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HAUPTERGEBNISSE

- Die Wohnbaubanken sind ein integraler Bestandteil eines komplexen Systems, das
zur guten Performance des Wohnbaus in Osterreich fiihrt. Haupttrager der Wohnbau-
finanzierung ist die Wohnbauférderung der Lander. Das Bausparen und die Wohn-
baubanken erganzen das Gesamtsystem auf Seiten der Finanzierung von Eigenhei-
men bzw. des mehrgeschossigen Wohnbaus.

-> Basis der Wohnbaubanken ist eine KESt-Begunstigung der ersten 4% des Ertrags.
Aufgrund der aktuellen Zinssituation sind Ertrage aus in jungerer Zeit emittierten
Wohnbauanleihen zur Ganze von der KESt befreit. Die hohe Attraktivitat des Anlage-
produkts hat zu einer starken Ausweitung der Wohnbauanleihenfinanzierung gefuhrt.
Mit Stand 2004 wurden 8,1 Mrd. Euro Uber Wohnbauanleihen fur den dsterreichischen
Wohnbau aufgebracht. Die Hohe des aufgrund der steuerlichen Begunstigung einge-
tretenen KESt-Einnahmenverzichts betrug 2004 knapp 75 Mio. Euro.

> Die Wirkungen des Wohnbaubankensystems lassen sich wie folgt zusammen fassen:

- Der von der Lander-Wohnbauférderung erfasste Mehrwohnungsbau wird heute
praktisch zur Ganze durch die Wohnbaubanken restfinanziert.

- Der gegebene Zinsvorteil fihrt beim Kredithehmer zu einer Reduktion des Zinssat-
zes um ca. 0,7%. Der Anleger generiert 0,3%-0,4% erhdhter Zinszahlung.

- Die  Wohnbaubanken erzielen durch entsprechende Finanzmarktinstrumente
(Swaps) Kreditkonditionen deutlich unter den Anleihenzinssatzen. Bautrager mit
bester Bonitadt kdnnen heute Finanzierungen zu einem Zinssatz von 6-Monats-
Euribor plus 10 Basispunkte in Anspruch nehmen. Das sind zurzeit (10/05) ca. 2,3%
variabel.

- Die glnstigen Zinskonditionen kommen insbesondere dem gemeinnutzigen Sektor
zugute. Dieser wurde durch Anreize der Wohnbauférderung sowie die Beschran-
kung der Wohnbaubanken-Mittel auf geférderten Wohnbau dazu veranlasst, seine
Marktmacht weitgehend auszuspielen. Aufgrund der seit zehn Jahren stagnierenden
Baukosten und sinkender Finanzierungskosten halten sich die Nutzerkosten im
Neubau seit Jahren konstant.

- Die Vergabe von Hypothekarkrediten mit Laufzeiten von meist 25 Jahren ist nur mit
Fristentransformation mdéglich. Die meist 15-jahrigen Laufzeiten der Wohnbauanlei-
hen sind gegenuber der zuvor uUblichen Finanzierung ein wesentlicher Fortschritt.
Die Wohnbauanleihen wirken somit dampfend auf die Zinsentwicklung von Wohn-
baukrediten.
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- Die durch Steuergelder angeregte Mittelaufbringung fur Wohnbauanleihen wird
hundertprozentig inlandswirksam eingesetzt. Es ergeben sich daraus erhebliche se-
kundare wirtschaftliche Effekte.

- Wohnbauanleihen sind ein wichtiges Vorsorgeprodukt im individuellen Veranla-
gungs-Portefeuille.

- Besonders positiv wirken sich die reduzierten Kapitalmarktzinsen bei Férderungs-
modellen mit entsprechend hohen Anteilen an Kapitalmarktfinanzierung aus. Das
sind im Wesentlichen die auf Annuitatenzuschissen basierenden Forderungsmodel-
le der Lander Steiermark, Niederdsterreich und Salzburg.

- Das gulnstige Finanzierungsangebot durch Wohnbaubanken halt die volkswirtschaft-
lich nur bedingt vorteilhaften Fremdwahrungsfinanzierungen in Grenzen.

- Die Administration der Férderung wird zur Ganze von den Banken getragen.

> Hinsichtlich einer Weiterentwicklung des Systems der Wohnbaubanken werden fol-
gende Aspekte diskutiert:

- Die politisch in Diskussion stehende Streichung der KESt-Begunstigung der Wohn-
bauanleihen wirde den Wohnbaubanken die Geschaftsgrundlage entziehen und ein
erfolgreiches System zum Kippen bringen. Eine Reduktion des KESt-freien Ertrages
wurde zwar die Attraktivitat des Veranlagungsprodukts verringern, es aber wohl
nicht in seiner Markttauglichkeit gefahrden. Dies allerdings nur, wenn die Reduktion
moderat ausfallt. In einem solchen Fall bewirkt eine Anderung der Rahmenbedin-
gungen einen Vertrauensverlust auf Seiten sowohl der Anleger, als auch der Kredit-
nehmer.

- Bei einer Streichung der KESt-Begunstigung ist von einem Ausweichen der Anleger
auf andere (internationale) Anlageformen auszugehen. Der zusatzliche KESt-Ertrag
ware in diesem Fall daher wohl nur sehr gering. Eine Reduktion wurde eher zu zu-
satzlichen KESt-Ertragen fuhren, allerdings auf Kosten des Vertrauens von Anle-
gern und Finanzierern.

- Das Bankensystem in Osterreich kann als ausgesprochen sicher eingestuft werden.
Ein Grund dafur ist, dass es hinsichtlich der Bewertung von Wohnimmobilien keinerlei
Unsicherheit gibt. Die Hauspreise sind seit rund einem Jahrzehnt weitgehend kon-
stant. Diese Entwicklung steht in scharfem Gegensatz zu den meisten westlichen
Landern. Hauptverantwortlich flr diese Situation ist das komplexe Wohnbaufinanzie-
rungssystem in Osterreich. Sie wirkt sich sehr stabilisierend auf den Finanzierungs-
sektor aus.
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VORBEMERKUNG

Das Anfang der neunziger Jahre ins Leben gerufene System der Wohnbaubanken ist heute inte-
graler Bestandteil der Wohnungsfinanzierung in Osterreich sowie ein wichtiger Bestandteil der
Angebotspalette von Finanzprodukten fir private Veranlagungen. Zur Sicherung einer ausreichen-
den Kapitalakquisition wurde mit dem Bundesgesetz Uber steuerliche Sondermallnahmen zur
Forderung des Wohnbaus, BGBI. Nr. 253/1993 eine teilweise KESt-Begunstigung von Wohnbau-
anleihen vorgesehen. Das heute niedrige Zinsniveau am Kapitalmarkt hat zur Folge, dass in jin-
gerer Vergangenheit die Ertrage aus Wohnbauanleihen zur Ganze KESt-befreit sind.

Angesichts des dadurch gegebenen hypothetischen Steuereinnahmenentfalls und des hohen
Liquiditatsangebots am Kapitalmarkt gerade fir Wohnbauinvestitionen steht eine Reduktion oder
Streichung der KESt-Beglinstigung zur Diskussion. Der Entwurf einer Novelle des Bundesgesetzes
Uber steuerliche SondermalRnahmen zur Férderung des Wohnbaus von Mitte 2005 sah sogar
eine ganzliche Streichung der KESt-Beglinstigung von Wohnbauanleihen vor.

Vor diesem Hintergrund und angesichts des mehr als zehnjahrigen Bestands des Systems der
Wohnbaubanken erscheint eine Evaluierung der Effizienz dieses Systems angezeigt.

Zu klaren sind mitunter die folgenden Fragen:

= Entspricht die Mittelaufbringung der Wohnbaubanken dem Finanzierungsbedarf im Wohnbau?

= Wie ist der Fordereffekt der Wohnbaubanken im Vergleich zu anderen Schienen der Wohn-
bauférderung (Lander-Wohnbauférderung, Bauspar-Férderung)?

= Wie ist die Effizienz der Wohnbaubanken zu beurteilen?

= Welche Auswirkungen waren von einer Kirzung oder Streichung der KESt-Beglinstigung der
Wohnbauanleihen auf den Wohnbau in Osterreich zu erwarten?

Die Expertise soll einer Versachlichung der Diskussion um die Wohnbaubanken und deren For-
derung dienen.

Fir das Projektteam

W

Dr. Wolfgang Amann



1 WOHNBAU /| BEVOLKERUNG / WOHNVERSORGUNG

1.1 ENTWICKLUNG DES WOHNBAUS

Die Wohnungsbewilligungen sind zwischen Mitte der neunziger Jahre und 2001 um insgesamt 40%
auf 40.200 gesunken. 2002 kam es zu einer leichten Erholung mit 42.300 Wohnungsbewilligun-
gen. Fur 2003 und 2004 liegen aufgrund der Umstellung der Erhebung auf das Zentrale Gebau-
deregister keine validen Daten vor. Aufgrund anderer Indikatoren, insbesondere der Wohnbau-
forderungsstatistik und der Daten Uber die branchenbezogene Bauproduktion, kann davon aus-
gegangen werden, dass die Bewilligungszahlen fir beide Jahre zwischen 40.000 und 42.000 Ein-
heiten liegen.

Die Foérderungszusicherungen erreichten 1998 mit Uber 48.000 ihr hdchstes Niveau. Bis 2000
sanken sie auf 35.500 Einheiten. Seither ist das Niveau weitgehend stabil, leichte Ruckgange
sind nur bei der Férderung von Eigenheimen zu verzeichnen. 2004 gab es 34.300 Forderungszu-
sicherungen. Zu betonen ist, dass die Wohnbauférderung allein nicht in der Lage ist, die Woh-
nungsproduktion anzukurbeln. Sie kann die Férderungsmodelle lediglich attraktivieren. Schluss-
endlich aber muss die Férderung auch von risikobereiten Bautragern oder Einzelpersonen ,abge-
holt“ werden. In den Auf- und Abschwiingen bei den Férderungszahlen sind auch normale
Schwankungen der Nachfrage erkennbar.

Es ergibt sich somit das Bild grofer Kontinuitat wahrend der vergangenen funf Jahre. Dies kor-
respondiert mit der Entwicklung der Marktpreise, die gleichfalls weitgehend stagnieren.

Abbildung 1: Wohnbauférderung (Anzahl Férderungszusicherungen) und Wohnungsproduktion
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GeschoBwohnungen
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30.000 Fertigstellungen

20.000 -
— — Bewilligungen

10.000

Anm.: Fir 2003 und 2004 liegen keine validen Daten zu Bewilligungen und Fertigstellungen vor.
Quelle: BMF, Forderungsstellen der Lander, Statistik Austria, FGW.




1.2 SANIERUNG

Gemal Gebaude-Wohnungszahlung 2001 (GWZ) wurden im vorangegangen Jahrzehnt nur
10,5% der alteren Wohnungen thermisch saniert (Abbildung 2), das heil3t, jahrlich wurde im
Durchschnitt lediglich rund ein Prozent des Bestandes einer thermischen Sanierung zugeflhrt.
Der Sanierungsanteil liegt bei Gemeinnitzigen Bauvereinigungen (GBV) fast doppelt so hoch wie
im Durchschnitt, namlich bei 20,6%, bei Eigenheimen bei 8,5%, bei privaten Mehrwohnungsbau-
ten (Miet- und Eigentumswohnungen) bei lediglich 7,2%. Der hohe Sanierungsanteil im Bereich
der GBV erklart sich aus den funktionalen Regelungen zur Mittelaufbringung durch den gesetzlich
vorgeschriebenen Erhaltungs- und Verbesserungsbeitrag. In den letzten Jahren hat die Sanie-
rungstatigkeit der GBV stetig zugenommen, so machten die Investitionen flr die Erhaltung und
Verbesserung der Gebaude zuletzt rund 470 Mio. Euro aus, was einem Wert von 4.500 Neubau-
wohnungen entspricht." Der im Vergleich auffallend niedrige Sanierungsanteil bei privaten Mehr-
wohnungsbauten riihrt von den jeweils unterschiedlichen Gegebenheiten der Sanierung von Ei-
gentumswohnungsanlagen bzw. Mietwohnhausern her.

Abbildung 2: Fassadenerneuerung mit Warmedammung 1991 — 2001 in % des Bestands
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Anm.: Mittels des Gebaudeblattes wurde fir alle Gebaude, die vor 1991 fertig gestellt worden waren, erhoben, wel-
che baulichen MaRnahmen in den letzten zehn Jahren nachtraglich durchgefiihrt wurden.

Quelle: Statistik Austria GWZ 2001, FGW

Die Daten der GWZ stimmen weitgehend mit jenen der Férderungsstatistik der Lander Gberein.
Demnach liegt zwar die Zahl der umfassend sanierten Wohnungen mit insgesamt tber 20% (Ei-
genheime 17%, Mehrwohnungsbauten 23%) wesentlich hdher. Aber nur weniger als die Halfte
der Sanierungen hat auch Ma3nahmen der Warmedammung umfasst.

