zinseinklinfte gesteuert werden. Das Zinsergebnis fiir operative Ertrédge im Jahr 2016
bei dsterreichischen Banken wurde mit 66% verzeichnet, das dem oberen Mittelfeld
entspricht. Die Niedrigzinspolitik hat dementsprechend Auswirkungen auf die
Ertrage der Banken und werden durch zwei Faktoren beeinflusst: Einerseits zeigt sich
das durch das Auslaufen von Altkrediten, die mit hohen Zinsen vergeben wurden.
Diese werden durch Kredite ersetzt, die sich an die derzeitigen niedrigen Zinsen
orientieren. Die weitere Komponente zeigt sich durch den Riickgang der Gewinne
aus der Fristentransformation. Betrachtet man die Zinsen auf ihre Fristigkeit zeigt sich
kein groBer Unterschied zwischen kurzfristigen und langfristigen Zinsen (vgl.
Dombret 2018: 518 ff).

Verbraucherlnnen wird zwischen «Kreditnehmelnnenr» und «Sparerlnnen»
differenziert. Die Niedrigzinspolitik zeigt sich fiir den «Kreditnehmerlnnen» durchaus
positiv, weil ginstige Kreditkonditionen ermdglicht werden. Insbesondere im
Zusammenhang mit der Wohnraumbeschaffung hat die Niedrigzinspolitik positive
Auswirkungen, weil die Zinsbelastung der Kreditnehmerlnnen sinkt.

Die Festlegung der Hohe der Leitzinsen wird stark durch die Hohe der Inflation
beeinflusst, da die primére Ursache fir hohe Inflation in einem Wachstum der
Geldmenge besteht (vgl. Mankiw 2008: 757 ff). Prinzipiell sieht das ESZB vor, mithilfe
der Anpassung der Zinsen die Inflationsrate knapp unter 2% zu halten. Sollte die
Inflationsrate stark ansteigen, kdénnte die Européische Zentralbank mit hdheren
Zinssatzen gegensteuern (vgl. OeNB 2019 c).

Der/die «Sparerln» hingegen kann durch die Niedrigzinspolitik der EZB nicht
profitieren, weil das Zinseinkommen aus Bankeinlagen zurlick gehen, beispielsweise
beim Sparbuch. Ein niedriges Zinsniveau spiegelt sich dementsprechend bei

kurzfristigen Spareinlagen wider.



Im Rahmen einer Studie der EZB wurde dieses Phdnomen zwischen 2008-2016
untersucht. Dabei kam hervor, dass bei Kreditverbraucherinnen ein Ausgleich
zwischen den Zinsertrdgen und den Zinsaufwendungen erfolgt ist. Dieser Effekt ist
jedoch auch von Land zu Land unterschiedlich. Als Beispiel ist Osterreich und
Deutschland anzufiihren. Das Nettozinseinkommen ist in Osterreich gesunken,
jedoch hatte es in Deutschland keine Auswirkungen (vgl. Dombret 2018: 522 ff).

Erganzend ist die Bedeutung der Zinsen auf folgende Bereiche des Verbrauchers in
Bezug auf die Immobilienwirtschaft zu gliedern. Niedrige Zinsen beeinflussen private
Haushalte auf verschiedene Weisen. Ein niedriges Zinsniveau erhdht die
Geldnachfrage. Der Anstieg der Geldnachfrage soll zu einem hdheren Grad an
Investitionsbereitschaft fihren und somit in weiterer Folge das Wirtschaftswachstum
ankurbeln. In dem Bereich der Bau und Projektentwicklung spiegelt sich die
Bedeutung der Zinsen in den Investitionstatigkeiten wider. Es ist davon auszugehen,
dass Zinsen Kapitalkosten und den Fremdfinanzierungskosten bestimmen.

Dieses Wirtschaftswachstum durch die expansive Geldpolitik fiihrt zu einer Reduktion
der Arbeitslosigkeit und somit zu héheren Léhnen und Einkommen der privaten
Haushalte (vgl. Nzz 2018). Somit l&sst sich ableiten, dass hohe Zinsen grundséatzlich
die Investitionsbereitschaft verringert, da die Kostenbelastung zunimmt. Dies kann
sich negativ auf die Angebotsseite der Projektentwicklungen- und Neubauten
auswirken. Da nur ein recht kleiner Teil des Immobilienerwerbs aus Eigenmitteln
finanziert wird, andert sich die Belastung des Hypothekennehmers bei variabler

Verzinsung mit Zinsanderungen unmittelbar (vgl. Vornholz 2015: 112 f).

Erwartungen der Zinsentwicklung

Es gibt unzahlige Spekulationen dariber wie und wann das Zinsniveau steigen wird.
Der EZB-Rat hat dazu Stellung genommen und am 10. April 2019 in seiner Sitzung
verkundet, dass im Jahr 2019 die EZB-Leitzinsen auf dem aktuellen Niveau bleiben
werden (vgl. EZB 2019 d).

«Den Zinssatz flr die Hauptrefinanzierungsgeschéfte sowie die Zinssétze fir die
Spitzenrefinanzierungsfazilitdt und die Einlagefazilitdt unverdndert bei 0,00 %, 0,25 %
bzw. -0,40 % zu belassen. Der EZB-Rat geht davon aus, dass die EZB-Leitzinsen
mindestens tber das Ende 2019 und in jedem Fall so lange wie erforderlich auf ihrem
aktuellen Niveau bleiben werden, um eine fortgesetzte nachhaltige Annéherung der
Inflation an ein Niveau von unter, aber nahe 2 % auf mittlere Sicht sicherzustellen.»
(EZB 2019 d).



4.3. Entwicklungstrends in der Immobilienwirtschaft

Stellenwert der Wohnimmobilie

Vergangenheit Der Stellenwert der Immobilie (Abb. 26) unterlag standigen Wandlungen und wird
dies in Zukunft auch weiterhin erfahren. Besonders im 20. Jahrhundert waren die
meisten Wohnimmobilienméarkte durch das steigende Bevélkerungswachstum und
steigende Haushaltszahlen Uberfordert. Die Immobilie wurde als eine wertstabile
Geldanlage gesehen und in weiterer Folge als eine idealen Kreditsicherheit (vgl.
Brauer 2013: 45).

Gegenwart In der heutigen Perspektive ist die Assoziation der Kreditsicherheit noch gegeben.
Durch die Globalisierung, den Kostenanstieg und Intensivierungsdruck hat sich die
Immobilie zu einem individuellen Wirtschaftsgut (siehe Seite 11) herauskristallisiert.
Die Immobilie als Wirtschaftsgut muss den wechselnden Nutzungsanspriichen
gerecht werden und veradndert sich daher im Laufe ihres Lebenszyklus. Ferner ist eine
Konkurrenz gegeniliber der indirekten Geldanlage in Immobilien (siehe Seite 11)
entstanden (vgl. Brauer 2013: 45).

Zukunft In Zukunft wird der Trend der Nachhaltigkeit (siehe Seite 73) auch Einfluss auf die
Immobilie und ihren Lebenszyklus nehmen. Zudem wird der Stellenwert der
Immobilie aus der derzeitigen Sichtweise nicht stark abgehen und die Immobilie ist
weiterhin als Wirtschaftsgut anzusehen (vgl. Brauer 2013: 45 ff).

Abbildung 26- Stellenwert der Immobilie

Wertstabile Individuelles Kurzlebiges
Geldanlage Wirtschaftsgut, Wirtschaftsgut,
Kreditsicherheit Kreditsicherheit
Nachhaltigkeit

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Brauer 2013: 45



Da geséattigte Markte individuellen Anforderungen gerecht werden missen und sich
diese fortlaufend &ndern, ist es wesentlich, dass dies unter dem Aspekt der
Nachhaltigkeit erfolgt. In der Immobilienwirtschaft ist der Nachhaltigkeitsgedanke
besonders durch den Ressourcenverbrauch und die Umweltbelastungen zu
begriinden, die durch ein prognostiziertes Bevdlkerungs- und Wirtschaftswachstum
zunehmen werden. Der Ressourcenverbrauch l&sst sich nicht nur durch den Boden
verzeichnen, sondern auch durch die laufende Bewirtschaftung, wie Beheizung,
Beleuchtung, Klimatisierung von Geb&uden. Diesen Einflissen kdénnen mittels
dkonomischer und rechtlicher Instrumente entgegengesteuert werden. Beispiele
sind Forderungsprogramme, gesetzliche Standards beim Neubau bzw.
Instandsetzung und die Zertifizierung nach &kologischen, &konomischen und
sozialen Standards. In der Immobilienwirtschaft werden vier Aspekte definiert, die

die Nachhaltigkeitsanforderung praziser formulieren (vgl. Brauer 2013: 48):

Die o6kologische Nachhaltigkeit hat das Ziel, in weiten Bereichen einen
umweltschonenden Umgang zu schaffen. Dazu z&hlt die Wahl des Materials und
MaBnahmen, die dazu beitragen den Energieverbrauch zu reduzieren. Die
funktionale und &konomische Nachhaltigkeit unterstreicht die wechselnde
Adaptierung an neue und verdnderte Nutzungen. Die stadteplanerische,
soziologische Nachhaltigkeit zielt darauf ab, die Lebensbereiche -Wohnen, Arbeiten,
Freizeit- so zu planen, dass sich diese hinsichtlich der Nutzung anpassen. Zudem
bestehen Aufgaben der Raumplanung darin, die rdumliche Integration zu férdern,
sowie sozialstrukturelle Veranderungsdynamiken zu erkennen. Die &sthetische,
architektonische Nachhaltigkeit hat gesellschaftliche Entwicklungen an die

Immobilie anzupassen (vgl. Brauer 2013: 49 f).