' GBV (www.gbv.at).


http://www.gbv.at/

Gemald Forderungsstatistik der Lander wurden wahrend der neunziger Jahre rund 340.000 Woh-
nungen unter Inanspruchnahme einer offentlichen Foérderung thermisch saniert. Gemafl GWZ liegt
die Zahl bei 390.000 Wohnungen. Es wurde also der bei weitem gréite Teil der Sanierungen durch
Mittel der Wohnbauférderung mitfinanziert.

Landerweise sind die Sanierungsraten stark unterschiedlich. Uberdurchschnittlich stark wurde die
thermische Sanierung in Tirol, der Steiermark, Oberdsterreich und Niederésterreich gefdrdert,
unterdurchschnittlich in Wien (vor Einfuhrung der Férderungsschiene ,THEWOSAN®), Burgenland,
Vorarlberg und Karnten.

Abbildung 3: Sanierungsquoten 1991-2000 nach Bundeslandern
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Anm.: Die zeitliche Abgrenzung 1991-2000 wurde gewahlt, um die Vergleichbarkeit mit den Daten der Geb&aude-/
Wohnungszahlung herzustellen.
Quelle:  Foérderungsstellen der Bundeslander

Umfassende Sanierungen von GeschoRwohnungen waren in der ersten Halfte der neunziger Jahre
ricklaufig (Abbildung 4). Von Uber 60.000 Foérderungszusicherungen sank ihre Zahl auf unter
40.000. Der Grund lag im Auslaufen von Standardanhebungen. Seit Ende der neunziger Jahre
ziehen die Zusicherungen wieder an und erreichten 2003 tber 55.000 Einheiten. Demgegentiber
lagen die Sanierungszusicherungen flr Eigenheime konstant bei 20-25.000 Einheiten.

Maflnahmen der Warmeddmmung wurden nur bis ins Jahr 2000 im Rahmen der Berichtspflicht
der Lander an das Finanzministerium statistisch erfasst. Sie entwickelten sich bis dahin konstant,
das heildt, dass seit Mitte der neunziger Jahre — trotz Bemihungen der Politik um deren Forcie-
rung — kein signifikanter Anstieg der thermischen Sanierung beobachtbar ist.

Abbildung 4 zeigt des Weiteren die durchschnittlichen Baukosten pro umfassender Sanierung.
Auffallend sind die annahernd gleichen Kosten bei Eigenheimen und GeschoRwohnungen, sie
lagen im Durchschnitt der Jahre 1994 bis 2003 bei € 16.200 fur Eigenheime und € 15.500 bei
GeschoRwohnungen. Die Kosten stiegen zwischen Anfang und Ende der neunziger Jahre um gut
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50%, entwickeln sich seither aber — vor allem in Mehrwohnungsbau — wieder rucklaufig. Beson-
ders hervorzuheben ist die groRe Kostendiskrepanz zwischen durchgefiihrten EinzelmafRnahmen
und umfassenden Sanierungen. Anreize zur Intensivierung der Sanierungsmaflnahmen sollten bei
weiteren Férderungsmodellen im Vordergrund stehen.

Abbildung 4: Anzahl umfassender Sanierungen in der Wohnbauférderung der Lander,
Kosten pro umfassender Sanierung
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Anm.: EH = Eigenheime.

Quelle:  Forderungsstellen der Bundeslander.

1.3 WOHNVERSORGUNG

Die Wohnversorgung der Osterreicher ist insgesamt sehr gut. Dies trifft sowohl hinsichtlich der
durchschnittlichen Wohnflache pro Einwohner, als auch hinsichtlich des Ausstattungsstandards
zu (bundeslanderweise 84% bis 90% der Hauptwohnsitze mit Kategorie A, nur 4% Kategorie C
und D). Die grofdten Wohnungen finden sich in den landlich gepragten Bundeslandern Burgen-
land und Niederdsterreich, wo 64% bzw. 52% der Wohnungen mehr 90m? Nutzflache aufweisen,
die kleinsten in den starker urban gepragten Bundeslandern Salzburg und vor allem Wien, wo
30% bzw. 44% der Wohnungen weniger als 60m? Nutzflache aufweisen. Insgesamt ist der Wohn-
flachenkonsum pro Person bis 2001 auf 38m? geklettert — im internationalen Vergleich ein Spit-
zenwert.

Die bevorzugten Wohnformen haben sich als Ergebnis struktureller, aber auch politischer Rahmen-
bedingungen in den Landern ausdifferenziert. Gemal Volkszahlung/GWZ 2001 leben 38% der
Haushalte in privaten Eigenheimen und 11% in Eigentumswohnungen. Private Hauptmieten ma-
chen 19%, gemeinnutzige Mietwohnungen 11% und Wohnungen von Gebietskdrperschaften und
anderen offentlich-rechtlichen Kérperschaften 10% aus. GBV-Mietwohnungen haben einen be-
sonders hohen Stellenwert in Oberdsterreich (15%), Wien (14,5%) und Karnten (12,2%), einen
vergleichsweise bescheidenen im Burgenland (5,8%), in Tirol (7,5%), Niederdsterreich (8,3%)
und der Steiermark (8,5%). Der 11%-Anteil an Eigentumswohnungen stammt mittlerweile zu

10
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mehr als der Halfte von GBV. Besonders hoch ist der Anteil an Eigentumswohnungen in Tirol und
Salzburg (je knapp 17%). Private Mietwohnungen haben bundeslanderweise nicht nur einen stark
unterschiedlichen Stellenwert von 5% im Burgenland bis 33% in Wien. Auch der Anteil der Woh-
nungen mit befristeten Vertragen fallt sehr unterschiedlich aus. Wahrend in Vorarlberg, Tirol und
Salzburg schon rund die Halfte der privaten Mietwohnungen befristet in Bestand gegeben ist,
betragt dieser Anteil in Wien mit seinem sehr groRen Bestand kaum ein Sechstel. Eine dhnliche
Sonderstellung nimmt Wien hinsichtlich des kommunalen Wohnungssektors ein (30% des Be-
standes gegeniber 2-6% in den Landern).

Abbildung 5: Hauptwohnsitze nach Rechtsgrund und Gebaudeeigentiimer 2001
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Quelle:  Statistik Austria VZ/IGWZ, FGW .

1.4 BEVOLKERUNGSENTWICKLUNG

Gemalk Bevolkerungsprognose der Statistik Austria von 2001 wird die Bevélkerung Osterreichs
noch einige Zeit wachsen, von heute ca. 8,1 Mio. Einwohner auf einen Hbéchststand von etwas
uber 8,4 Mio. Einwohner am Ende der zwanziger Jahre. Ebenfalls andern wird sich in den nachs-
ten Jahrzehnten durch das generelle Altern der Bevdlkerung die Bevdlkerungsstruktur. In
Abbildung 6 ist die Entwicklung der Alterskohorte der 18- bis 35-Jahrigen heraus gegriffen, die
heute noch ein Viertel der Gesamtbevdlkerung ausmachen, in 25 Jahren allerdings nur mehr ein
Finftel. Die Zahl dieser fir den Wohnungsmarkt besonders wichtigen Gruppe wird von heute 2
Mio. auf unter 1,7 Mio. Menschen sinken.

Die Bevolkerungsdynamik wird von Geburten und Sterbeféllen, mehr aber noch von Zu- und Ab-
wanderung gepragt. Die naturliche Bevdlkerungsbewegung (Geburten/Sterbefélle) wird ange-
sichts stagnierender Geburten- und erheblich steigender Sterbezahlen immer deutlicher negativ.
Bevolkerungswachstum erreicht Osterreich vorwiegend durch internationale Zuwanderung, die
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mit 80-90.000 Personen pro Jahr deutlich starker ist als die Inlandswanderung Uber die Bundes-
landergrenzen.

Allerdings zeigen sich schon heute, nur zwei Jahre nach der Publikation der Bevolkerungsprog-
nose der Statistik Austria signifikante Abweichungen. Uberraschend hohe Geburtenzahlen und
wider Erwarten weiter sinkende Sterbezahlen filhrten auch 2004 zu einem positiven Saldo der
naturlichen Bevolkerungsbewegung. Auch hinsichtlich der internationalen Migration ist wohl eine
Revision nach oben zu erwarten. Eine Revision der Bevolkerungsprognosen erweist sich auch in
Deutschland als erforderlich. Bis vor kurzem publizierte Voraussagen von dramatischen Bevolke-
rungsrickgangen weichen Prognosen, die von einer zumindest stabilen Entwicklung ausgehen.
Dies hat zweifellos auch Auswirkungen auf Osterreich. Zusétzliche Bevélkerungsimpulse sind
insbesondere in den zentralen Lagen, vor allem in Wien, zu erwarten.

Abbildung 6: Bevélkerungsprognose Osterreich (2003)
in 1.000
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Quelle:  Statistik Austria, FGW

1.5 WOHNBAUKOSTEN UND MIETPREISE

Die Kosten des Wohnbaus stellen ein sensibles und immer wieder diskutiertes Thema dar. Sie
sind besonders ausschlaggebend fiir die tatsachliche Wohnbauleistung der Osterreicher und be-
dirfen gerade aus diesem Grund in vielen Fallen einer Unterstltzung von o6ffentlicher Seite. Wie
bereits zuvor erlautert, wurden in den letzten Jahren im Durchschnitt vier von finf aller fertigge-
stellten Wohnungen durch die 6ffentliche Hand gefordert. Im Jahr 2004 waren dies beispielsweise
34.300 von insgesamt 40.000 bis 42.000 fertiggestellten Wohnungen. Wirtschaftspolitisch gese-
hen stellen die Férderungen der Bundeslander fir Wohnbauprojekte ohne Zweifel einen wichti-
gen Schritt dar, um fir Preisstabilitat und leistbaren Wohnraum zu sorgen. DarUber hinaus wirken
diese Forderungen als Anreize fir Private, GBV sowie gewerbliche Bautrager, entsprechend der
Nachfrage Wohnraum zur Verfugung zu stellen. Aufgrund der besonderen Relevanz der Finan-
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zierung durch Wohnbaubanken im Bereich der GBV, wird in den folgenden Uberlegungen ein
spezieller Fokus auf diese gelegt werden.

Abbildung 7 zeigt die Entwicklung der Quadratmeterkosten von Wohngebauden zwischen 1992
und 2001 (die Baukostenstatistik ist zurzeit nur bis 2001 verfigbar). Die Baukosten der GBV
stagnieren seit 1995. Sie lagen zuletzt ca. 20% unter jenen des privaten Mehrwohnungsbaus.
Aus dieser Entwicklung kann die Wirkung der Wohnbauférderung und die Marktmacht der GBV
deutlich abgelesen werden. In den Férderungssystemen aller Lander wurden wahrend der neun-
ziger Jahre Anreize fur die Bautrager eingebaut, die sowohl gegeniber den Bau- als auch Finan-
zierungskosten dampfend wirken. Insbesondere wurde von einer Forderung als Anteil der Bau-
kosten abgegangen und stattdessen ein System eingeflihrt, bei dem Forderung und zulassige
Miete festgelegt sind. Wirtschaftliche Spielrdume kann sich der Bautrager unter diesen Rahmen-
bedingungen nur verschaffen, wenn er den Druck an Baufirmen und Banken weitergibt. Die Stabi-
litdt des Sektors flhrt dazu, dass GBV deutlich bessere Finanzierungskonditionen vorfinden, als
gewerbliche Unternehmen von vergleichbarer Grofe. Als ausschlaggebend fur diese Situation
wird das komplexe Kontroll- und Aufsichtswesen des GBV-Sektors in Gestalt einer Selbstkontrol-
le durch den eigenen Revisionsverband und die Aufsicht durch die Bundeslander angesehen.
Ebenso tragt aber auch das Wohnbaubankensystem durch die gesetzlich vorgeschriebene Be-
schrankung der widmungsgemafRen Verwendung der Emissionserldse fir Finanzierungen im
geforderten Bereich zur Stabilitat dieses Sektors bei, indem entsprechend glinstige Mittel bereit-
gestellt werden.

Abbildung 7: Baukosten GBV, Privater Mehrwohnungsbau und Eigenheime in €/m?
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Anm.: Die Baukostenstatistik liegt zurzeit nur bis 2001 vor.

Quelle:  Statistik Austria, FGW.

Nach einem Bauboom zu Ende der neunziger Jahre des vergangenen Jahrhunderts mit Jahres-
bauleistungen von teilweise iber 60.000 Wohnungen jahrlich wurden im Jahr 2001 in Osterreich
schlieBlich 45.900 Wohnungen im Gesamtvolumen von 5,1 Mrd. Euro gebaut. Private zeichnen
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dabei mit 25.100 Wohnungen flr mehr als die Halfte der neuen Wohneinheiten verantwortlich, die
GBYV bilden mit 11.800 Wohneinheiten einen Anteil von etwas weniger als einem Drittel. Die lang-
fristige durchschnittliche Bauleistung der GBV liegt bei 15.000 Wohneinheiten jahrlich.” Bei den
Kosten pro Wohneinheit im Neubau waren die neuen Wohnungen der Gebietskorperschaften mit
im Schnitt nur 90.000 Euro mit Abstand am geringsten, gefolgt von den im Vergleich zum Durch-
schnitt ebenfalls ginstigen GBV (102.000 Euro pro Wohnung). Ebenfalls noch unter dem Durch-
schnitt lagen mit 132.000 Euro die gewerblichen Bautradger. Am teuersten bauen seit jeher die
Privaten (185.000 Euro), allerdings wohl ausschlieRlich aufgrund der durchwegs signifikant gro-
Reren Wohneinheiten.

Tabelle 1: Wohnbaukosten und Fertigstellungen 2001

Gesamtkosten fertiggestellte  @-Kosten Kosten/m?>  @-GrofRe

(in Mio. €) Wohnungen (in 1.000 €) (in €) (in m?)
Physische Personen 3.266,7 25.100 185 1.380 122
Gemeinnltzige Bauvereinigungen 1.039,9 11.800 102 1.400 74
Gebietskorperschaften 46,4 800 90 1.360 66
Sonstige juristische Personen 790,6 8.200 132 1.630 82
Neue Wohneinheiten insgesamt 5.143,6 45.900 150 1.420 103

Quelle:  Statistik Austria.

Bezogen auf die durchschnittlichen Kosten pro Quadratmeter Nutzflache sind seit jeher Vorarl-
berg (1.730 Euro), Salzburg (1.600 Euro) und Wien (1.520 Euro) die teuersten Bundeslander und
zugleich jene, die Uber dem Osterreich-Schnitt von 1.420 Euro liegen. Am giinstigsten wurde im
Jahr 2001 im Burgenland, in Karnten, in der Steiermark und in Niederdsterreich mit Kosten von
rund 1.350 Euro gebaut. Innerhalb der Bundeslander bestehen weiters Unterschiede zwischen
den Baukosten der einzelnen Bautrager. In Osterreich-Durchschnitt errichten Private, GBV und
Gebietskdrperschaften zu etwa denselben Quadratmeterkosten Wohnraum (1.380 - 1.400 Eu-
ro/m?), wahrend gewerbliche Bautrager mit 1.630 Euro/m? deutlich teurer sind.

Abbildung 8 zeigt die Summe der angefallenen Wohnbaukosten fur die neun Bundeslander (nach
Bautragern gesplittet) flr das Jahr 2001 sowie die gesamte Anzahl erbauter Wohneinheiten. Da-
bei zeigen sich sehr gut die starken regionalen Unterschiede der Finanzierung sowie der Rechts-
trager der erbauten Wohnungen in Osterreich. Im Osten Osterreichs wird ein Uberproportional
groflier Anteil der Wohnungen durch GBYV errichtet. Der Prozentsatz der gemeinntitzig erbauten
Wohnungen liegt in Wien mit 40,6% am hdchsten, in Tirol und Vorarlberg am niedrigsten (9,8%
bzw. 11,9%) und in den restlichen Bundeslandern zwischen 24% und 29%. Dem gegenuber be-
steht im mehrgeschossigen Wohnbau im Westen Osterreichs ein deutlicher Uberhang an durch
gewerbliche Bautrager errichteter Wohneinheiten. Tirol und Salzburg weisen durchwegs Werte
um 30% auf, Vorarlberg gar 39,1%.

2

GBV (www.gbv.at).
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Der Anteil der privaten Eigenheimbauer ist in Niederdsterreich, Oberdsterreich, der Steiermark
und dem Burgenland besonders grof3. Die geringsten Anteile diesbeziglich weisen Wien mit nur
16,5% sowie Salzburg und Vorarlberg mit immerhin bereits 46% bzw. 48,9% auf.

Abbildung 8: Wohnbaukosten und Neubauten 2001 nach Bundeslandern und Bauherren
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Quelle:  Statistik Austria.

In der Regel stark abhangig von den Baukosten sind die Mietpreise. Auch hier ergeben sich, be-
dingt durch die durchschnittlichen Baukosten pro Quadratmeter, entsprechende Abweichungen
zwischen den einzelnen Bautragern. Wahrend gewerbliche und private Vermieter gewisse Spiel-
raume fir die Festlegung der Mietpreise besitzen, gilt fir den sozialen Wohnbau eine gesetzliche
Obergrenze nach dem Prinzip der reinen Kostendeckung. Als ausschlaggebende Faktoren fur die
Miethdhe einzelner Wohnungen gelten die allgemeinen Marktkonditionen bei Bezug, Qualitat,
Grolde, gesetzliche Mietzinsregulierungen, Bau- und Finanzierungskosten sowie erhaltene Forde-
rungen.

Abbildung 9 zeigt die Entwicklung der Quadratmetermieten in Osterreich im Laufe der Zeit. Dabei
werden zudem die unterschiedlichen Bautrager berticksichtigt. Insgesamt haben sich demnach
die Mieten in Osterreich in den letzten 30 Jahren nominell beinahe verzehnfacht, von 0,5 Euro/m?
im Jahre 1971 auf rund 4,7 Euro/m? im Jahre 2001. Am weitaus teuersten sind im Vergleich die
Privatmieten in Neubauten mit 6,7 Euro/m? am giinstigsten die Gemeindewohnungen mit 3,8
Euro/m®. Die Mieten von GBV liegen hingegen genau im Osterreich-Durchschnitt von rund 4,7
Euro/m?, haben sich jedoch im Laufe der letzten Jahre relativ gesehen zu den {ibrigen Mietprei-
sen immer mehr verbilligt.
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Abbildung 9: Bruttomiete/Quadratmeter inkl. BK und USt 1971-2001
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Quelle:  GBV, 2001 Schatzung GBV.

1.6 ZUKUNFTIGER WOHNUNGSBEDARF

Im Zuge der Diskussion um die Zukunft der Wohnbaufoérderung im Zusammenhang mit den Fi-
nanzausgleichsverhandlungen 2004 wurden von verschiedener Seite Stellungnahmen hinsichtlich
des zuklnftigen Wohnungsbedarfs abgegeben. Ausgangspunkt war dabei die durchschnittliche
Wachstumsrate der jingeren Vergangenheit und die erwartete demografische Entwicklung. Die
Einschatzungen waren weitgehend Ubereinstimmend und prognostizierten eine Zahl von 40-
45.000 an notwendigen Wohnungsbewilligungen pro Jahr.® Damit liegt die aktuelle Wohnungs-
produktion von etwa 40.000 bis 42.000 Wohnungen am unteren Rand der Bandbreite.

Hervorzuheben ist allerdings die ungleiche Verteilung des Wohnungsbedarfs. Er konzentriert sich
weit Uberwiegend in den stadtischen und randstadtischen Zonen, wahrend weit reichende landli-
che Gebiete mit ricklaufigen Bevolkerungszahlen zu kdmpfen haben. Aber auch hier ist Mehr-
wohnungsneubau erforderlich, um die Perspektiven der jungen Bevolkerung zum Verbleib in der
Gemeinde zu sichern.” Der Bedarf an Wohnungsneubau hangt insbesondere auch von den Sa-
nierungsaktivitaten ab. Jede Sanierung verlangert die Lebensdauer einer Wohnung und reduziert
folglich den Neubaubedarf. Allerdings entwickeln sich die Sanierungsaktivitdten eher schleppend.
Ungeachtet des starken Engagements der Wohnungspolitik verharrt der Anteil der Sanierungs-
forderung an den gesamten Forderungsausgaben bei 22%. Und insbesondere im Bereich der
thermischen Sanierung ist bei weitem nicht jene Dynamik gegeben, die fiir die Erreichung der
Kyoto-Ziele erforderlich ware.

® Z.B. Wohnbauférderung neu. Strategiepapier des Fachverbands Stein- und keramische Industrie. Wien, 4/2004.

*  Siehe: Amann, Schuster, Bornett, Kanov: Beitrag der Wohnbauférderung zur Strukturerhalt im Iandlichen Raum.
Wien: FGW, 2005.
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Tabelle 2: Wohnungsbestand und Neubauleistung in Osterreich in 1.000 2001-2031

Kategorie Bestand (2001 GWZ; 2011-2031 Prognose) Neubau Prognose

2001 | 2011 2021 ‘ 2031 2001-11 | 2011-21 2021-31
Wohnungen
gesamt 3.863 4.181 4.441 4.582 459 395 282
davon:
HWS = Haushalte 3.315 3.556 3.746 3.826 241 190 80
NWS, Fw* 326 371 414 447 45 42 33
Wohnungen ohne
Wohnsitzangabe 222 253 281 309 32 28 28

Quelle:  OROK/Statistik Austria - Wohnungsbedarfsprognose 2005.

Wie in Kapitel 1.4 angesprochen, deuten die jungsten demografischen Daten auf eine positivere
Entwicklung, als noch vor wenigen Jahren prognostiziert. Der angesprochene Wohnungsbedarf
ist somit als Untergrenze aufzufassen. Eine kiirzlich erschienene Prognose der Osterreichischen
Raumordnungskonferenz (OROK) sieht den Bedarf in den néachsten 6 Jahren bei rund 46.000
Wohnungen jahrlich und erwartet erst nach dieser Zeit — bedingt durch Sanierungen und die ma-
Rige Entwicklung der dsterreichischen Bevolkerung — einen Ruckgang auf 40.000 Wohneinheiten

in den Jahren 2011 bis 2021.
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2 FINANZIERUNG DES WOHNBAUS

21 KOMPLEXITAT DES SYSTEMS
Das oOsterreichische System der Wohnbaufinanzierung ist durch erhebliche Komplexitat, aller-
dings auch eine im internationalen Vergleich sehr gute Performance, gekennzeichnet.

o Kompetenzverteilung:

Gesetzgebung und Vollzug der Wohnbauférderung wurden Ende der achtziger Jahre den
Landern Ubertragen. In der Kompetenz des Bundes verblieben ist im Wesentlichen die Mit-
telaufbringung fur die Wohnbauférderung sowie die Gesetzgebung im Bereich des Zivilrechts.
Die Lander bestimmen Uber die Mittelverwendung und Uben einige weitere wohnbaurelevante
Gesetzgebungskompetenzen aus (Raumordnung, Baurecht). Die Gemeinden sollten durch
Abgabenverzicht und die Zurverfigungstellung von Bauland zu preiswertem sozialem Wohn-
bau beitragen. In mehreren Bundeslandern sind sie Uberdies flr die Wohnungsvergabe zu-
standig.

s Wohnbauférderung:
Es bestehen Férderungsgesetze mit umfangreichen Modellen fir jeweils mehrere Férderungs-
schienen in jedem Bundesland. AuRerer Druck (z.B. Maastricht-Kriterien, Kyoto-Ziele) flhrt
zwar allenthalben zu vereinheitlichenden Tendenzen. Insgesamt nimmt die Diversifizierung je-
doch kaum ab. Die Forderungsgesetze beinhalten umfangreiche zivilrechtliche Regelungen,
etwa zur Mietzinsbildung.

s Sonstige Férderungen:
Von vergleichsweise geringer Bedeutung sind heute steuerliche Férderungen (Sonderausga-
ben, KOSt-Befreiung der GBV). Erheblichen Stellenwert fir die Wohnbaufinanzierung haben
demgegeniber Bausparférderung und die KESt-Beglinstigung von Wohnbauanleihen. Die Ei-
genheimférderung der Bundeslander fuhrt nur durch die Koppelung mit dem Bausparsystem
zu zufriedenstellenden Ergebnissen. Ahnliches gilt im groRvolumigen Bereich fir die Kombina-
tion von Direktférderungen der Lander und steuerlich beglnstigten Wohnbaubanken-Geldern.

s System der Wohnungsgemeinnutzigkeit:

Die gute Performance des heutigen groRvolumigen Wohnbaus ist wesentlich auf die Funkti-
onsfahigkeit des gemeinnutzigen Sektors zurlick zu flihren. Er bildet zusammen mit den Fi-
nanzierungsquellen Wohnbauférderung und Wohnbaubanken ein integrales System. Die Wir-
kungsweise der Wohnungsgemeinnutzigkeit ist nur zu verstehen, wenn man ihre Leitprinzipien
Kostenmiete, Vermdgensbindung, Profitbeschrankung, Einschrankung des Wirkungsbereichs
und umfangreiche Kontrolle (Revisionsverband, Land als Aufsichtsbehorde) in die Betrachtung
mit einbezieht. Sie wirkt damit als ,verlangerter Arm der Wohnungspolitik®, als ,privatwirtschaft-
liche Umsetzung hoheitlicher Ziele“. Ein Aufwiegen der Inanspruchnahme von Férderungsgel-
dern durch die GBV gegeniiber anderen Wohnungsproduzenten, wie zuletzt mehrfach pas-
siert, muss aufgrund dessen in die Irre fihren. GBV erreichen im Durchschnitt der Jahre 1991-
2002 28% der Wohnungsfertigstellungen (Tabelle 3, S 22). Daflr haben sie ziemlich genau ein
Drittel der Wohnbauférderungsausgaben lukriert.
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2.2 GEBARUNG DER WOHNBAUFORDERUNG

Die vom Finanzministerium ausgewiesenen Einnahmen und Ausgaben flir die Wohnbauférderung
bringen auch 2004 keine Uberraschungen. Nominell konstante Zweckzuschiisse des Bundes im
Ausmall von 1,78 Mrd. Euro werden erganzt durch Landesmittel mit knapp 500 Mio. Euro und
Rickflusse aus aushaftenden Darlehen in Hohe von rund 250 Mio. Euro. Zusammen ergeben
sich Einnahmen von knapp Uber 2,5 Mrd. Euro. Dieser Wert ist seit einem Jahrzehnt nominell de
facto konstant. In realen Werten (unter Einrechnung der Teuerungsrate) sinken die Einnahmen
der Wohnbauférderung freilich kontinuierlich. Haben sie Ende der neunziger Jahre noch 1,3%
des realen BIP ausgemacht, liegt der Wert heute bei ca. 1% des BIP. Osterreich liegt damit unter
dem Durchschnitt der OECD-Lander.