Nachhaltigkeit
und Immobilien-
wirtschaft



Globalisierung

Entwicklungstrend der Immobilienmarkte

Auf den Immobilienméarkten entstehen durch Impulse der Globalisierung
unterschiedliche Entwicklungen. Markte und Regionen reagieren auf Impulse
unterschiedlich und so haben sich lokal orientierte und globalisierte Markte etabliert
(vgl.Vornholz 2015: 1). Die Ursachen fur die Veranderung der Immobilienmaérkte sind
zahlreich: Ein wesentlicher Faktor ist wie zuvor erwahnt durch die Globalisierung zu
begriinden. Die Globalisierung beschreibt Prozesse einer zunehmenden
Vernetzung. Des Weiteren fallen die rechtlichen und steuerlichen
Rahmenbedingungen darunter, Zunahme der Interdependenz der Markte und
Markttransparenz und das verdnderte Verhalten der Akteure (vgl. Beyerle 2008:
112). Die Folgen der Globalisierung auf die Immobilienmarkte sind quantitativ und
qualitativ zu verzeichnen. Die quantitativen Auswirkungen sind durch die Zunahme
der Markte, Marktteilnehmerlnnen und Produkte zu erklédren. Die Zunahme der
Markte war bereits vor der Finanz- und Wirtschaftskrise von 2008 erkennbar.

Die quantitativen Verdnderungen zeigen sich auch durch die Zunahme der
Marktteilnehmerlnnen. Hierbei ist zu erwdhnen, dass auch die Investoren sich
verdndert haben. Die Investoren waren als Bestandhalterlnnen mit einem langen
Anlagehorizont zu sehen. Heute sind besonders institutionelle Investoren erkennbar,
die Immobilien mit der Absicht der WiederveraduBBerung erwerben.

Anderungen sind auch durch die Produkte zu verzeichnen. Diese sind quantitativ
gestiegen und haben neue Finanzprodukte etabliert, die fir die Finanzierung und
Refinanzierung verwendet werden. Dabei ist ein hohes Angebot an indirekten
Anlageassets hervorzuheben (vgl. Vornholz 2015: 64 f).

Die qualitativen Verdnderungen treten durch die Zunahme der Professionalisierung
und der Markttransparenz auf. Die durch die Globalisierung zunehmende
Professionalisierung spiegelt sich in den Investorentypen wider, da immer mehr
institutionelle Immobilieninvestoren auftreten. Investoren fur private, kleine Anleger
verschwinden immer mehr von der Bildflache. Mit der Veranderung der Markte,
Akteure geht auch die Markttransparenz einher, welche MaBnahmen wie einheitliche
globale Standards festlegt, um die Transparenz auf den Immobilienmarkten zu
verbessern (vgl. Vornholz 2015:66 f).



Der globale Immobilien-Investmentmarkt hat sich in den vergangenen Jahren
strategisch verandert. Durch ein gezieltes Portfoliomanagement finden institutionelle
Immobilienanlagegesellschaften die Moglichkeit potenzielle
Immobilienentwicklungen friih zu erkennen und investieren. Ferner bieten die
Wahrungs- und Zinsunterschiede grof3es Potenzial. Diese sind besonders am
gewerblichen Immobiliensektor zu finden. Auslandische Investorlnnen nutzen die
Moglichkeit von sog. «Paketverkaufen» (vgl. Brauer 2013: 51).

4.4. Wohnungsmarkte

Wohnungsangebot

Das Wohnungsangebot setzt sich aus dem Bestand und den Fertigstellungen
zusammen. Wie zuvor erwahnt (siehe Seite 23 ff) kdnnen mehrere EinflussgréfBen auf
das Angebot von Wohnraum einwirken. Dazu zahlen u.a. die Verfligbarkeit von
Bauland, Baulandpreise, Finanzierung, Wettbewerb und Baukosten. Zinsen erhéhen
die Kapitalkosten, das wiederum Auswirkungen auf die Fremdfinanzierungskosten
haben kann. In weiterer Folge kann die Investitionsbereitschaft fir
Projektentwicklungen bei hohen Kosten beeintréachtigt werden. Die Nachfrage
Immobilien geht zuriick, weil Kosten und Preise steigen (vgl. Vornholz 2015:112).
Grundsétzlich ~ kann  der  Zusammenhang  zwischen  Realzinsen  und
Wohnbauentwicklungen in einigen Ladndern beobachtet werden. Begriindet wird das
damit, dass jene Lander, die eine starke Wohnbauentwicklung aufweisen niedrige
Realzinssétze haben kénnen. Umgekehrt gilt, dass bei Landern mit unglnstigen
Wohnbauentwicklungen oft ein hoher Realzinssatz vorliegt. Im Allgemeinen weist
dieser Zusammenhang aber im Querschnitt der EU-Lander keinen signifikanten
Zusammenhang auf (vgl. Marterbauer und Walterskirchen 2005: 764).

Grundsétzlich ist ein Wachstum des Wohnungsangebotes auf den européischen
Wohnungsmaérkten zu beobachten. Diese entwickeln sich jedoch rdumlich
unterschiedlich. Es zeigt sich, dass in osteuropdischen Léndern der
Wohnungsbestand wesentlich geringer ist, als in West- und Stideuropa (vgl. Vornholz
2015: 188). Die Fertigstellungen haben sich durch die Finanz- und Wirtschaftskrise in
Europa unterschiedlich entwickelt. Die «Patrizia Studie» hat unter dieser
Berlcksichtigung die Entwicklung der Fertigstellungen in Europa in dem Zeitraum
von 2010 bis 2015 untersucht. Grundsétzlich kann man diese in zwei Gruppen
gliedern. Die erste Gruppe erwartet steigende Fertigstellungen. Diese sind in
Deutschland, Norwegen zu finden. Die Konzentration der Fertigstellungen auf
urbane Gebiete und Wirtschaftszentren haben zur Folge, dass die Preise erheblich

steigen. Die zweite Gruppe erwartet einen Rickgang der Fertigstellungen. Darunter
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Einflussfaktoren

fallen Italien, Spanien und Portugal. Die Finanzkrise hatte in diesen Ldndern grof3e
Auswirkungen (siehe Seite 78). Eine Sonderrolle nimmt Spanien ein, da sich die Krise
hier besonders auf die Wohnungswirtschaft ausgewirkt hat (vgl. Vornholz 2015: 190
ff).

Wohnungsnachfrage

Die Wohnungsnachfrage wird ebenso durch mehrere Faktoren beeinflusst (siehe
Seite 26 bis 32). Neben den demographischen und gesellschaftlichen EinflussgréBen
wirken auch 6konomische Faktoren darauf ein. Einer dieser konomischen Faktoren
sind die Zinsen. Fir die Wohnraumanschaffung wir im hohen MaB Fremdkapital
genutzt. Dabei sind die Konditionen fur die Fremdfinanzierung relevant, weil Zinsen
die Fremdkapitalkosten beeinflussen kénnen. Es wird zwischen variablen und fixen
Zinsvereinbarungen unterschieden. Niedrige bzw. sinkende Zinsen stellen eine
geringe Belastung fur das Haushaltseinkommen dar (siehe Seite 63). Durch die
geringe Zinserwartung kénnen sich positive Impulse auf dem Wohnimmobilienmarkt
bemerkbar machen. Daher steigt die Nachfrage nach Wohnraum (vgl. Vornholz
2015: 196 1).

Die in der Theorie beschriebenen Einflussfaktoren auf die Wohnungsnachfrage
kdnnen weitere Faktoren enthalten. Darunter hat beispielsweise die Deregulierung
der Finanzmarkte einen wesentlichen Beitrag geleistet. Diese Deregulierung fuhrte
zu Erleichterungen bei Anzahlungen und Sicherheiten der Haushalte. Der Anstieg
des Loan-to-Value-Ratios (LTV) fihrte dazu, dass sich vor allem drmere und jingere
Haushalte die Anzahlungen leisten kénnen und die Eigentumsquote in diesem
Segment dementsprechend stieg. Ein weiterer Faktor ist durch die Steuersysteme
gegeben, die vom jeweiligen Land abhédngen. In vielen Landern gibt es steuerliche
Beglinstigungen bei Eigentum von Wohnungen, indem der Schatzwert
herangezogen wird (nicht der Marktwert). Die Transaktionskosten kénnen ebenso
die Nachfrage beeinflussen und unterscheiden sich in den OECD Landern, weil sie
sich auf die Anzahl der Transaktionen auswirken kdénnen und die Liquiditdt am
Wohnungsmarkt negativ Folgen aufweisen kénnen (vgl. Vornholz 2015: 198).



Privater Haushalt und Wohnimmobilienpreise

Einleitend ist darzustellen, dass hohe Zinssatze mit héheren
Zinszahlungsverpflichtungen fir vergebene Hypothekarkredite einhergehen.
Basierend auf dem Modell der integrierten Konsumausgaben- und
Haushaltsbilanzentscheidungen kann festgehalten werden, dass die
Konsumausgaben der privaten Haushalte sich bei gleichbleibenden Einkommen
reduzieren kann und mehr gespart wird (vgl. Schitzenmeister 2015: 86).

In einem weiteren Schritt werden die Folgen auf die Wohnimmobilienpreise
angefihrt. Hier hat man sich vor Augen zu halten, dass steigende Kreditkosten c.p.
Auswirkungen auf die Nachfrage durch private Haushalte haben kénnen und die
Nachfrage zurtick gehen kann. In weiterer Folge kénnen die Wohnimmobilienpreise
sinken, weil die Elastizitdt der Angebotsanpassung gering ist. Die tatsachlichen
Auswirkungen der sinkenden Immobilienpreise auf den privaten Haushalt hangen
von der Art der Nutzung der Wohnimmobilie ab.

Wird die Immobilie als Konsumgut genutzt, also zum privaten Gebrauch,
dann Uben Zinssatzerhéhungen keinen Einfluss auf die privaten Konsumausgaben
Uber die Vermdgenspreise aus. Wird aber der Kreditbesicherungswert wegen des
Immobilienpreisriickganges unterschritten, dann folgt ein Vermdgensverlust der
privaten Haushalte bei der Anschlussfinanzierung. Private Haushalte werden in
Reaktion darauf zunehmend sparen.

Wird die Immobilie hingegen zur Veranlagung genutzt, dann kdnnen
Zinssatzerhdhungen zu einem verstarkten Sparverhalten der privaten Haushalte
fuhren (vgl. Schitzenmeister 2015: 86 ff).

Umgekehrt ist die Situation bei Immobilienpreissteigerungen anzufihren. Hierbei
kdnnen sich steigende Wohnimmobilienpreise auf private Haushalte ebenso
auswirken. Analysen haben ergeben, dass der private Konsum in L&ndern mit
Wohnimmobilienpreissteigerungen  tberdurchschnittlich gewachsen st (vgl.
Marterbauer und Walterskirchen 2005: 767)



Lander- und Marktbericht

Es gibt eine Vielzahl an Studien zu dem Thema der Preisentwicklung am
Wohnungsmarkt. In dem folgenden Abschnitt wird auf die Studie «Wirtschaftsfaktor
Immobilien 2013» ndher eingegangen. Diese Studie untersuchte in den OECD
Landern im Zeitraum 1995-2012 den Anstieg der Wohnimmobilienpreise. Dabei
wurden drei Gruppen gebildet (vgl. Vornholz 2015: 203).

1. «<Boom-Bust» Lander
Die «Boom-Bust» Ladnder haben bis zum Eintritt der Finanz- und Wirtschaftskrise ein
groBen Wohnungspreisanstieg verzeichnet («kBoom»). Die Krise wirkte sich jedoch
erheblich auf die Wirtschaft aus und es kam zu drastischen Wertverlusten («Bust») von
2008 bis 2012. Dazu zdhlen Ladnder wie die USA, Niederlande, Danemark und
Spanien (vgl. Vornholz 2015: 203).

2. «Boom ohne Bust»
In den «Boom ohne Bust» Landern sind die Immobilienpreise bis 2008 ebenfalls
gestiegen («Boom»). Im Unterschied zu der vorherigen Gruppe kam es mit dem
Eintritt der Finanz- und Wirtschaftskrise jedoch nicht zu einem Rickgang der
Immobilienpreise, sondern diese stagnierten. Die «<Boom ohne Bust» Lander sind
Kanada, Australien, Schweden, Belgien, Frankreich und GroBbritannien (vgl.
Vornholz 2015: 204).

3. «NonBoom - NonBust
Im Vergleich zu den vorherigen Gruppen sind bei den «NonBoom - NonBust»
Landern ein sehr geringer Anstieg der Immobilienpreise in einem langfristigen
Zeitraum zu verzeichnen. Dazu z&hlen Lander wie Deutschland, Schweiz und Japan.
Osterreich ist dieser Gruppe ebenso zuzuordnen (vgl. Vornholz 2015: 204).



4.5. Raumplanung und Raumordnung

Raumplanung und Raumordnung ist eine Querschnittsmaterie und umfasst daher
unterschiedliche Bereiche, die auf den Raum wirken. Ein wesentliches Ziel der
Raumplanung ist es, raumliche Entwicklungen strategisch zu planen, die u.a.

ausreichend Wohnraum fir eine breite Bevélkerungsschicht schaffen.

Leistbares Wohnen

Auf der OROK (Osterreichische Raumordnungskonferenz) wurden im September
2013 die Entwicklungen zum Thema «Leistbares Wohnen» hervorgebracht. Die
Angelegenheit (iber leistbaren Wohnraum war bereits in dem OREK 2011
(Osterreichisches Raumentwicklungskonzept) durch Handlungsfelder festgelegt. Die
beschriebenen Leitgedanken waren: «Wachstum qualitatsorientiert bewaltigen» und
«Flachensparen und Flachenmanagement implementieren». Die OREK Partnerschaft
hat aufgrund der steigenden Preise Handlungsfelder neu festgelegt und in drei Teile
gegliedert (vgl. OROK 2015: 6).

Der erste Teil enthalt neun Empfehlungen an die Raumordnung (siehe Anhang), die
die Wirksamkeit der Instrumente erhdht. Darunter fallen beispielsweise die
Implementierung des Ziels in das Raumordnungsrecht, sowie die Umsetzung der
Widmung «Férderbarer Wohnbau» (vgl. OROK 2015: 6 f).

Der zweite Teil bezieht sich auf ein Positionspapier von Univ.-Prof. Dr. Arthur
Kanonier. Dieses gewahrt einen Uberblick {iber das Planungsrecht unter
Berlcksichtigung des férderbaren Wohnbaus und die Instrumente der

Raumordnung wie die «Vertragsraumordnung.

Der letzte Teil zeigt ein Gutachten auf, das das Instrument «Vertragsraumordnung fir
die Mobilisierung von Bauland» auf seine rechtliche Anwendbarkeit prifen soll.
Dabei geht hervor, dass bei Abschluss von Raumordnungsvertrdgen die
Grundrechte -Gleichheitsgrundsatz und Eigentumsgarantie- zu wahren sind. Um
dem Ziel von leistbarem Wohnen gerecht zu werden, bedarf es neben dem
Instrument der Vertragsraumordnung noch weiteren Instrumenten bspw
Widmungsentscheidungen (vgl. OROK 2015: 7 f).

Kunnert (2016. 5ff) setzt sich in dem Bericht des WIFO ebenso mit der Thematik in
Osterreich auseinander. Dazu wurde die aktuelle Lage auf dem &sterreichischen
Wohnungsmarkt beschrieben. Wesentliche Erkenntnisse, die dabei hervortreten ist
der Mietpreisanstieg. Dabei ist zu entnehmen, dass seit 2009 die Mietpreise deutlich

starker als der VPl steigt, davon sind die freien und angemessenen Mieten betroffen.



Ferner geht sie auf eine Marktverschiebung zwischen freifinanzierten und
geférderten Wohnbau ein, die sie durch die Finanzierungsbedingungen erklart, aber
von beiden Seiten genutzt wird. Zum einen argumentiert sich nach Klien und
Weingartler (2016), dass Stddte wie Wien, Salzburg und Innsbruck durch
Wohnbauinitiativen einen positiven Effekt. Zum anderen bringt sie die Entwicklung
der Wohnimmobilienpreise hervor, die stark angestiegen sind und durch das
Umdenken «lmmobilie als Analagevermdégen» verstarkt wird. Obwohl die
Einkommensentwicklung als maBig zu beurteilen ist, kann die glinstige Lage durch
die Zinsen im Eigentumssegment preistreibend wirken (vgl. Kunnert 2016: 5 ff).
Osterreich weist insgesamt eine geringe Betroffenheit mangelnder Leistbarkeit auf.
Basierend auf dem Residualeinkommensansatz wurden 15% ermittelt, bei
Einkommens- und Wohnraumbeschrédnkung 11%. Aus der Studie geht hervor, dass
besonders Marktmieterlnnen betroffen sind, darunter fallen Haushalte, die bereits
Wohnbeihilfenbezug in Anspruch nehmen und vor allem jingere Haushalte
betroffen sind. Unter Berlicksichtigung des Wohnungsbelags zeigt sich jedoch, dass
die Wohnungen deutlich unterbelegt sind (vgl. Kunnert 2016: 102 ff).