Abbildung 10: Einnahmen fiir die Wohnbaufoérderung 1996-2004
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Quelle:  BMF, FGW.

Auch die Ausgaben zeigen 2004 dasselbe Bild wie in den Vorjahren. Eine kontinuierliche Zunah-
me der Darlehensforderung korrespondiert mit einem Riickgang der verlorenen Zuschiisse. Dies
ist eine Folge der Verschuldenswirksamkeit der Zuschisse gemaR Maastricht-Kriterien, wahrend
Darlehen, auch geférderte, nicht verschuldenswirksam sind. Die Ausgaben fir Annuitatenzu-
schisse (AZ) steigen nur mehr langsam an und auch die Ausgaben fir nicht wohnbaurelevante
MafRnahmen zur Erreichung der Kyoto-Ziele bzw. fur Infrastruktur sind konstant.
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Abbildung 11: Forderungsausgaben der Bundeslédnder nach Forderarten 1996-2003
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Quelle: BMF, FGW.

Und schlieBlich zeigt auch die Ausgabenanalyse nach Férderungszweck 2004 nur wenig Veran-
derung. Eine auffallende Zunahme um mehr als 20% ist lediglich bei der Subjektférderung im
Neubau zu verzeichnen. Ansonsten ist die Verteilung der Ausgaben seit einem Jahrzehnt prak-
tisch konstant. Das betrifft insbesondere auch die Sanierung, deren Anteil an den Fdrderungs-

ausgaben unverandert bei 22% liegt.

Abbildung 12: Forderungsausgaben der Bundeslédnder nach Segmenten 1996-2003
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Quelle:  BMF, FGW.

@ Sanierung Subjekt
@ 00-04: 28 Mio €

E Sanierung Objekt
@ 00-04: 521 Mio €

0 Neubau Subjektford.
@ 00-04: 172 Mio €

o Neubau Eigenheime
@ 00-04: 568 Mio €

0 Neubau GeschoRWB
@ 00-04: 1.135 Mio €
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Mit dem Finanzausgleich 2005-2008 wurde die Wohnbauférderung einerseits mittelfristig gesi-
chert, andererseits unter der neuen Bezeichnung ,Investitionsbeitrag flir Wohnbau, Infrastruktur
und Umwelt“ thematisch neu ausgerichtet. Es ist mit Sicherheit davon auszugehen, dass die
Wohnbauférderung auch bei den nachsten Finanzausgleichsverhandlungen Gegenstand heftiger
Debatten sein wird. Allerdings scheint mittlerweile der Nachweis erbracht, dass Osterreich mit
dem bestehenden System Uber eines der effizientesten im EU-Vergleich verfugt. Seine Kosten
liegen unter dem EU-Durchschnitt; gleichzeitig bietet es sehr gute Lenkungseffekte. Uberzeugend
sind aber vor allem die Ergebnisse hinsichtlich der Wohnversorgung der Osterreicher (vgl. bereits
oben Kapitel 1.3).

Es ist davon auszugehen, dass die Bundeslander auch nach 2008 vehement flir den Erhalt der
Wohnbauférderung eintreten werden. Angesichts dessen ist mit einer gewissen Wahrscheinlich-
keit davon auszugehen, dass dieses Instrument auch langerfristig zur Verfigung steht, sofern
kein Ersatz gefunden wird, der nachweislich grof3ere Effizienz hat.

Abbildung 13: Finanzierung und Ausgaben der Wohnbaufoérderung der Bundeslander 2000-2004
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Quelle: BMF, FGW.

2.3 STELLENWERT DER WOHNBAUFORDERUNG BEI BAUFINANZIERUNGEN
Die Wohnbauférderung spielt fir alle Bauherren eine wesentliche Rolle. Tabelle 3 zeigt die Rela-
tionen von Wohnungsbestand, Wohnungsfertigstellungen und Férderungszuteilungen im langjah-
rigen Durchschnitt. Demnach geht etwa die Halfte der Wohnbauférderung an Private und Ge-
bietskdrperschaften (wobei letztere eine nur mehr nachrangige Bedeutung haben), rund ein Drit-
tel an GBV und ca. ein Sechstel an gewerbliche Bautrager.
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Tabelle 3: Wohnungsbestand, Fertigstellungen und Forderungszuteilungen

Wohnungsbestand | Wohnungsfertigstellungen | Férderungszuteilungen
2002 @ 1991-2002 @ 1991-2002

Gemeinniitzige Bauver- 19% 28% ca. 33%
einigungen
Gewerbliche Bautrager 18% 19% ca. 16%
Gebietskorperschaften 9% 2%

ca. 50%°
Private 54% 49%
Quelle:  Statistik Austria, FGW, GBV.

Die Mittelzuteilung umfasst Neubau und Sanierungmafinahmen. Fir den Neubau allein gibt die
Baukostenstatistik der Statistik Austria Auskunft (Abbildung 14). Hier zeigen sich signifikante Un-
terschiede bei der Finanzierung von Wohnbauten durch die unterschiedlichen Bauherren. Bei den
GBYV spielen Foérderungsdarlehen der Lander mit 31% eine dominante Rolle. Zahlt man Forde-
rungsdarlehen und Bauspardarlehen zusammen, erreichen private Bauherren von Eigenheimen
einen ahnlichen Anteil. Bei gewerblichen Bautragern, die in Summe ein annahernd so grolies
Bauvolumen wie die GBV bewaltigen, spielt die Wohnbauférderung demgegenuber eine nach-
rangige Rolle. Dies liegt daran, dass sie nur in wenigen Bundeslandern in die Mietwohnungsfor-
derung einbezogen sind und Eigentumswohnungsférderung haufig als subjektbezogene Schecks
ausbezahlt werden, die in dieser Statistik nicht aufscheinen.

Abbildung 14: Wohnbaufinanzierung unterschiedlicher Bauherren, @ 1997-2001
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Anm.: Die Baukostenstatistik ist nur bis 2001 verfiigbar.
Eigenheime: Privatpersonen als Bauherr von 1- und 2-Wohnungsbauten.
Quelle:  Statistik Austria.
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O Forderdarlehen

1 Eigenmittel

5

Vor allem private Eigenheimbauer.
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2.4 EIGENKAPITAL

Eigenkapital stellt bei Immobilieninvestitionen nur einen Teil der Finanzierungsmittel dar. Die Ei-
genmittel der Bautrager sowie der Privaten reichen in der Regel nicht aus, um ein Projekt voll-
standig aus eigenen Mitteln zu finanzieren, weshalb weitere Finanzierungsquellen einbezogen
werden mussen. Zur Abdeckung dieser Finanzierungslicke werden von den Projekttragern zu-
meist Kredite aufgenommen.® Eine entsprechend grofRe Eigenkapitalbasis hat abseits des gerin-
geren Volumens eines aufzunehmenden Kredits zudem den Vorteil, dass zugleich die Bonitat des
Kreditnehmers steigt, da das Ausfallsrisiko seitens der Bank als niedriger eingestuft wird. Den-
noch kann es von Vorteil sein, Immobilienprojekte vor allem Uber Fremdkapital zu finanzieren,
wenn die erwartete Alternativrendite fir die Eigenmittel héher ist, als bei einem Einsatz flir das
Wohnbauprojekt.

Die Einbringung von Eigenmitteln sieht bei den GBV und privaten Haushalten unterschiedlich
aus. Private bringen als Eigenkapitalbasis in vielen Fallen eine Liegenschaft — zumeist jene, auf
der gebaut werden soll — als Besicherung mit ein oder sammeln bereits wahrend der Jahre vor
dem Beginn des Bauprojekts Eigenkapital (z.B. im Wege eines Bausparvertrages). Private Neu-
bauten werden daher laut der Wohnbaukostenstatistik der Statistik Austria jeweils zur Halfte
durch Eigenmittel und durch Darlehen finanziert.

Den GBV hingegen steht als Sicherungsobjekt regelmafig eine Vielzahl von Immobilien zur Ver-
fugung. Die Bildung von Eigenkapital wird zudem ermoglicht durch die Erlése aus der Vermietung
des Wohnungsbestands sowie die mittelbaren Eigenmittel, welche die zuklnftigen Mieter eines
Wohnbauprojekts miteinbringen (Baukostenzuschiisse). Letztere konnen insgesamt bis zu ein
Zehntel des Finanzierungsvolumens des Bauvorhabens ausmachen.

Wie in Abbildung 14 (S 22) ersichtlich, unterscheidet sich der Eigenmitteleinsatz zwischen den
einzelnen Gruppen von Bauherren erheblich. Der sehr hohe Eigenmittelanteil von Gewerblichen
Bauherren von 56% durfte zum Uberwiegenden Teil auf vorverwertete Eigentumswohnungen
zurtckzufuhren sein. Im Bereich der privaten Bauherren spielen die angesparten bzw. im Famili-
enverbund zusammengelegten Eigenmittel eine nachvollziehbar groRe Rolle (49%). Dass die
GBYV in vergleichsweise nur geringem Ausmal} Eigenmittel einsetzen (18%) ist auf die entspre-
chend beschrankten Riicklagen und Reserven, ihr groRes Bauvolumen, vor allem aber auf den
eigenmittel-ahnlichen Charakter von Foérderungsdarlehen zurickzufihren. Der Kapitalmarkt fi-
nanziert Bauvorhaben von GBV aufgrund der Sicherungsmechanismen der Wohnbauférderung
und deren Uberwiegend sehr guten Bonitat auch bei bedeutend geringerem Eigenmitteleinsatz als
bei anderen Bautragern.

2.5 WOHNBAUBANKEN

Die 1993 eingeflihrte steuerliche Beginstigung von Wohnbauanleihen sowie die zwingende
Griindung spezieller Wohnbaubanken war der Ursprung fiir das Wohnbaubankensystem in Oster-
reich. Intention war es, angesichts des damals herrschenden sehr hohen Zinsniveaus langfristig

& Schulte (2000).
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gunstige Zinssatze zu erreichen, eine gewisse Zinsstabilitdt zu gewahrleisten und somit einen
Anreiz fur Investitionen in den Wohnbau zu schaffen. Zuvor waren Pfandbriefe, welche als Refi-
nanzierungsmethode der Banken gedacht und eigentlich auf Laufzeiten von bis zu 30 Jahre an-
gelegt waren, in ihrer durchschnittlichen Laufzeit auf durchschnittlich flnf bis sechs Jahre gefal-
len, da die Emittenten angesichts der Zinsentwicklung friihzeitig aufkiindigten. Nicht zuletzt der
groRe Laufzeiten-Unterschied zwischen den in der Regel 25-jahrigen Wohnbaukrediten und den
lediglich flnf- bis sechs-jahrigen Refinanzierungsmitteln machte daher eine Neuorientierung no-
tig. Die nunmehrige Struktur ist durch eine im Schnitt zweimalige Refinanzierung eines 25jahrigen
Kredits gekennzeichnet. Von den sechs Wohnbaubanken werden in den meisten Fallen Anleihen
mit einer Laufzeit zwischen zehn und 15 Jahren begeben. Diese Anleihen variieren freilich erheb-
lich in ihren sonstigen Konditionen (fix, variabel, Stufenverzinsung).

Der Einsatz des Emissionserléses ist auf die Finanzierung von wohnbaugefdrderten oder glei-
chen Kriterien unterliegenden Objekten beschrankt. Finanziert werden die férderwurdigen Neu-
bau- und Sanierungsprojekte seitens der Wohnbaubanken vor allem tber die (sofern vorhanden)
Geschéftsbanken im Zuge einer widmungsgerechten Zurverfugungstellung der Wohnbauanlei-
hengelder. Der Schwerpunkt liegt im Bereich der Finanzierung von Projekten von GBV. Ein weit
geringerer Anteil geht an gewerbliche Wohnbautrager sowie private Bauherrn.

Die GBV haben im Vergleich mit den anderen Bauherren mit 50% der Baukosten den groften
Anteil an Kapitalmarktfinanzierungen (Abbildung 14, S 22). In jlingerer Zeit wird dieser Anteil
praktisch ausschlie3lich Gber Wohnbaukredite abgedeckt. Im Zeitraum, der in Abbildung 14 dar-
gestellt ist, verfiigten die Wohnbaubanken noch nicht tber entsprechende Kapazitaten, um den
gesamten Finanzierungsbedarf der GBV zu befriedigen.