Aktuell bekommt die Thematik «Leistbarkeit an Wohnraum» in Wien durch die
Anderungen in der Bauordnung immer mehr an Bedeutung. Seit Marz 2019 ist die
Widmungskategorie «Geférderter Wohnbau» in Kraft getreten. Ziel ist es, leistbares
Wohnen zu unterstiitzen, indem Flachen explizit fiir geférderten Wohnbau gewidmet
werden. Mit dieser Anderung sollen auch Immobilienspekulationen
entgegengewirkt werden. Die bisherige Widmung «Gebiete fir forderbaren
Wohnbau» hat einen mehrheitlichen Anteil fir geférderte Wohnnutzflache
vorgesehen. Nun soll mit der Widmung «Gebiete fir geférderten Wohnbau»
sichergestellt werden, dass 2/3 einer geférderten Wohnnutzflache entsprechen (vgl.
Wien.gv 2019:1 f).

Stadtplanerische Entwicklungen

In einem weiteren Schritt werden die stadtplanerischen Entwicklungen dargestellt.
Grund dafir sind die gespaltenen Wohnungsmérkte. Die gespaltenen
Wohnungsmaérkte sind u.a. durch den Trend der Binnenwanderung und durch das
Bevolkerungswachstum in urbanen Gebieten zu begriinden. Eingangs wurden die
jeweiligen Trends dargestellt, die auf die Wohnungsnachfrage einwirken. Darunter
ist besonders die Binnenwanderung hervorgekommen. Osterreich so wie viele
andere Lander, stehen vor dem Problem, dass eine Bevélkerungsabnahme in vielen
landlichen Regionen erfahrt, aber ein deutliches Bevdlkerungswachstum in urbanen
Raumen. Diese Entwicklungen kdénnen sich jedoch auch auf eine Stadt negativ
auswirken. Durch den Zuwachs entstehen Wohnraumverknappungen, das zu einem



Mietpreisanstieg flhren kann. Stddte stehen zeitgleich vor der Herausforderung
ausreichend Wohnraum zu schaffen. Neben diesen Entwicklungen sind auch
Verdrangungseffekte und soziale Segregation entgegenzusteuern. Stadte haben fir
eine geordnete Stadtentwicklung zu sorgen. Darunter fallen auch Aufgabenbereich
wie die ErschlieBung der inneren Peripherien, Aufwertung von 6ffentlichen Raumen
und die Schaffung von leistbarem Wohnraum in jenen Gebieten, die zuvor als
Industrie-, Gewerbe- oder Militdrbrachflachen oder ehemaligen Héfen und

Gleisanlagen genutzt worden sind (vgl. Dilger, Pfrang, Wittig 2011: 435).

Fazit

Auf das Wohnungsangebot und auf die Wohnungsnachfrage wirken jeweils
unterschiedliche EinflussgréBen ein, darunter auch Zinsen.

Zinsen konnen die Investitionsbereitschaft der Entwicklerlnnen beeinflussen.
Dennoch zeigt sich im internationalen Vergleich kein signifikanter Zusammenhang
zwischen Wohnbauentwicklungen und Realzinsen. Auf der Nachfrageseite ist der
Zusammenhang mit Zinsen deutlicher zu sehen. Die derzeitige Niedrigzinspolitik
beeinflusst durch die glinstigen Konditionen insbesondere Kreditnehmerlnnen.
Durch die gunstigen Zinsen wird das Haushaltseinkommen bei Kreditaufnahme
weniger belastet als bei hohen Zinsen. Im Gegensatz dazu sind private Haushalte
darzustellen, die ihr Geld ansparen wollen. Hierbei ist anzumerken, dass diese durch
die derzeitige Zinspolitik nicht profitieren kénnen, weil das Zinseinkommen aus
Bankeinlagen zuriick geht.

Die aktuellen wohnungspolitischen Verdnderungen stellen insbesondere die
Wohnbaumodelle freifinanzierter und geférderter Wohnbau gegeniiber. Hierbei
sind bei geférderten und gewerblichen Bautrdgerlnnen «Umgehungstrends» zu
beobachten, die sich wiederum auf die Mieten und in weiterer Folge auf den
Wohnungsmarkt auswirken kénnen. Ein Ziel der Raumplanung, welches u.a. in

Handlungsfeldern des OREK festgelegt ist «Leistbares Wohnen» sicherzustellen.



5. Analyse

Dieses Kapitel bereitet die wesentlichen Erkenntnisse der vorherigen Kapitel auf und
belegt diese anhand aktueller Zahlen. Zu Beginn wird das Rechtsverhéltnis am
Ssterreichischen Wohnungsmarkt analysiert. In einem weiteren Schritt werden die
Immobilienpreise und deren Entwicklung untersucht. Die Entwicklung der
Baubewilligungen und der Fertigstellungen werden mit den Zahlen der
gemeinnitzigen Bauvereinigungen gegenibergestellt. Am Ende der Analyse
werden die Zinsen und deren Entwicklung, sowie die Entwicklung der
Wohnbaukredite aufbereitet. Dadurch sollen Aussagen Uber den Zusammenhang

zwischen Wohnungsmarkt und Zinsen getroffen werden kénnen.

5.1. Rechtsverhiltnis in Osterreich

Die Wohnsituation in Osterreich wird in dem folgenden Abschnitt nach dem
Rechtsverhaltnis untersucht. Statistik Austria (2017) hat anhand der Mikrozensus-
Wohnerhebung und EU-SILC fir das Jahr 2017 u.a. das Rechtsverhéltnis von Miete
und Eigentum untersucht. Die &sterreichischen Haushalte leben fast zur Halfte im
Eigentum. Weitere 43% befinden sich in einem Mietverhaltnis, die Gbrigen Haushalte
in unentgeltlichen Wohnungen oder Dienst- bzw. Naturalwohnungen (vgl. Statistik
Austria 2017).

Eigentum

Im Rahmen der Erhebung unterscheidet Statistik Austria  zwischen
Wohnungseigentum und Hauseigentum. Wie in Abbildung (Abb. 27) ersichtlich, tritt
ein starkes Stadt-Land-Gefélle zwischen den Bundesléndern auf. Besonders die
Bundeshauptstadt weist eine sehr geringe Eigentumsquote auf, die sich in knapp 7%
bei Hauseigentum und fast 13% Wohnungseigentum aufteilt. Einen starken Kontrast
schafft das Burgenland, das 70% Hauseigentum und nur knapp 2%
Wohnungseigentum aufweist. Die weiteren Bundeslénder liegen mit rund 40%
Hauseigentum im Osterreichischen Durchschnitt. Der  Anteil an
Eigentumswohnungen ist besonders in jenen Bundeslandern hoch, in denen es
gemessen an der Einwohnerzahl groBBe Landeshauptstadte gibt (vgl. Statistik Austria
2017).
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Miete

Der Mietanteil (Abb. 27) setzt  sich aus  Gemeindewohnungen,
Genossenschaftswohnungen und anderen Hauptmietwohnungen zusammen. In
Osterreich  leben durchschnittlich 7% in  Gemeindewohnungen, 17% in
Genossenschaftswohnungen und 18% in anderen Hauptmietwohnungen. Wie
bereits im Abschnitt «<Eigentum» (siehe Seite 83) beschrieben, zeigen sich auch im
Mietsegment regionale Unterschiede. Die Bundeshauptstadt weist die hdchste
Mietquote auf, darunter ist auch ein Anteil von 23% an Gemeindewohnungen
enthalten. Der Anteil an Genossenschaftswohnungen ist in den Bundesléandern
unterschiedlich verteilt. Oberdsterreich, Wien und Karnten weisen in diesem Bereich
den hochsten Anteil auf (vgl. Statistik Austria 2017).

Abbildung 27- Rechtsverhéltnis nach Bundesland (2017)
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5.2. Wohnimmobilienpreise

Miete

Da das Mietrecht je nach Anwendungsbereich unterschiedliche Mietzinse
vorschreibt, werden im folgenden Abschnitt unterschiedliche Datenquellen
herangezogen. Beginnend mit dem Richtwert (Vollanwendungsbereich), der fir
jedes Bundesland gesondert festgelegt wird. Der Richtwert wird grundséatzlich jedes
zweite Jahr gemessen an dem VPI valorisiert (siehe: Seite 37). Aus der folgenden
Tabelle (Tab. 4) sind die valorisierten Richtwerte fir die Bundeslandern zu
entnehmen. Die héchsten Richtwerte sind in Vorarlberg zu verzeichnen, sowie in
Salzburg und der Steiermark. Die niedrigsten Richtwerte findet man im Burgenland
und in Wien (vgl. MRG 2019).