Wie angefuhrt, hat die Kapitalmarktfinanzierung fir den groRvolumigen Wohnbau abseits der
Wohnbaudarlehen weitgehend an Bedeutung verloren. Aufgrund der steigenden Emissionen
kann heute beinahe jedes groRvolumige, foérderwiirdige Bauprojekt durch Wohnbauanleihengel-
der finanziert werden, wodurch das Zinsniveau fir solche Darlehen in den vergangenen elf Jah-
ren entscheidend gesenkt werden konnte. Abseits dieser glinstigen Finanzierungen wird, vor al-
lem im kleinvolumigen Bereich, noch Uber Bauspardarlehen finanziert, welche sich von den Kon-
ditionen in einem ahnlichen Bereich bewegen. Ebenfalls im kleinvolumigen Bereich haben
Fremdwahrungskredite nach wie vor einen erheblichen Stellenwert.

2.6 BAUSPARFINANZIERUNGEN

Wie in Abbildung 15 ersichtlich, ist das Volumen der Bauspareinlagen seit 1997 weiterhin ange-
stiegen; ein Beleg flrr die anhaltende Beliebtheit des Ansparprodukts Bausparen. Zur gleichen
Zeit hat sich die Struktur der durch diese Mittel vergebenen Darlehen jedoch relativ stark veran-
dert. Ein Bauspardarlehen gliedert sich meist in zwei Teile: Das Zwischendarlehen und das ei-
gentliche Bauspardarlehen. Das Zwischendarlehen dient meist zur Uberbriickung, wenn kein
zuteilungsreifer Bausparvertrag vorhanden ist. Beim Zwischendarlehen gilt meist ein fixer Zins-
satz. Der Anteil an Zwischendarlehen hat zu Lasten der Bauspardarlehen (2005: 9,5 Mrd. Euro) auf
ein Volumen von mittlerweile beinahe 4 Mrd. Euro zugenommen. Weiterhin besteht im Bausparkas-
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sensektor das Problem der Uberliquiditéat, also dem Uberschuss der verfligbaren Bauspareinlagen
gegeniiber der Nachfrage nach Bauspardarlehen. Seit 1. September 2005 ist es nun den
Bausparkassen moglich, ihre Mittel auch au3erhalb der Baufinanzierung bzw. des Grundstlicks-
bzw. Wohnraumkaufs einzusetzen. Aufgrund einer gesetzlichen Anderung dirfen die durch Bau-
spareinlagen aufgebrachten Mittel fur Bildungs- und Pflegedarlehen eingesetzt werden. Somit kén-
nen neue, von den Bauspardarlehen bisher noch wenig angesprochene, Altersgruppen erschlossen
werden.

Abbildung 15: Finanzierung der Bausparkassen 1997-2005
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2.7 FREMDWAHRUNGSFINANZIERUNGEN

Darlber hinaus kommt es heute flr die Finanzierung des Liegenschaftskaufes sowie des Bau-
aufwandes (gelegentlich auch fir nicht férderwirdigen Projekte gewerblicher Bautrdger) auch
noch zu anderen Formen der Kapitalmarktfinanzierung tber Geschéaftsbanken.

Eine Finanzierung abseits des heimischen Markts hat sich im Laufe des letzten Jahrzehnts durch
die Anderung der Wechselkurse sowie aufgrund der internationalen wirtschaftlichen Entwicklun-
gen ergeben. Fremdwahrungskredite bieten die Mdglichkeit, die zum Teil deutlich niedrigeren
Zinsniveaus in anderen Landern zum eigenen Vorteil zu nutzen. Wahrend dies von GBV und ge-
werblichen Bautrégern nicht oder nur minimal in Anspruch genommen wird — Grund hierfur ist das
teils hohe Wechselkursrisiko — sind Private in dieser Hinsicht weitaus aktiver. Private Bauherren
finanzieren deshalb sehr stark in Schweizer Franken (CHF) oder japanischen Yen (JPY), wobei
letzterer in jlingerer Vergangenheit stark an Attraktivitat verloren hat. Der Grund hierfir ist die
hohe Unsicherheit (iber den Verlauf der Wechselkurse, zumal sich bereits geringfiigige Anderun-
gen bei Laufzeiten von 25 Jahren oder mehr (wie sie bei Wohnbaukrediten der Regelfall sind)
gravierend auswirken kénnen. Aufgrund des derzeitigen internationalen Héhenflugs des Euro und
der wirtschaftlichen Schwéache Japans ist langfristig eine gegenteilige Entwicklung mit einer deut-
lichen Aufwertung des JPY gegentiiber dem Euro zu erwarten.
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Im Gegensatz dazu gilt bei Krediten in CHF, dass die wirtschaftliche Entwicklung der Schweiz mit
jener der umgebenden EU-Mitgliedsstaaten bzw. der Euro-Staaten weitgehend konform verlauft.
Plétzliche Anderungen des Wechselkurses zwischen CHF und dem Euro sind daher sehr un-
wahrscheinlich. Nicht zuletzt aus diesem Grund haben in den vergangenen Jahren immer mehr
Kreditnehmer auf Kredite in Schweizer Franken gesetzt bzw. umgeschuldet. Das konstant niedri-
gere Zinsniveau von derzeit rund 1,8% - 1,9% fir private Wohnbaukredite lie® den Anteil der
CHF-Kredite am gesamten Volumen der Fremdwahrungskredite auf mittlerweile 90% bzw einen
Gegenwert von 43 Mrd. Euro anwachsen. Sie reprasentieren damit die mit Abstand bedeutendste
Kategorie von Fremdwahrungskrediten in Osterreich. Die restlichen 10% des in auslandischen
Wahrungen aushaftenden Gesamtvolumens in der Héhe von 47,8 Mrd. Euro Ende 2004 teilen
sich Kredite in JPY sowie in USD mit jeweils 5%. Die folgende Abbildung verdeutlicht durch die
Zinsspanne zwischen heimischen und Fremdwahrungszinsen die Griinde flr die gro3e Nachfra-
ge nach in CHF bzw. in JPY denominierten Krediten.

Abbildung 16: Zinssatze fir Kredite an private Haushalte 2003-2005
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3 DAS SYSTEM DER WOHNBAUBANKEN

3.1 ENTSTEHUNG DES WOHNBAUBANKENSYSTEMS

Das 0sterreichische System der Wohnbaubanken findet seinen gesetzlichen Grundstein im Bun-
desgesetz Uber steuerliche SondermaflRnahmen zur Férderung des Wohnbaus (Kurzbezeichnung:
Steuerliches Wohnbauférderungsgesetz — StWbFG), welches 1993 vom Nationalrat beschlossen
wurde und im April 1993 in Kraft trat.” Es passierte dies zu einer Zeit, in der in Osterreich und
besonders in Wien ein akuter Wohnungsmangel herrschte und bis ins Jahr 2000 ein Bedarf von
knapp 600.000 neuen Wohneinheiten prognostiziert worden war. Der Anstieg des Zinsniveaus
hatte seinen Hohepunkt erreicht und flhrte dazu, dass es immer schwieriger wurde, den Bau von
Wohnungen zu finanzieren. Zugleich stieg notwendigerweise das Fordervolumen der Lander fir
den Wohnbau an. Es wurde daher auf politischer Ebene nach einer Méglichkeit gesucht, alterna-
tive Finanzierungsquellen fur den Wohnbau zu finden sowie Menschen mit geringem Einkommen
leistbaren Wohnraum zur Verfigung zu stellen. Durch die Ausgabe von Wohnbauanleihen mit
attraktiven Renditemdéglichkeiten fur Investoren sollten auf dem Kapitalmarkt genigend Mittel
lukriert werden, mit denen ginstig zu mietende Wohnungen finanziert werden konnten. Vorrangi-
ges Ziel der Einfuhrung der teilweise steuerbefreiten Wohnbauanleihen war es einerseits, ein
attraktives Anlageprodukt fir Kleinanleger zu schaffen, und andererseits, ausreichend guinstiges
Kapital fur Wohnbauprojekte bereitzustellen.

Um den Vorgaben des StWbFG zu entsprechen und die damit eréffnete Méglichkeit der Bege-
bung von Wohnbauanleihen nutzen zu kénnen, wurden seither insgesamt sechs Wohnbauban-
ken gegrundet. Einzig die Immo-Bank bestand bereits zuvor (Grindung 1932) und wurde 1993
von einer Genossenschaftsbank in eine Wohnbaubank-AG umgewandelt. Schlie8lich hat sich die
Anzahl der Wohnbaubanken durch die Fusion von Bank Austria und Creditanstalt zur BA-CA um
eine verringert.

3.2 KLAR DEFINIERTE EINSATZBEREICHE

Das StWbFG sieht steuerliche Begunstigungen vor, wenn eine Erstanschaffung von jungen Akti-
en, von Wandelschuldverschreibungen oder von Partizipationsscheinen vorliegt, die der Forde-
rung des Wohnbaus dienen. Eine Forderung des Wohnbaus liegt nach § 1 Abs 2 Z 1 im Wesent-
lichen dann vor, wenn die jungen Aktien oder Wandelschuldverschreibungen von Gesellschaften
begeben wurden, deren Unternehmensschwerpunkt nach der Satzung sowie den Vorbereitungs-
handlungen oder der tatsachlichen Geschaftsfihrung nachweislich die Finanzierung (Wohnbau-
banken) oder die Errichtung von Wohnbauten (Bautrager) ist. Dieser Tatbestand ist erflillt, wenn
innerhalb von drei Jahren nach Grindung der Wohnbaubank 65% der verfigbaren Mittel fir den
Wohnbau eingesetzt werden.?

Uberdies muss der Emissionserlés zur Errichtung von Wohnungen mit einer Nutzfliche von
hoéchstens 150 m? zur Verfiigung stehen und innerhalb von drei Jahren zur Bedeckung der Errich-
tungskosten verwendet werden (Z 2 leg cit). Mit Inkrafttreten der gesetzlichen Anderungen durch
das BGBI | 162/2001 am 29. 12. 2001 wurde der Bereich der widmungsgemalen Verwendung

7 BGBI 1993/253.
& §1Abs.2Z1 StWbFG.
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insofern erweitert, als nunmehr auch eine Verwendung der Emissionserlése zur nitzlichen Ver-
besserung durch bautechnische Malitnahmen (Sanierungen) zulassig ist.

Liegen diese Voraussetzungen vor, so ist eine steuerliche Beginstigung fiir die Zeichner von
Wohnbauanleihen in zweifacher Hinsicht vorgesehen. Der erste und wesentliche Vorteil ergibt
sich daraus, dass von den Kapitalertragen im Ausmal von 4% des Nennbetrages der Wohnbau-
anleihe keine Kapitalertragssteuer (KESt) abzuziehen ist (§ 2 Z 1 leg. cit.). Auf diese Weise kann
seit dem Anheben der KESt von 22% auf 25% ein Renditevorteil von bis zu 1,33% im Vergleich
zu anderen voll KESt-pflichtigen Anleihen erzielt werden. Anders gerechnet entsprechen die Er-
trage einer mit 4% fixverzinsten Wohnbauanleihe daher jenen einer mit 5,33% verzinsten Bun-
desanleihe. Zinsertrage, die die 4%-Marke Ubersteigen, unterliegen hingegen zur Ganze der
KESt-Pflicht.

Die zweite steuerliche Beglinstigung besteht in der Mdglichkeit, die Ausgaben beim Erwerb einer
Wohnbauanleihe im Rahmen der Sonderausgabenbeginstigung gemal § 18 EStG geltend zu
machen. Die effektive Verzinsung der Wohnbauanleihen kann dadurch zu einem Betrag in der
Hohe von 1.453 € noch einmal angehoben werden. Im Gegensatz zur KESt-Reduktion kann die
Sonderausgabenbeglinstigung allerdings nur bei Einhaltung der zehnjahrigen Behaltedauer
lukriert werden.

Die Verwendung der durch Wohnbauanleihen eingehobenen Mittel hat laut Gesetz bis spatestens
nach Ablauf des dritten Jahres nach Emission und zu mindestens 80% flr Wohnbauprojekte zu
erfolgen. Ebenfalls zu 80% zur Wohnbaufinanzierung sind die Rickflisse aus abgelaufenen Dar-
lehen zu verwenden. Die genaue Definition des Begriffes ,Wohnbau“ ergibt sich aus § 7 des
Wohnungsgemeinnutzigkeitsgesetzes (WGG). Demnach ist davon die Errichtung von Wohnun-
gen, Eigenheimen, Heimen, den damit verbundenen Geschaftsraumen, Garagen und Gemein-
schaftseinrichtungen umfasst. Ebenfalls moglich ist die Finanzierung von Wohnhaussanierungen
(seit 2001), MaBnahmen der Stadt- und Dorferneuerung, Assanierungen, der Erwerb von
Grundstlicken zur Errichtung von Wohnbauten, der Erwerb von Eigentumswohnungen vom Bau-
trager, Baukostenzuschiisse beim Erwerb von Genossenschaftswohnungen sowie nicht durch
offentliche Mittel finanzierte Erhaltungs- und Verbesserungsmaflinahmen in Wohnungen und vor-
wiegend zu Wohnzwecken genutzten Gebauden. Finanziert werden kdnnen jedenfalls nur jene
Projekte, welche eine Wohnbauférderung der Lander erhalten, oder aber auch frei finanzierte
Bauvorhaben, wenn der vereinbarte Mietzins jenen Betrag nicht Ubersteigt, der fur die Zuerken-
nung von Mitteln aus der Wohnbauforderung mafRgebend ist.