Tabelle 4: Richtwerte in Osterreich

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2010 2012 2014 2017 2019
Bgdl 387 394 399 411 417 422 431 447 4,7 492 509 53
Ktn 495 505 511 526 534 541 553 574 603 631 653 68
NO 435 4,43 448 4,61 468 475 485 503 529 553 572 596
00 459 468 473 487 495 501 512 531 558 584 6,05 6,29
Sbg 585 596 603 621 631 639 653 678 712 745 7,71 8,03
Stmk 584 596 6,03 62 63 638 652 676 711 744 7,7 8,02
Tirol 517 527 533 549 557 565 577 599 629 658 681 7,09

Vbg 651 6,63 671 691 701 711 726 753 792 828 857 892

Wien 424 432 437 45 457 4,63 473 491 516 539 558 581

Quelle: MRG 2019
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Eine weitere Datenquelle zur Untersuchung der Mietpreisentwicklung stellt die von
Statistik Austria bereitgestellten Wohnkosten dar. Statistik Austria (2017) hat im
Rahmen der Erhebung «Wohnen 2017» anhand des Mikrozensus u.a. die
Nettomieten ermittelt. Dabei ist anzumerken, dass der Mikrozensus auf einer
Stichprobenerhebung  basiert. Bei dieser Ermittlung wurde  zwischen
Gemeindewohnungen, Genossenschaftswohnungen und anderen Hauptmieten
unterschieden.

Gemeindewohnungen und Genossenschaftswohnungen (Abb. 28) weisen in allen
Bundesléndern einen relativ konstanten Mietpreis auf. Die Nettomieten in
Genossenschaftswohnungen liegen in Oberdsterreich, Salzburg, Tirol, Vorarlberg
und Wien Uber dem Durchschnitt. In Kérnten und im Burgenland sind die Mieten in
Genossenschaftswohnungen am niedrigsten. Gemeindewohnungen zeigen ein
dhnliches Phanomen auf. Die Nettomiete in Gemeindewohnungen ist in Salzburg,
Vorarlberg und Tirol Gberdurchschnittlich hoch. Die anderen Hauptmieten in Wien,
Tirol, Vorarlberg und Salzburg stechen im Vergleich zu den anderen Bundeslandern
und im Verhéltnis zu den Mieten in Genossenschafts- und Gemeindewohnungen
besonders hervor (vgl. Statistik Austria 2017).

Abbildung 28- Mietpreise in Osterreich (2017)
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Immobilienpreisentwicklung

Der Immobilienpreisindex basiert auf Berechnungen der OeNB unter Mitwirkung von
Prof. Feilmayr. Der Immobilienpreisindex beschreibt die Preisentwicklung des
Quadratmeterpreises in Euro auf dem &sterreichischen Wohnungsmarkt. Die
Wohnimmobilienpreisindizes unterscheiden in den Berechnungen nach Regionen
(Wien, Osterreich, Osterreich ohne Wien) und nach der Immobilienart. Die
Wohnimmobilien umfassen bei den Berechnungen sowohl neue und gebrauchte
Eigentumswohnungen als auch Einfamilienhduser (vgl. OeNB 2019 e).

In der Abbildung (Abb. 29) geht klar hervor, dass Wien im &sterreichischen Vergleich
deutlich héhere Wohnimmobilienpreise aufweist. Dabei ist insbesondere der
Anstieg im Jahr 2004 fiir ganz Osterreich hervorzuheben.

Abbildung 29- Wohnimmobilienpreisindex
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5.3. Baubewilligungen und Fertigstellungen

Statistik Austria (2002:9) hat bekannt gegeben, dass am Anfang der 2000er Jahre die
Baubewilligungen angestiegen sind. Die Fertigstellungen sind bis dahin ricklaufig.
Die Bauleistungen sind Gberwiegend von Privatpersonen durchgefiihrt worden. Ein

Drittel der Wohnungen wurde von gemeinnitzigen Bauvereinigungen errichtet.

Die Situation hat sich in den letzten Jahren gewendet. Die Baubewilligungen fiir den
Wohnbau sind jahrlich gestiegen. Wie in Abbildung (Abb. 30) ersichtlich ist eine
Ausnahme im Jahr 2012 zu erkennen. Danach sind die Wohnbaubewilligungen
wieder gestiegen und haben im Jahr 2017 ca. 80.000 Bewilligungen erreicht (vgl.
Statistik Austria 2018 f). Die Fertigstellungen von Wohnungen sind in Osterreich
laufend gestiegen. Dennoch Iasst sich im Jahr 2008 durch die Wirtschaftskrise ein
Rickgang verzeichnen, der sich aber in den darauffolgenden Jahren erholt hat. Die
Anzahl der Fertigstellungen haben sich regional unterschiedlich aufgeteilt. Am
starksten ist Oberdsterreich mit rund 11.800 fertiggestellte Wohnungen vertreten.
Darauffolgend sind die Bundeslédnder Niederdsterreich, Wien und die Steiermark. In
den Bundesléandern Vorarlberg, Karmnten und Burgenland sind am wenigsten
Fertigstellungen erkennbar (vgl. Statistik Austria 2018 f).

Abbildung 30- Bewilligungen und Fertigstellungen
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Quelle: Eigene Darstellung, Statistik Austria 2018 f



Im Jahr 2017 haben die gemeinnltzigen Bauvereinigungen dsterreichweit 16.600
Wohnungen fertiggestellt. Die folgende Tabelle (Tab. 5) stellt die Anzahl der
Fertigstellungen in dem Jahr 2017 dar und gliedert diese nach den Bundesléandern
auf. Darunter fallen rund 1.330 Fertigstellungen als Eigentumswohnungen, die

weiteren Fertigstellungen sind Mietwohnungen in eigenen Bauten (vgl. GBV 2017).

Tabelle 5: Jéhrliche Wohnungsfertigstellung in den Bundeslandern (2017)

Burgenland Karnten NO 00 Salzburg ~ Steiermark Tirol  Vorarlberg Wien
1.370 460 3.820 2.410 1.210 1.810 1.260 530 3.730

Quelle: GBV-Jahreskompaktstatistik 2017

Betrachtet man die Entwicklung der Fertigstellungen der gemeinnitzigen
Bauvereinigungen, ist zu erkennen, dass diese laufend gestiegen sind. Der Effekt der
Wirtschaftskrise ist in dieser Darstellung jedoch nicht zu erkennen. Anzumerken ist,
dass die Entwicklung regional unterschiedlich aufzufassen ist. Bundeslander wie
Wien, Oberdsterreich und Niederdsterreich sind mit weiteren Wachstumsraten
prognostiziert. Die weiteren Bundeslander erfahren jedoch einen leichten Riickgang
(vgl. GBV 2017).

Abbildung 31-GBV Wohnungsfertigstellungen
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5.4. Wohnkosten

Im Durchschnitt geben &sterreichische Haushalte ungefdhr € 465 pro Monat fir
Wohnen aus. Im Vergleich zu den Vorjahren ist diese Zahl nur leicht gestiegen.
Ausnahmen stellen Genossenschaftswohnungen und Gemeindewohnungen dar.
Diese haben einen wesentlich héheren Anstieg der Wohnkosten erlebt. In dem
Zeitraum 2014 bis 2017 stiegen die Kosten um 12% bzw. 6%. Ferner ist der
Unterschied der Wohnkosten nach dem Rechtsverhaltnis (Abb. 32) zu unterstreichen.
Wie bereits in der Theorie angefiihrt, ist es entscheidend ob ein Eigentumsverhaltnis
oder ein Mietverhéltnis vorliegt. Ein Grund dafir sind Kredite fir die
Wohnraumanschaffung. Nach aktuellen Angaben missen knapp 40% der
Eigentumshaushalte Wohnkredite zurlickzahlen. Genossenschaftswohnungen
nehmen eine Sonderrolle ein. Im Sinne von Eigentumshaushalten gibt es 12% private
Haushalte, die Wohnkredite zurlickzahlen. Zusammenfassend lasst sich aufzeigen,
dass grundsatzlich die durchschnittlichen Wohnkosten von Miethaushalten héher
sind. Zieht man die Rickzahlungsverpflichtungen der Wohnkredite heran, ergibt das
jedoch ein einheitliches Bild und betrégt etwa so viel wie bei Gemeindewohnungen
(vgl. Statistik Austria 2017: 44 f).