Den Wohnbaubanken selbst steht es frei, die KESt-beginstigten Mittel anstatt direkt fir Wohn-
baukunden fiir andere, verwandte Bankinstitute bereitzustellen. Auch in diesem Fall muss jedoch
sichergestellt sein, dass die Mittel aus Wohnbauanleihen wiederum fur den Wohnbau eingesetzt
werden. In der Regel treten die Geschaftsbanken der Wohnbaubanken als Vermittler oder Erfl-
lungsgehilfe auf und vergeben die gewidmeten Geldvolumina auf eigenes Risiko an die Kredit-
nehmer des Wohnbausektors.
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Vorrangiges Ziel dieser indirekten Wohnbauforderung ist es daher, insgesamt durch Wohnbauan-
leihen mit langer Laufzeit und einer KESt-Beglinstigung das Zinsniveau fir die Wohnbaufinanzie-
rung auf einem niedrigen und damit investitionsfreundlichen Niveau zu halten. Auf diese Art sol-
len nach der Intention des Gesetzgebers jene zusatzlichen Anreize geschaffen werden, die nétig
sind, um das Wohnungsangebot zu erhéhen. Darlber hinaus konnte und kann mithilfe dieses
Instruments ein entscheidender Beitrag zur Stabilisierung der Kreditkonditionen von Wohnbaufi-
nanzierung erzielt werden.

3.3 MITTELAUFBRINGUNG DURCH WOHNBAUANLEIHEN

3.3.1  EMISSIONSVOLUMINA DER WOHNBAUBANKEN

Die Mittelaufbringung der Wohnbaubanken kann erfolgen durch die Emission von Aktien, Partizi-
pationsrechten oder, wie in den meisten Fallen, Wandelschuldverschreibungen. Diese werden in
der vorliegenden Studie nur kurz als Wohnbauanleihen bezeichnet. Allgemein sind Wandel-
schuldverschreibungen Schuldverschreibungen (Anleihen), die von einer Aktiengesellschaft aus-
gegeben werden und dem Glaubiger ein Umtausch- oder Bezugsrecht auf Aktien einrdumen. Den
Zeichnern der Wohnbauanleihen wird in diesem Fall die Wahl gewahrt, am Ende der Laufzeit die
Tilgungssumme zu erhalten oder aber einmal jahrlich oder zum Ende der Laufzeit die Mdglichkeit
zu nutzen, die Anleihe in eine Aktie oder einen Partizipationsschein der jeweiligen Wohnbaubank
umzuwandeln. Der Nominalwert der Aktie oder des Partizipationsscheins hat dabei jedoch zu-
mindest ein Zehntel des Nominalwerts der Anleihe zu betragen. Die Laufzeit der Wandelschuld-
verschreibungen betragt zumindest zehn Jahre, eine MalRnahme, die nicht zuletzt den immer
kirzer werdenden Laufzeiten der vor Einfuhrung des Instruments der Wohnbauanleihen gangigen
Pfandbriefe entgegenwirken sollte.

Tabelle 4: Jahrliche Emissionen der Wohnbaubanken in Mio. Euro 1994-2004

Banken 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2

BA-CA 1555 151,0 1621 123,5 207,5 1850 1485 3120 4320 6270 618,0(3.122,2
BAWAG 0,0 28,6 24,3 40,7 56,1 66,0 46,7 86,4 106,5 1320 55,0/ 6423
Hypo 22,8 52,3 82,6 80,1 1516 1543 55,5 221,6 257,7 3055 480,7| 1.864,9

Immobank | 120 145 189 119 145 180 372 180 350 685 1220/ 3706
Raiffisisen | 291 246 581 363 581 850 138 323 1118 2381 249,1| 9365
s WBB 636 454 654 321 1016 415 858 717 1938 1745 332,7|1.208,1
SUMME 2830 3165 4114 3247 5895 5498 387,6 7421 1.136,7 1.5457 1.857,5 8.144,4

Quelle:  Geschéftsberichte und Auskiinfte der Wohnbaubanken.

Seit 1994 kdnnen KESt-beglinstigte Wohnbauanleihen von den eigens daflir gegrindeten Wohn-
baubanken bzw. der Immobank emittiert werden. Die Volumina haben sich in den vergangenen
elf Jahren und insbesondere seit 2000 stark und nahezu stetig erhdht. Ausgehend von einem
Anfangsniveau in der Hohe von 283 Mio. Euro konnten die Banken das Emissionsvolumen bis ins
das Jahr 1998 bereits auf 589 Mio. Euro mehr als verdoppeln und fielen dann wieder auf 387 Mio.
im Jahr 2000 zuriick. Die Grinde fur diesen zwischenzeitlichen Ruckfall lagen einerseits in einem
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Nachlassen der Nachfrage nach Wohnbaukrediten und andererseits in einer geringeren Nachfra-
ge der Anlegerseite nach Wohnbauanleihen. Auf der Finanzierungsseite kam es, nach den
Boomjahren im Wohnungsbau Mitte der neunziger Jahre mit Fertigstellungsraten von bis zu Uber
60.000 Wohneinheiten jahrlich zu kurzfristig teilweise Ubersattigten Markten und somit zu einer
langsameren und schwierigeren Verwertung von neuem Wohnraum. Fir die Anleger hingegen
waren in der Zeit des New Economy Booms andere Anlageformen, insbesondere Aktien, auf-
grund der dort erwarteten Renditeerwartung weitaus attraktiver.

Bereits ein Jahr spater erholte sich der Wohnungs- und Anleihenmarkt jedoch wieder. In den Jah-
ren 2001 bis 2004 nahm das jahrliche Volumen der neu begebenen Anleihen stetig um rund 400
Mio. Euro zu, was einem Wachstum des Gesamtemissionsvolumens von 30% jahrlich entspricht.
Im Jahr 2004 wurden von den sechs Wohnbaubanken schlie3lich 1.857 Mio. Euro an Wohnbau-
anleihen emittiert, wodurch der Gesamtemissionsstand auf mittlerweile 8.144 Mio. Euro ange-
wachsen ist. Beigetragen hierzu hat mit Sicherheit auch die steigende Nachfrage der Bankkun-
den nach Anlageformen mit soliden Ertragen. Immer mehr werden daher Wohnbauanleihen den
einzelnen Portefeuilles beigemischt bzw. wird diese Anlageform mit Renditechancen Uber dem
Marktniveau den Kunden naher gebracht. Fir das Jahr 2005 rechnen die Wohnbaubanken mit
einem gesamten Emissionsvolumen von in etwa 80% des vorjahrigen Volumens, also rund 1,5
Mrd. Euro. Auch flr die kommenden Jahre ist eher von einer stagnierenden bis leicht riicklaufigen
Entwicklung der Emissionsvolumina auszugehen.

Der Anteil der einzelnen Wohnbaubanken am Gesamtemissionsvolumen hat sich in den letzten
Jahren hingegen nur geringfiigig geandert. Den von Beginn an grof3ten Marktanteil besitzt die
BA-CA Wohnbaubank mit einem Anteil von Uber 38% (3,1 Mrd. Euro) an den gesamten bisher
emittierten Wohnbauanleihen seit 1994. Bereits vor der Zusammenfuhrung von BA und CA im
Jahre 2001 lagen die Wohnbaubank-Tochterinstitute dieser beiden Hauser im Spitzenfeld, was
die Emissionsvolumina betrifft. An zweiter Stelle liegen die Landeshypothekenbanken mit einem
Marktanteil von knapp 23% und 1,9 Mrd. Euro, an dritter Stelle mit einem kumulierten Emissions-
volumen von 1,2 Mrd. Euro oder etwa 15% die s Wohnbaubank. Die tbrigen Wohnbaubanken
der Raiffeisen (11,5% Marktanteil) und der BAWAG (7,9% Marktanteil) sowie die Immobank
(4,6% Marktanteil) besitzen bereits deutlich geringere Anteile am Markt flir Wohnbauanleihefi-
nanzierungen.

Diese Marktanteile spiegeln sich im Groben auch bei der Anzahl der Kunden bzw. Zeichner von
Wohnbauanleihen wider. Insgesamt besitzen die Osterreicher rund 270.000 Depots mit solchen
steuerlich begunstigten Wandelschuldverschreibungen. Das durchschnittliche Volumen pro Depot
betragt bei einer Gesamtemissionssumme von ber 8,1 Mrd. Euro somit rund 30.000 Euro. Dabei
ist jedoch hervorzuheben, dass die lUberwiegende Mehrheit der Anleger ein weitaus geringeres
Volumen an Wohnbauanleihen besitzt. Einige sehr gro3e Anleihezeichner, wie beispielsweise
Kommunen oder andere institutionelle Anleger, verzerren den Durchschnitt erheblich.

Typische Kunden von Wohnbaubanken sind jene Menschen, denen eine langfristige Bindung

ihrer Ersparnisse kein Problem bereitet. Diese, zum Teil alteren Kunden haben die groen Inves-
titionen in ihrem Leben bereits hinter sich und sind daher bereit und fahig, mehrere tausend Euro
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fur bis zu 15 Jahre zu binden. Dartber hinaus werden die Wohnbauanleihen jedoch zusehends
auch bei einem jungeren Publikum als Anlageform attraktiver, wenn es darum geht, die Risiken
eines Anlageportfolios zu streuen und durch Wohnbauanleihen Uber eine langere Laufzeit einen
(relativ) fixen und soliden Ertrag zu erwirtschaften.

3.3.2 ZINSKONDITIONEN UND LAUFZEITEN

Die Entwicklung der Anteile von Produkten mit variablen und fixen Zinssatzen bzw. zum Teil auch
mit Stufenzinsen am Emissionsvolumen ist unter den Wohnbaubanken sehr unterschiedlich. Ins-
gesamt halten sich fix- und variabel verzinste Anleihen nahezu véllig die Waage: Bis Ende 2004
waren 50,1% (4.083 Mio. Euro) aller emittierten Anleihen fix verzinst und 49,9% (4.061 Mio. Euro)
variabel. In den letzten Jahren war zu bemerken, dass die Tendenz eher in Richtung variabel
verzinste Anleihen geht. Erst im Jahr 2004 kam es zu einem grof3en Umschwung hin zu mehr fix
verzinsten Anleihen. Diese Schwankungen ergeben sich aufgrund von Anderungen der Nachfra-
geseite, zumal sich die Banken bei der Neuauflage von Wohnbauanleihen weitestgehend nach
den Wiinschen der Anleger richten. Uberwiegend fix verzinste Wohnbauanleihen wurden in der
Vergangenheit von der s Wohnbaubank, der Raiffeisen Wohnbaubank sowie der Immobank ver-
trieben. Die restlichen drei Institute (BA-CA Wohnbaubank, BAWAG Wohnbaubank und die Hypo
Landesbanken) begeben in der Mehrzahl variabel verzinste Wandelschuldverschreibungen.

Auch bei den Laufzeiten der Anleihen lassen sich zwischen den Wohnbaubanken erhebliche Un-
terschiede erkennen. In der Regel begeben die Wohnbaubanken fast durchgehend Anleihen mit
Laufzeiten zwischen zehn und 15 Jahren. Bei der Betrachtung der durchschnittlichen Restlaufzei-
ten aller emittierten Anleihen jeweils zum 31.12. jedes Jahres liegen die Banken jedoch in einer
relativ breiten Spanne zwischen sieben und 13 Jahren. Erkennbar sind die Restlaufzeiten der
Anleihen sowie das Verhaltnis dieser gegenltber den vergebenen Krediten in den Bilanzen der
Wohnbaubanken. Daraus ist zu enthehmen, dass zwischen 75% und 90% der Zahlungsverpflich-
tungen (verbriefte Verbindlichkeiten) in funf oder mehr Jahren fallig werden. Auf der Aktivseite
(bei den Zahlungsforderungen) ergibt sich ein ahnliches Bild: 70% bis 85% der Forderungen wer-
den in funf oder mehr Jahren fallig.
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Abbildung 17: Entwicklung der Wohnbauanleihe-Emissionen 1994-2004
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Quelle:  Geschaftsberichte und Auskiinfte Wohnbaubanken

Die Zinsniveaus der begebenen Wohnbauanleihen richten sich, wie auch bei anderen Anleihen,
nach den marktiblichen Zinssatzen. Entsprechend dem Verlauf der Zinskurve sind die Anleihen
umso hoher verzinst, je langer die Laufzeit ist. Durch die Befreiung der Kapitalertrage bis zu 4%
des Nennbetrages von der KESt ergeben sich dennoch im Vergleich zu ahnlichen am Markt ver-
fugbaren Anleihen bedeutend niedrigere Zinsniveaus. Die Festlegung der Konditionen der Wohn-
bauanleihen, insbesondere des jeweiligen Zinssatzes, erfolgt daher primar durch die Berechnung
der Zinsen, die eine unbeschrankt KESt-pflichtige Anleihe bieten musste, um genlgend Absatz
zu finden. Durch die 25%ige KESt entspricht beispielsweise eine 4%ige Wohnbauanleihe einer
marktiblichen Anleihe mit derselben Laufzeit und Nominalzinsen in der Hohe von 5,33%. Nach
KESt erbringen beide Anleihen eine Rendite von 4%. Je niedriger nun das Zinsniveau desto ge-
ringer wird auch die Spanne vor KESt zwischen diesen beiden Produkten ausfallen.