Abbildung 32- Wohnkosten nach Rechtsverhéltnis 2017

Median der Wohnkosten nach Rechtsverhaltnis und
Kreditriickzahlungsverpflichtung (€)

Sonstige 220
642
Gemeindewohnung s 499
. 592 Genossenschaftswohnung

mit Kreditrickzahlung ~meesssssssssssssssssssssss s 859
. 652 1
ohne Kreditrickzahlung  m———————— 415

Wohnungseigentum

Zusammen s 446

mit Kreditrickzahlung =~ s 495

s 410 Hauseigentum

Insgesamt  me———————— 465

0 200 400 600 800 1000

Quelle: Eigene Darstellung, Statistik Austria 2017



Ferner werden die dquivalisierten Wohnkosten beschrieben. Dadurch ist es méglich,
Vergleiche zwischen den Privatpersonen zu ziehen. Durchschnittliche Wohnkosten
betragen ungefdhr € 275 pro Person. Durch diese Anpassung ergeben sich
wesentlich gréBere Unterschiede nach dem Rechtsverhaltnis. Wahrend ein privater
Hauptmieter durchschnittlich mit € 449 rechnen muss, missen Personen im
Hauseigentum ca. die Halfte davon an (€ 220) Wohnkosten aufzubringen. Nimmt man
eine Einteilung nach dem Rechtsverhiltnis vor, hat man auch die
Figentumsverhiltnisse in Osterreich zu beriicksichtigen. Eingangs wurden die
regionalen Unterschiede der Rechtsverhéltnisse thematisiert. Aus diesem Grund
stellen  GemeindegréBen ein  weiteres Unterscheidungskriterium dar. Die
Bundeshauptstadt weist den héchsten Mietanteil in Osterreich auf und folglich auch
die héchsten aquivalisierten Wohnkosten von € 565 pro Haushalt. Gemeinden mit
mehr als 100.000 Einwohnerlnnen haben durchschnittliche Wohnkosten von € 524
und Gemeinden bis zu 10.000 Einwohnerlnnen € 415 (vgl. Statistik Austria 2017: 45
f).

Ein weiteres Kriterium stellt die WohnungsgréBe dar. Damit Vergleiche méglich sind,
werden die Wohnkosten in m? angepasst. Aus den Ergebnissen kann vermerkt
werden, dass je groBer die Wohnung ist, die durchschnittlichen Wohnkosten pro m?
zurlickgehen. Dies ist u.a. auf den Trend der kleineren Haushalte zuriickzufiihren
(siehe Seite 30). Zudem sind die Wohnkosten pro m? bei privaten Mietwohnungen
am hochsten (vgl. Statistik Austria 2017: 46 f).

Vergleicht man die Wohnkosten zwischen Mietwohnungen der GBV und privaten
Mietwohnungen, kommt hervor, dass durchschnittlich die Wohnkosten bei jenen der
GBV mit € 6,60 pro m? niedriger sind als bei privaten mit durchschnittlich € 8,60 pro
m?. Der Unterschied ist bis zu dem Jahr 2013 gestiegen. Seither sind keine groBBen
Verdanderungen zu verzeichnen. (vgl. Amann, Jurasszovich, Mundt 2017: 18 f).



Wohnkostenbelastung

Die Berechnung des Wohnkostenanteils am verfigbaren Haushaltseinkommen
(Abb. 33) basiert auf dem EU-SILC. So ist es moglich zu diesem Thema in der EU
Vergleiche zu =ziehen. Die nachstehende Abbildung =zeigt, dass die
Wohnkostenanteile am verfigbaren Haushaltseinkommen je nach Land
unterschiedlich hoch sind. Grundsétzlich ist bei den dargestellten Landern - bis auf
Deutschland und ltalien- ein konstanter Verlauf zu beobachten. In vielen Landern
wird ein Riickgang der Wohnkostenanteile prognostiziert. Osterreich liegt mit einem
Wohnkostenanteil von 17,9% unter dem EU Durchschnitt von 21,4% (vgl. Amann,
Jurasszovich, Mundt 2017: 22)

Abbildung 33- Anteil der Wohnkosten am verfligbaren Haushaltseinkommen
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5.5. Wohnbaukredit

Der folgende Abschnitt stellt die Wohnbaukredite in dem Zeitraum 2000 bis 2019
dar. Diese Kreditform ist speziell fir den Erwerb oder Erhaltung von Wohnraum,
welcher zu eigenen oder Vermietungszwecken genutzt werden kann. Als Nutzerln
dieser Kreditform treten besonders private Haushalte auf. Unter Beriicksichtigung
der finanziellen Situation spielt die Entwicklung der Kreditzinssdtze eine
entscheidende Rolle. In Gegenlberstellung sind die Fremdwahrungskredite zu
nennen, die sich in der Vergangenheit als Finanzierungsform etabliert haben. Diese
stellen besonders fir private Haushalte keine attraktive Form dar und sind stark
zurlick gegangen. Zu begriinden ist dies mit unterschiedlichen Risiken, die damit
einher gehen.

Die Abbildung (Abb. 34) beschreibt die Entwicklung der Kreditzinssatze fir den
Wohnbau. Grundséatzlich ist ab dem Jahr 2000 ein Rickgang zu erkennen. Dennoch
ist die Finanz- und Wirtschaftskrise klar herauszulesen. Dabei kam es vor der
Wirtschaftskrise noch zu einem starken Anstieg der Kreditzinssétze. Im Jahr 2008 wird
ein Hochstwert von 5,32% erreicht. Danach sind die Kreditzinssatze zurlick gegangen
und betrugen im Februar 2019 1,78% (vgl. OeNB 2019 ).

Abbildung 34- Kreditzinssatze fir den Wohnbau
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5.6. Zinsen

Da Zinsen in dieser Arbeit einen wesentlichen Aspekt darstellen, werden ihre
Entwicklungen (Abb. 35) ndher beleuchtet. Dabei werden die Leitzinsen nicht nur aus
dem Euroraum, sondern auch von GroBbritannien und der USA als Vergleich
herangezogen. Wie bereits erwdhnt wird der Leitzins von einer Zentralbank
bestimmt. Im Euroraum ist die Entwicklung bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise
dhnlich wie im Vereinigten Kénigreich mit Schwankungen verbunden: Am Anfang
der 2000er Jahre ist bei den Leitzinssédtzen ein starker Riickgang zu beobachten, der
in den darauffolgenden Jahren wieder bis zur Finanz- und Wirtschaftskrise stark
zugenommen hat und im Euroraum schlieBlich einen Wert von 4% erreichte. Ab 2008
ist bei allen Leitzinsen ein starker Rickgang aufgrund der Wirtschaftskrise zu
beobachten. Der Leitzins im Euroraum fiel schlieBlich ab 2013 auf 0%, der bis heute
noch anhélt. In den USA hat sich die Situation seit 2014 geédndert, da der Leitzins
wieder angestiegen ist. Das Vereinigte Konigreich weist bis zum Jahr 2016 einen
gleichbleibenden Leitzins auf (vgl. OeNB 2019 g).

Abbildung 35- Entwicklung der Zinsen

Entwicklung der Zinsen
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5.7. Diskussion

In  einem weiteren Schritt werden die zuvor beschriebenen Aspekte
gegenlbergestellt, um etwaige Aussagen Uber das Verhaltnis der Zinsen mit dem
Wohnimmobilienmarkt treffen zu kénnen.

Wohnimmobilienpreise

In Osterreich sind die Wohnimmobilienpreise angestiegen. Dies spiegelt sich sowohl
bei den Mieten als auch bei den Verkaufspreisen wider. Die Richtwerte nach dem
MRG werden alle zwei Jahre an dem VPI valorisiert, kdnnen aber durch eine
besondere gesetzliche Bestimmung (MILG) ausgelassen werden. Der &sterreichische
Wohnimmobilienpreisindex beschreibt die Preisentwicklung am Wohnungsmarkt.
Hierbei ist ebenso festzustellen, dass ein Preisanstieg seit 2004 eingetreten ist. Der
Preisanstieg betrifft neue und gebrauchte Eigentumswohnungen, sowie
Einfamilienhduser. Hierbei ist anzumerken, dass die Zinsen insbesondere in den
Jahren 2005 bis 2007 stark gestiegen sind, sodass im Jahr 2007 ein Hochstwert von
4% erreicht worden ist.

Baubewilligung und Fertigstellungen

Die Wohnbaubewilligungen sind seit dem Jahr 2000 jahrlich gestiegen und haben
im Jahr 2017 fast 80.000 Bewilligungen erreicht. Die Fertigstellungen von
Wohnungen sind in Osterreich ebenso laufend gestiegen. Dennoch I&sst sich im Jahr
2008 durch die Wirtschaftskrise ein Rickgang verzeichnen, der sich aber in den
darauffolgenden Jahren erholt hat.

Betrachtet man die Entwicklung der Zinsen in diesem Zusammenhang néher, so lasst
sich feststellen, dass die Zinsen bis 2005 gesunken sind. Die Baubewilligungen

steigen seit Anfang der 2000er Jahre kontinuierlich.

Wohnkosten

Die Wohnkosten setzen sich je nach Rechtsverhaltnis unterschiedlich zusammen. Es
wird  zwischen  Eigentumshausalten und  Miethaushalten  unterschieden.
Zinszahlungen fir die Wohnraumanschaffung oder Sanierung werden bei den
Wohnkosten ebenso beriicksichtigt. In Osterreich ist die Wohnkostenbelastung am
verfligbaren Haushaltseinkommen bis 2005 gesunken. Nachdem die Zinsen
zwischen 2005 und 2008 angehoben wurden, ist ein leichter Anstieg der
Wohnkosten am verfigbaren Haushaltseinkommen zu beobachten. Seither sind
keine groBen Verédnderungen zu beobachten. Zudem ist hinzuzufligen, dass die
Wohnkosten in Osterreich deutlich unter dem EU-Durchschnitt liegen.



Wohnbaukredit

Die zuvor beschriebenen Kreditzinssatze fir den Wohnbau betreffen insbesondere
private Haushalte. Aus diesem Grund ist besonders auf die finanzielle Situation iZm
den Kreditzinssdtzen zu achten. In der Analyse konnte festgestellt werden, dass der
enorme und relativ kurzfristige Anstieg der Kreditzinssatze fir den Wohnbau von
2005 bis in das Jahr 2008 zu erkennen ist, der anschlieBend jedoch wieder stark sank.

Der Riickgang dieser Kreditzinssatze ist durch die niedrigen Zinsen zu erklaren.

Fazit

Zusammenfassend lasst sich darstellen, dass die Leitzinsen im Euroraum seit 2013
bei null liegen. Die Kreditzinssatze fiir den Wohnbau sind ebenfalls nach Eintritt der
Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr 2008 gesunken. Grundsatzlich Iasst sich
beobachten, dass in Osterreich die Baubewilligungen und Fertigstellungen bereits
seit Anfang der 2000er Jahre gestiegen sind. Die Baubewilligungen sind besonders
seit 2012 so stark gestiegen, dass es im Jahr 2017 knapp 80.000 Bewilligungen gab.
Bei den gemeinnitzigen Bauvereinigungen lasst sich ein Anstieg der
Fertigstellungen verzeichnen. Diese sind besonders in den Bundeslandern Wien und
Niederdsterreich bei Wohnbauentwicklungen vertreten. In Osterreich sind die
Wohnimmobilienpreise seit 2004 stark gestiegen. Der Preisanstieg ist in Wien selbst,
aber auch in Osterreich ohne Beriicksichtigung der Bundeshauptstadt erkennbar.
Die Wohnkosten sind nach Rechtsverhéltnis und etwaigen Kreditriickzahlungen zu
unterscheiden. Grundsatzlich sind die Wohnkosten von Miethaushalten héher als bei
Eigentumshaushalten. Im europédischen Durchschnitt liegt die Jsterreichische
Wohnkostenbelastung jedoch unter dem EU-Durchschnitt.



6. Zusammenfassung

6.1. Zusammenfassung

Der Wohnimmobilienmarkt kann in mehrere Teilmarkte gegliedert werden. Eine
Moglichkeit den Wohnimmobilienmarkt zu differenzieren ist eine Unterteilung in
Mietwohnungen, Eigentumswohnungen und Einfamilienhduser. Im européischen
Kontext weist Osterreich grundsétzlich eine relativ niedrige Eigentumsquote auf. In
Osterreich selbst sind die Rechtsverhéltnisse jedoch regional unterschiedlich verteilt.
Bundeslandern wie Wien, Oberdsterreich und Salzburg weisen einen hohen
Mietanteil auf. Es ist wichtig diesem Aspekt hervorzuheben, da sich auch das
Bevdlkerungswachstum regional unterschiedlich auspragt. Die Zuwanderungs- und
Abwanderungseffekte sind nach strukturstarken und strukturschwachen Regionen zu
unterscheiden. Eine weitere Méglichkeit den Wohnimmobilienmarkt zu gliedern
kann Uber die Finanzierung erfolgen. Dabei wird zwischen dem freifinanzierten
Wohnungsmarkt und dem geférderten Wohnungsmarkt unterschieden. Die beiden
Wohnbaumodelle unterscheiden sich nicht nur durch den Einsatz offentlicher
Gelder, sondern auch beispielsweise durch die rechtlichen Grundlagen fur die
Mietzinsbildung. Aus wohnpolitischer Perspektive ist hierbei der «Umgehungstrend»
der Bautrédgerlnnen aus beiden Wohnbaumodellen darzustellen. Dabei zeigt sich,
dass gewerbliche Bautrdgerlnnen in bestimmten Bundesldandern geférdert bauen
dirfen und geférderte Bautrdgerlnnen unter gewissen Voraussetzungen
freifinanziert. Diese Umgehungen bringen jedoch wiederum unterschiedliche
gesetzliche Bestimmungen fiir den geférderten Wohnungsmarkt hinsichtlich der
Mietzinsbildung mit sich. Die Motive sind auf die Férderbestimmungen und durch

die aktuelle ginstige Finanzierungslage zurlickzufiihren.

In dem Zusammenhang der glinstigen Finanzierungslage, ist auch auf die globale
Finanz- und Wirtschaftskrise zu verweisen. Diese konnte nur mithilfe von
Interventionen der betroffenen Staaten und der Nationalbanken bewaltigt werden.
In Europa leitete die EZB mehrere MaBBnahmen ein, um das Wirtschaftswachstum in
Europa wieder anzuheben. Eine dieser MaBnahmen war die Senkung der Zinsen auf
ein niedriges Niveau, das es zuvor noch nie gab. Die niedrigen Zinsen haben
insbesondere Einfluss auf private Haushalte, die einen Kredit aufnehmen, da niedrige
Zinsen die Wohnkosten weniger belasten als hohe Zinsen. Durch die ginstige
Finanzierungslage steigt die Kreditnachfrage und Kredite werden vermehrt fir die

Wohnraumanschaffungen genutzt.

Sowohl das Wohnungsangebot als auch die Wohnungsnachfrage werden von
unterschiedlichen EinflussgréBen gelenkt. Das Wohnungsangebot kann etwa durch
die Verfiigbarkeit von Bauland, Baulandpreise, Finanzierungsméglichkeiten und den
Wettbewerb am Wohnungsmarkt beeinflusst werden. Hohe Zinsen koénnen die



Finanzierung beeinflussen, indem die Investitionsbereitschaft far
Projektentwicklungen gedémpft werden kann. Im internationalen Vergleich besteht
aber kein signifikanter negativer Zusammenhang zwischen Realzinsen und der
Wohnbauentwicklung. Die Wohnungsnachfrage wird durch demographische,
gesellschaftliche und  &konomische EinflussgroBen bestimmt. Eine der
dkonomischen EinflussgroBen sind die Zinsen. Hierbei ist insbesondere auf die
Zinsvereinbarungen zu verweisen, die variabel oder fest abgeschlossen werden

konnen.

6.2. Beantwortung der Forschungsfrage

Hypothese 1

Unterschiedliche Zinsniveaus haben in den einzelnen Segmenten andere

Auswirkungen.

Die Hypothese bezieht sich auf die Gegeniberstellung der Wohnbausegmente
freifinanzierter und geférderter Wohnbau. Aus den aktuellen wohnpolitischen
Trends am  Wohnungsmarkt geht hervor, dass viele gemeinnitzige
Bauvereinigungen zu freifinanzierten Wohnbauentwicklungen tendieren. Dabei
zeigen sich rechtliche Unterschiede bei den Vermietungen. Wenn gemeinnitzige
Bauvereinigungen freifinanziert bauen, gelangt das WGG zur Anwendung und somit
ist das Kostendeckungsprinzip zu berlcksichtigen. Entwickeln gemeinnitzige
Bauvereinigungen Uber Tochtergesellschaften Neubauten, dann gelangt das MRG
mit einem freien Hauptmietzins zur Anwendung.

Dieser Trend ist durch unterschiedliche Motive zu begriinden. Einerseits stellt die
Gewinnerzielung ein Motiv dar. Es bietet den gemeinnitzigen Bauvereinigungen die
Moglichkeit dar, sich quer zu finanzieren. Die aktuelle glinstige Finanzierungslage
der Zinsen stellt ebenso einen Anreiz dar. Ein weiteres Motiv ergibt sich aus der

Umgehung der Foérderbedingungen.

Unter Berlicksichtigung dieser Argumente ist die Hypothese zu verifizieren, da viele
gemeinnlitzige Bauvereinigungen u.a. durch die glinstige Lage zu freifinanzierten
Wohnbauentwicklungen tendieren.



Hypothese 2

Niedrige Zinsen haben eine entscheidende Bedeutung fiir die Bauwirtschatft.

Zinsen sind eine von vielen EinflussgréBen, die das Wohnungsangebot und die
Wohnungsnachfrage beeinflussen kénnen. Die vorliegende Hypothese bezieht sich
auf das Wohnungsangebot, da es sich hierbei um Wohnbauentwicklungen handelt.
Grundsétzlich wirken mehrere EinflussgréoBen auf das Wohnungsangebot ein.
Wesentliche BestimmungsgréBen stellen die Verfigbarkeit von Bauland, sowie die
Baulandpreise dar. Zudem kdénnen Wettbewerb, Baukosten, die Finanzierung und in
weiterer Folge die Zinsen die Wohnbauentwicklung beeinflussen. Ein hohes
Zinsniveau  fihrt  zu héheren Kapitalkosten ~ und  erhéhen  die
Fremdfinanzierungskosten. Somit zeigt sich, dass die Investitionsbereitschaft
gedampft werden kann. Analysen zeigen auf, dass ein Zusammenhang zwischen
Wohnbauentwicklung und niedrigen Realzinssdtzen beobachtet werden kann.
Lander, die niedrige Realzinsen aufweisen, kdnnen glnstige
Wohnbauentwicklungen haben. Dieser Zusammenhang besteht jedoch international
nicht und stellt somit keinen signifikanten Zusammenhang dar.