Um genugend Nachfrage bei den Anlegern zu generieren, setzen die Banken die Ausgabekondi-
tionen neuer Wohnbauanleihen entsprechend attraktiver. Die Zinssatze neu emittierter Wohn-
bauanleihen werden um etwa 30 bis 40 Basispunkte (ber dem Zinsniveau alternativer Anleihen
nach KESt festgesetzt. MOglichkeiten zu Anpassungen kurz vor der Emission kdnnen vom bege-
benden Institut noch durch die Festlegung des Ausgabekurses (maximal 105%) bzw. des Til-
gungskurses (minimal 98%) wahrgenommen werden. Durch den Aufschlag von rund 0,3 bis 0,4
Prozentpunkten auf das marktibliche Zinsniveau (Anleihen mit ahnlicher Bonitat und Laufzeit)
ergibt sich flr die Zeichner der Wohnbauanleihen eine in Bezug auf die Rendite interessante und
sichere Anlageform. Dariber hinaus ist flr die Verwendung der auf diese Weise aufgebrachten
Mittel garantiert, dass lediglich heimische Bau- und Sanierungsprojekte finanziert werden, samtli-
che Wertschopfungseffekte bleiben daher Osterreich auf den dsterreichischen Markt beschrankt.

Abbildung 18 befasst sich mit der Frage nach der Entwicklung der Zinssatze. Beispielhaft wurden
die Zinssatze der in den Jahren 1993 bis 2004 von einer groReren Wohnbaubank neu begebenen
Wohnbauanleihen als Punkte im Diagramm dargestellt. Da sich die Zinssatze der verschiedenen
Institute weitestgehend ahneln, kénnen die Zinssatze eines Instituts exemplarisch fir den gesam-
ten Wohnbaubankensektor herangezogen werden. Grundsatzlich gilt, dass die niedrigeren Punk-
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te von variabel verzinsten Anleihen stammen, die jeweils hoher gelegenen eines Jahrgangs von
fix verzinsten. Die beiden fallenden Geraden stellen Naherungsgeraden dar, die die allgemeine
Tendenz der Punktewolke wiedergeben. Die hoher gelegene Gerade stellt den Verlauf der Zins-
satze fix verzinster Anleihen dar, jene darunter die der variabel verzinsten Wandelschuldver-
schreibungen. Das durchschnittliche Zinsniveau beider Anleiheformen hat sich seit 1994 mit den
Marktzinssatzen nach unten bewegt, die derzeitigen Zinssatze flr fixverzinste Anleihen liegen bei
etwa 3,75%, jene von variablen Verzinsungen bei rund 3%.

Abbildung 18: Entwicklung der Zinssatze von Wohnbauanleihe-Emissionen 1994-2004
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Quelle:  Geschaftsberichte einer Wohnbaubank, FGW.

3.4 STELLENWERT BEI DER WOHNBAUFINANZIERUNG

Nachdem die Wohnbaubanken durch die Emission von Wohnbauanleihen Erlose erzielt haben,
gilt es diese Mittel aufgrund der gesetzlichen Vorgaben madglichst rasch an die Kredithehmer wei-
terzuleiten. Wie erlautert muss diese Verwendung der Wohnbauanleihegelder zum einen wid-
mungsgemal fur Wohnungsneubau- bzw. Sanierungsprojekte und zum zweiten innerhalb von
drei Jahren erfolgen. Da es bei Wohnbaukrediten Ublich ist, dass die Auszahlung der vereinbar-
ten Kreditsumme stufenweise nach Baufortschritt erfolgt, werden bei Abschluss des Kreditver-
trags die Wohnbauanleihegelder fur dieses Wohnbauprojekt bankintern bereits zur Ganze ge-
bunden.

Die Gestionierung der Wohnbaukredite erfolgt bei den meisten Wohnbaubanken mittelbar Gber
die mit ihnen verbundenen Geschaftsbanken. Die Wohnbaubanken emittieren demnach (zum Teil
treuhandig fur die Partnerbank) steuerlich begulnstigte Wohnbauanleihen und leiten die Emissi-
onserlose an ihre Partner- bzw. Mutterinstitute weiter, welche ihrerseits diese Mittel als Darlehen
an ihre Kunden zuzéhlen. Die Kredit vergebenden Geschaftsbanken verpflichten sich in diesem
Fall im Gegenzug, die zur Verfugung gestellten Mittel widmungsgemaf fir Wohnbau- bzw. Sanie-
rungsprojekte einzusetzen. Eine Ausnahme hiervon ist die Immo-Bank, welche als einzige Wohn-
baubank das Retailgeschaft selbst abwickelt und ihre Finanzierungsmittel nicht Gber verbundene
Geschéaftsbanken anbietet.
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3.4.1 FINANZIERUNGSKONDITIONEN

Die Kauf- und somit die Finanzierungsnachfrage eines potentiellen Bauherren wird in einem er-
heblichen Ausmal’ durch das aktuell herrschende sowie das in Zukunft zu erwartende Zinsniveau
beeinflusst. Hinzu kommen als weitere malgebende Parameter die einzelnen Bestandteile und
Konditionen des Kreditvertrags selbst: Zins, Tilgung, Laufzeit, erforderliche Sicherheiten. Unter
Zugrundelegung dieser Komponenten errechnet sich die monatliche Belastung der Kreditnehmer
fur die Laufzeit des Vertrags.

Die einem Kreditnehmer tatsachlich angebotenen Konditionen hangen sehr stark von der Bonitat
des zuklnftigen Schuldners ab. Anders als friher sind die Banken zum einen durch die bis dato
gultige Eigenkapitalunterlegungsrichtlinie Basel | gezwungen, Sicherheiten zu halten und legen
daher mehr Wert auf eine genaue Prifung der finanziellen Mdglichkeiten der Kreditnehmer. In
naher Zukunft wird durch die Umsetzung der Basel lI-Vorgaben eine zusatzliche Einteilung der
Schuldner nach detaillierten Risikoklassen einzufihren sein, auf Basis welcher das zurlickzuhal-
tende Eigenkapital nach festgelegten Gewichtungen bestimmt wird. Freilich fihren die Kreditinsti-
tute auch schon heute vor Zusage einer Finanzierung genaue Bonitatsprifungen durch. Je mehr
Sicherungen und Garantien ein Kredithehmer einbringen kann, bzw. umso weniger risikobehaftet
eine ordnungsgemale Rlckzahlung von Zinsen und Kapital erscheint, desto geringer wird der
Risikoaufschlag auf den risikolosen Zinssatz sein. Der risikolose Zinssatz ergibt sich aus den
Refinanzierungskosten des Kreditinstituts (durch Mittelaufbringung der Wohnbauanleihen) sowie
der Hinzurechnung der bankinternen Kosten wie insbesondere des Sach- und Personalaufwands,
der Eigenkapitalrendite etc.

Abbildung 19: Entwicklung des taglichen 6-Monats Euribor 1998-2005
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Quelle:  OeNB.

Aufgrund dieser Kategorisierung nach Risikoklassen, der Laufzeit des Kredites und des Volu-
mens ergeben sich flr den einzelnen Kredithnehmer die realen Konditionen flir die Riickzahlung
des Wohnbaudarlehens. Diese kénnen daher erheblich differieren. Als Basissatz kann in den
meisten Fallen der 6-Monats Euribor herangezogen werden, der Zinssatz fir den Interbanken-
handel von 6-monatigen Geldern. Dieser Zinssatz befindet sich derzeit auf einem Niveau von

34



\
=

etwa 2,16% (vgl. Abbildung 19). Eine Darstellung der verschiedenen Finanzierungskonditionen
fur die diversen Bonitatsstufen ist an dieser Stelle vor allem deshalb nicht moglich, weil nahezu
jedes Kreditinstitut eine eigene Kategorisierung nach Risikostufen anwendet. Allen Wohnbauban-
ken ist jedoch ein gewisser Mindestaufschlag auf den risikolosen Zinssatz gleich. Bei absoluter
Top-Bonitat — dazu sind nach tbereinstimmenden Angaben der Kreditinstitute vor allem die meis-
ten GBV zu zahlen — wird eine Finanzierung mit einem Zinssatz von 6-Monats Euribor + 10 Ba-
sispunkte angeboten. Dies stellt in der Regel den Minimumaufschlag fur die Banken dar, um
selbst keinen Verlust mit diesem Kreditgeschaft zu machen. Der durchschnittliche Aufschlag auf
den 6-Monats Euribor liegt laut Auskinften einer grofieren Bank bei etwa 30 Basispunkten. Ge-
rade gewerbliche Bautrager und Private im groRvolumigen Wohnbau missen mit hoheren Auf-
schlagen von bis zu 75 Basispunkten oder mehr auf den Basissatz rechnen, da sie zumeist weni-
ger Sicherungen und eine geringere Bonitat aufweisen.

Die Laufzeiten der Wohnbaukredite betragen fir Neubauprojekte in der Regel 25 Jahre oder
mehr, in Ausnahmefallen bis zu 50 Jahre. Bei der Finanzierung von Sanierungsprojekten sind
auch geringere Laufzeiten von z.B. zehn Jahren mdglich. Da die Laufzeiten der Wohnbaukredite
sowie der Refinanzierung durch die Mittel aus der Begebung von Wohnbauanleihen nicht im
Gleichklang stehen, sondern erstere in vielen Fallen doppelt so lange Laufzeiten aufweisen wie
die Wandelschuldverschreibungen, vereinbaren die vergebenden Kreditinstitute vertragliche An-
passungsmaoglichkeiten. Diese so genannten Zinsanpassungsklauseln ermoglichen den Banken
bei einer Anderung bzw. Verteuerung der Refinanzierungsbasis die Kreditzinsen den jeweils ak-
tuellen Kapitalmarktgegebenheiten anzugleichen. Dies wiirde etwa bei einem Auslaufen der
KESt-Beglinstigung flr die neu zu emittierenden Anleihen schlagend.

3.4.2 FINANZIERUNGEN DURCH DIE WOHNBAUBANKEN

Wichtige Erkenntnisse im Hinblick auf die Beurteilung der Effizienz des Wohnbaubankensystems
kénnen der Aufteilung der eingesetzten Mittel auf die verschiedenen Segmente des Wohnbaus
bzw. der Sanierung enthommen werden. Neben einer Betrachtung der regionalen Verwendung
der durch die Wohnbauanleihen finanzierten Wohnungsprojekte, bietet sich des Weiteren der
Vergleich mit der Wohnbaufinanzierung durch die Bausparkassen an.

Die Gesamtsummen der Finanzierungen sind in Tabelle 5 aufgelistet. Ahnlich der Struktur der
Emissionen sind auch bei den Finanzierungen die BA-CA sowie die Hypothekenbanken jene
Wohnbaubanken mit den gréfiten Volumina. Die angefiihrten Finanzierungssummen selbst konn-
ten aufgrund der Struktur einiger Banken (mittelbare Verwendung der Anleihengelder durch die
Geschéaftsbanken) sowie der teilweisen Vermischung von unterschiedlichen Refinanzierungsmit-
teln nur geschatzt werden. So gilt beispielsweise auch fur die Immobank, die bereits seit ihrer
Grundung im Jahre 1932 Wohnbauprojekte finanziert, dass die angegebene Finanzierungssum-
me in einigen Jahren das drei bis zehnfache des Emissionsvolumens von Wohnbauanleihen
ausmacht. Diese weitaus héheren Finanzierungssummen kommen durch die Einbeziehung von
Finanzierungen durch Mittel aus anderen Quellen als den Erlésen aus der Begebung von Wohn-
bauanleihen (Kapitalmarktgelder, Spareinlagen) zustande. Um eine Vergleichbarkeit mit den jahr-
lichen Finanzierungsvolumina aller Banken zu gewahrleisten, wurden daher bei der Immobank
sowie den beiden Banken ohne genaue Angaben Uber die jahrlichen Finanzierungssummen (BA-
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CA, BAWAG) 90% des Emissionsvolumens als durchschnittlicher Anteil der Finanzierungen am
jahrlichen Emissionsvolumen geschatzt. Dieser Anteil von 90% hat sich im Vergleich mit den drei
anderen Wohnbaubanken sowie in Gesprachen mit Vertretern der drei betroffenen Institute als
plausibel erwiesen, wenngleich er tendenziell als etwas zu niedrig angesehen wurde. Leichte
Verschiebungen kénnen sich theoretisch durch die Inanspruchnahme der dreijahrigen Frist bis
zur widmungsgemafen Verwendung ergeben, spielen jedoch vom Volumen her keine grof3e Rol-
le.