Unter Berlcksichtigung dieser Argumente ist die Hypothese zu falsifizieren, da

Realzinsen keine entscheidende Rolle fir die Wohnbauentwicklung darstellen.

Hypothese 3

Unterschiedliche Zinsniveaus wirken sich auf den privaten Haushalt hinsichtlich des
Einkommens, des Vermdgens, der Aufnahme von Darlehen und des

Immobilienerwerbs aus.

Das vorherrschende Zinsniveau wirkt sich unterschiedlich stark auf Privathaushalte
aus. Die langjéhrige Niedrigzinspolitik der Europédischen Zentralbank hat
beispielsweise durchaus positive Auswirkungen fir Darlehensnehmerlnnen, da
glinstige Kreditkonditionen erméglicht werden. Insbesondere im Zusammenhang
mit der Wohnraumbeschaffung hat die Niedrigzinspolitik positive Auswirkungen, da
die Zinsbelastung der Kreditnehmerlnnen sinkt. Ebenfalls sind steigende
Einkommen zu verzeichnen, da ein niedriges Zinsniveau zu einer hdheren
Investitionsbereitschaft und einem Wirtschaftswachstum beitrdgt. Durch ein
Wirtschaftswachstum und die sinkende Arbeitslosigkeit, die mit einher geht, steigen
in Folge Lohne und Einkommen privater Haushalte. Negative Auswirkungen hat die
Niedrigzinspolitik allerdings auf die Vermdgen, weil das Zinseinkommen aus

Bankeinlagen zuriick geht.

Der Immobilienerwerb stellt eine kostspielige Anschaffung dar und wird meist mit
Fremdkapital finanziert. Zinsen beeinflussen die Kapitalkosten und kénnen somit die

Gesamtkosten erhohen. Bei einer Kreditaufnahme fir einen Immobilienerwerb sind



daher insbesondere auf die Konditionen zwischen variabler und fixer Verzinsung,
sowie Laufzeit zu achten. Grundsétzlich ist bei hohen Zinszahlungen der
Schuldendienst héher und die Nachfrage nach Immobilien wird mit steigendem
Zinssatz sinken. Niedrige Zinsen hingegen belasten die Wohnkosten eines privaten
Haushalts weniger und wirken eher anregend auf den Immobilienerwerb. Die

Nachfrage nach Wohnraum wird daher steigen.

Unter Berlicksichtigung dieser Argumente ist die Hypothese zu verifizieren.

Forschungsfrage

«Wie wirkt sich ein unterschiedliches Zinsniveau auf den osterreichischen

Wohnungsmarkt aus?»

Zur Beantwortung der Forschungsfrage werden zwei Szenarien dargestellt. In dem
ersten Szenario ist die Ausgangslage ein niedriges Zinsniveau. Das zweite Szenario

beschreibt die Auswirkungen basierend auf einem hohen Zinsniveau.

Szenario 1

Ein niedriges Zinsniveau, wie es derzeit im Euroraum vorliegt, hat zunehmende
Auswirkungen auf die Kreditnachfrage: durch die glinstige Finanzierungslage steigt
die Kreditnachfrage. Die Kredite werden vermehrt fir die Wohnraumanschaffungen
genutzt. Bei niedrigen Zinsen werden die Wohnkosten der privaten Haushalte
weniger belastet, als bei hohen Zinsen. Zudem macht es einen Unterschied fir
private Haushalte, ob die Kreditvertrdage mit einer variablen oder fixen Verzinsung
abgeschlossen werden. Die privaten Haushalte werden bei variabler Verzinsung und
einem sinkenden Leitzins weniger belastet. In Osterreich bieten Banken haufig fiir
die ersten Jahre eine fixe Verzinsung und fir die Zeit danach eine an den
Referenzzins gebundene variable Verzinsung an. Gleichzeitig ist zu beobachten, dass
die Wohnimmobilienpreise derzeit, also bei niedrigem Zinsniveau, steigen. Im
Allgemeinen  haben  steigende  Wohnimmobilienpreise ~ auch  hdhere
Wohnbauinvestitionen zur Folge. Das Angebot von Wohnraum (Wohnbau) und

Realzinsen haben jedoch keinen signifikanten negativen Zusammenhang.

Szenario 2

Bei einem hohen Zinsniveau wird die Kreditnachfrage tendenziell zurlick gehen. Fir
den privaten Haushalt sind Kredite mit hohen Zinsen kostspieliger, da sie die
Kapitalkosten und in weiterer Folge die Gesamtkosten belasten. Ferner ist der
Unterschied zwischen variablen und fixen Zinsen zu unterstreichen. Die privaten
Haushalte werden bei variabler Verzinsung und einem steigenden Leitzins starker
belastet. In Osterreich wird jedoch {iberwiegend eine fixe Verzinsung vereinbart. Im
Zusammenhang mit den Wohnimmobilienpreise sind diese bei einem hohen

Zinsniveau grundsétzlich niedriger.
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OROK Empfehlungen

Empfehlung 1- Raumordnungsziele: Leistbares Wohnen soll verstarkt als Ziel im
Raumordnungsrecht verankert werden.
Empfehlung 2 - Uberértliche Raumplanung: Leistbares Wohnen soll verstérkt als

Uberdrtliches Planungsthema wahrgenommen werden.

Empfehlung 3a - Widmungen fir den férderbaren Wohnbau: Das
Raumordnungsrecht  soll  um  Widmungen  (Sonderwidmungen  oder
Vorbehaltsflachen) fur férderbaren Wohnbau ergénzt werden.

Empfehlung 3b - Erfahrungsaustausch: Die Erfahrungen der jeweiligen Lander in der
praktischen Anwendung von Widmungen fir den férderbaren Wohnbau sollen
verstarkt ausgetauscht werden.

Empfehlung 3c - Widmungskriterien: Fiir die Ausweisung von (Sonder-)Widmungen
oder Vorbe- haltsflaichen fir foérderbaren Wohnbau sollen spezifische
raumordnungsfachliche Widmungskriterien festgelegt werden.



Empfehlung 4 - Dichtebestimmungen: Zur Unterstlitzung des leistbaren Wohnens
sollen insbesondere in ortlichen Planungsinstrumenten angemessene Dichten
verfolgt werden.

Empfehlung 5 - Vertragsraumordnung und geférderter Wohnbau: In den
Raumordnungsgesetzen soll der Anwendungsbereich der Vertragsraumordnung auf
die Bereitstellung bzw. Uberlassung von Flichen fiir den férderbaren Wohnbau

geprift bzw. ausgedehnt werden.

Empfehlung 6a -Baulandmobilisierung: Der Hortung von fir den férderbaren
Wohnbau geeigneten Liegenschaften soll durch baulandmobilisierende
MaBnahmen entgegengewirkt werden.

Empfehlung éb - Befristete Baulandwidmungen: Die Raumordnungsgesetze sollen
die Méglichkeit einer zeitlichen Befristung fir Baulandwidmungen vorsehen.
Empfehlung 6c - Infrastrukturbeitrége fir unbebautes Bauland: Den Gemeinden soll
durch entsprechende raumordnungsrechtliche Regelungen die Mdoglichkeit
gegeben werden, flir unbebautes Bauland kinftig AufschlieBungs- und
Erhaltungsbeitrage einzuheben.

Empfehlung éd - Baulandumlegungen: In allen Bundesléndern sollen die rechtlichen
Rahmenbedingungen fir Baulandumlegungen geschaffen werden.

Empfehlung 6e - Bodengesellschaften oder -fonds: Leistbares Wohnen bzw. die
aktive Bodenpolitik soll durch Bodengesellschaften oder -fonds unterstitzt werden.

Empfehlung 7 - Kompetenzrechtlicher Rahmen: Die kompetenzrechtlichen
Rahmenbedingungen in den Bereichen Volkswohnungswesen und Zivilrecht sollen
fir den planerischen Umgang mit leistoarem Wohnen gepriift und angepasst

werden.

Empfehlung 8 - Wohnbauférderung: Die Koordination und Kooperation von
Raumordnung und Wohnbauférderung soll weiter gestarkt werden.

Empfehlung 9 - steuerliche Anreizsysteme: Bei der Ausgestaltung steuerlicher
Anreizsysteme sind Auswirkungen auf Bodenmobilisierung und

Grundpreisentwicklung systematisch zu bericksichtigen.