Insgesamt wurden demnach im Durchschnitt aller sechs Banken bis Ende 2004 90% des Emissi-
onsvolumens widmungsgemal fir Wohnbau- und Sanierungsprojekte eingesetzt. Besonders
grolde Spriinge konnten in den vergangenen Jahren seit dem Jahr 2001 erreicht werden. Die Ge-
samtfinanzierungssumme lag per 31.12.2004 bei mehr als 7,3 Mrd. Euro.

Tabelle 5: Jahrliche Finanzierungen durch die Wohnbaubanken in Mio. Euro 1994-2004

Banken 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004| =

BA-CA 1400 1359 1459 1112 1868 1665 1336 280,8 3888 564,3 556,2| 2.809,9
BAWAG 00 257 219 366 505 594 420 778 959 1188 495 5781
Hypo 213 539 861 766 1141 1810 550 2180 2510 3270 4480| 1.832,0
Immobank 108 131 170 107 131 162 335 162 315 617 1098 3335
Raiffeisen 268 216 497 316 497 726 122 321 1006 2143 2242| 8355
s WBB 347 51,3 910 419 182 1022 1031 71,8 1381 1630 1401| 9554
SUMME 2336 3015 4115 3086 4324 5979 3795 6967 1.0058 1.4491 1.527,8| 7.344.4

Anm.: Daten zu BA-CA, BAWAG und Immobank beruhen auf Schatzungen.
Quelle:  Geschéftsberichte und Auskiinfte der Wohnbaubanken.

Der Grofiteil der gesamten Finanzierungen durch Wohnbaubanken betrifft groRvolumige Wohn-
bauprojekte von GBV sowie nachrangig von gewerblichen Bautragern. Der Grund hierfir ist vor
allem ein betriebswirtschaftlicher: Da die Mittel aus den begebenen Anleihen ohnehin in grof3em
Umfang zu Verfugung stehen, erscheint es flr die Banken sinnvoll, diese Mittel auch in groRem
Umfang weiterzugeben, zumal damit der Verwaltungsaufwand und damit auch die Kosten gering
gehalten werden kénnen. Zudem verfiigen diese Bautrager im Vergleich zu Privaten Uiber eine bes-
sere Bonitat und somit im Regelfall Uber ein geringeres Ausfallsrisiko. Private Eigenheime werden
zum groBten Teil durch die Vergabe von Bausparmitteln finanziert, welche im Vergleich zu Wohn-
baubankenfinanzierungen mit einem ahnlichen Refinanzierungszinssatz vergeben werden kénnen.
Eine weitere Mdglichkeit, den Bautragern Fremdkapital zuzufiihren, ist es, deren Anleihen zu
zeichnen. Solche Anleihen wurden von verschiedenen gréReren Bautragern begeben (z.B. Sozial-
bau, StUWO, OSW oder BUWOG).

In der Praxis werden also von der Gesamtheit der durch Wohnbauanleiheemissionen erzielten
Mittel Gberwiegend GBYV finanziert, wobei aus den genannten Griinden zum Teil ein Preiswettbe-
werb der Banken um die Moglichkeit der Finanzierung grofier Wohnbauprojekte stattfindet. Die
Unterschiede zwischen den Banken sind allerdings erheblich. Die folgenden drei Tortendiagram-
me stellen beispielhaft die Aufteilung der Finanzierungen dreier Wohnbaubanken auf die Seg-
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mente GBV, gewerbliche Bautrager und private Bauherren dar. Wahrend die Bank 1 zu 100%
GBV (mit Schwerpunkt im Osten Osterreichs) finanziert, vergibt die Bank 2 ihre Mittel nur mehr zu
69% an GBV, zu 17% an gewerbliche Bautrager und zu 14% an Private. Die dritte Bank setzt ihre
Wohnbauanleihegelder hingegen zu 67% im privaten Bereich ein, zu 31% im gemeinnutzigen und
lediglich zu 2% im gewerblichen Bereich.

Fir den gesamten Sektor ist eine solche Aufgliederung aufgrund unzureichender Daten nicht
mdglich. Im Durchschnitt aller Institute plausibel erscheint eine Aufteilung wie bei Bank 2.

Abbildung 20: Finanzierungssegmente dreier Wohnbaubanken 2004
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Quelle:  Geschéaftsberichte und Auskiinfte dreier Wohnbaubanken.

Die regionale Verteilung der Finanzierungen durch die Wohnbaubanken ist sehr stark von der
Struktur der Banken selbst und der Markposition der gestionierenden Partnerinstitute gepragt.
Eine ebenso grolie Rolle spielt die Verteilung der Bautatigkeit der verschiedenen Bautrager im
groldvolumigen Wohnbau (gemeinnitzige, gewerbliche) in den einzelnen Bundeslandern (siehe
Kapitel 1.1). Da der Grofdteil der Finanzierungen an GBV und an gewerbliche Bautrager geht, ist
die Finanzierung durch Erlése aus der Begebung von steuerlich beglnstigten Anleihen am gréf3-
ten in den &stlichen Bundeslandern Wien (404 Mio. Euro) und Niederdsterreich (374 Mio. Euro).
Hohe Finanzierungswerte weisen aber auch Oberosterreich (315 Mio. Euro) und Tirol (243 Mio.
Euro) auf. Auf Basis der Angaben zur regionalen Verteilung der Wohnbaufinanzierungen von funf
der sechs Wohnbaubanken wurden die verbleibenden Anteile der fehlenden kleineren Bank
hochgerechnet, um die Finanzierungsvolumina in den einzelnen Bundeslandern im Jahre 2004
(Gesamtvolumen 1.528 Mio. Euro) darstellen zu kénnen. In Abbildung 21 ist dieser Zusammen-
hang ersichtlich, einzig die Steiermark und Wien (wenn auch auf bereits hohem Niveau) besitzen
einen etwas unterproportionalen Anteil der Finanzierungen im Vergleich zu den Fertigstellungen.
Dies kann als Potential fir mehr Darlehen durch Wohnbauanleihengelder interpretiert werden.
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Abbildung 21: Finanzierungen nach Bundesléndern, Fertigstellungen GBV+Gewerbl. 2004
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Quelle:  Geschaftsberichte und Auskiinfte der Wohnbaubanken, FGW.

Die bundeslanderweisen Anteile der einzelnen Banken sind jedoch nicht annahernd so einheitlich
wie der Gesamtuberblick in Abbildung 21 zeigt. Vielmehr spiegelt die regionale Aufteilung der
Mittelverwendung die Struktur sowie den Aufgabenbereich der Banken wider. Wie bereits zuvor
bei den Schwerpunkten der Banken auf spezifische Wohnbausegmente, sind die Anteile der
Bundeslander an den Kreditvolumina der Banken stark unterschiedlich. Wie in Abbildung 22 zu
erkennen, sind die Anteile Wiens und Niederdsterreichs bei den meisten Banken sehr markant.
Wahrend sich einige Banken lUberwiegend auf diese zwei Bundeslander spezialisieren und die
restlichen sieben eher zu geringen Teilen mit Wohnbaumitteln bedienen, streuen andere Banken
(wie Bank 2 in der Abbildung 22) ihre Finanzierungen relativ gleichmafig zwischen den Regio-
nen. Bei Banken mit sehr stark dezentralem Charakter, wie beispielsweise den Banken des Raif-
feisen- bzw. Hypothekenbankensektors, entspricht die regionale Verteilung der Wohnbauanlei-
henemissionen sehr genau jener der Finanzierungen.

Abbildung 22: Anteile der Bundeslander an Finanzierungen dreier Wohnbaubanken 2004
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Quelle:  Geschaftsberichte und Auskiinfte dreier Wohnbaubanken.

Seit dem Jahr 2001 ist es zulassig, die Mittel aus Wohnbauanleiheemissionen auch fir die Sanie-
rung von bestehenden Wohnbauten zu verwenden, ohne dadurch die steuerliche Begunstigung
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zu verlieren. Wie bereits in Kapitel 1.2 erlautert, haben Sanierungen in den letzten funf Jahren in
Osterreich wieder etwas zugenommen. Im Jahr 2003 wurden rund 55.000 GeschoRwohnungen
mit durchschnittlichen Kosten von rund 15.500 Euro pro Wohnung sowie zusatzlich rund 25.000
Eigenheime zu jeweils rund 19.000 Euro saniert.’ Der durch die Wohnbaubanken finanzierte An-
teil der gesamten jahrlichen Sanierungskosten ist derzeit noch relativ gering, aber seit der Hinzu-
nahme der Sanierung zu den widmungsgemalfen Verwendungszwecken im Jahr 2001 im Steigen
begriffen. Auch in diesem Bereich sind die Finanzierungsanteile der Banken fur Neubau bzw.
Sanierungen unterschiedlich, insgesamt ergibt sich fir die vergangenen finf Jahre ein durch-
schnittlicher Anteil von etwa 10% (2004: rund 150 Mio. Euro) der gesamten Finanzierungen durch
die Wohnbaubanken. Das besondere Potential der Sanierungsfinanzierung ergibt sich durch die
Tatsache, dass etwa 40% der derzeit bestehenden Wohneinheiten in Osterreich (2005: 3,9 Mio.
Wohnungen) in den Jahren 1945 bis 1980 errichtet wurden. Sie befinden sich zu einem erhebili-
chen Anteil in groRvolumigen Anlagen und sind weitgehend renovierungsbediirftig.

3.4.3 AUSGELOSTE EFFEKTE

Neubauprojekte werden in der Regel zu 50% bis 60% des Gesamtfinanzierungsvolumens durch
Wohnbaudarlehen finanziert. Der Restbetrag entfallt auf Férderungen der Lander (Wohnbaufor-
derung), Eigenmittel sowie in sinkendem Ausmal andere Kapitalmarktfinanzierungen. Bei Sanie-
rungen ist es Ublich, dass der Anteil der Fremdfinanzierung aus Mitteln der Wohnbaubanken bis
zu 100% betragt. Der Anteil der Sanierungen an den gesamten Finanzierungen der Institute
macht in der jingsten Vergangenheit bei einem steigenden Gesamtvolumen etwas mehr als 10%
aus. Als Durchschnittswert flr die gesamte Laufzeit des Wohnbauanleihensystems sind aus die-
sem Grund naherungsweise 10% als realistischer Wert anzusetzen. Auf Basis dieser Angaben
der Wohnbaubanken und unter der Annahme, dass das Ausmal der Finanzierung von Neubau-
projekten durchschnittlich 60% ausmacht, kann das jahrlich durch die Wohnbaubanken induzierte
Neubau- und Sanierungsvolumen geschatzt werden. Wie in Abbildung 23 zu erkennen, gab es in
den Jahren seit 2001 ein starkes Wachstum der Finanzierungen und somit ebenfalls des induzier-
ten Bauvolumens. Im Jahr 2004 wurden durch ein neu vergebenes Kreditvolumen in der Hoéhe
von 1,53 Mrd. Euro insgesamt 2,4 Mrd. Euro an Wohnbau- und Sanierungsvolumen in Osterreich
induziert. Dies ist in Anbetracht der Tatsache, dass die jahrlichen Wohnbaukosten rund 5 Mrd.
Euro betragen, ein erheblicher Anteil von rund 45%. Die Institute Gbernehmen damit praktisch die
gesamte Kapitalmarktfinanzierung beim geférderten Wohnbau und zusatzlich Teile des frei finan-
zierten Wohnbaus. Andere Kapitalmarktfinanzierungen kommen nur mehr bei der Grundkostenfi-
nanzierung und allenfalls beim Baukonto zum Zug.

®  Siehe Abbildung 4, S 10.
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Abbildung 23: Jahrlich durch Wohnbaubanken induziertes Bauvolumen 1994-2004
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Quelle:  Geschéftsberichte und Auskiinfte der Wohnbaubanken, FGW

Anhand des gesamten Finanzierungsvolumens sowie der ergdnzenden Daten der Statistik
Austria zum Wohnungswesen und den Wohnbaukosten kann nun im Groben auf die Aufteilung
der Investitionen auf die einzelnen Wohnbausegmente geschlossen werden. Da diese Daten zu-
letzt flr das Jahr 2001 zur Ganze vorliegen, soll dieses Jahr als Basis fir eine beispielhafte Mo-
dellrechnung herangezogen werden. Wie in Tabelle 6 dargestellt, wurden im Jahr 2001 mehr als
die Halfte der 45.900 fertiggestellten Wohnungen von privaten Bauherren (25.100) erbaut, 11.800
von GBYV, 8.200 Wohneinheiten von gewerblichen Bautragern und 800 von den Gebietskorper-
schaften. Die Wohnbauférderung ging an rund 15.800 Private, 9.900 gemeinnitzig erbaute Woh-
nungen, rund 5.500 gewerblich erbaute Wohneinheiten sowie 300 von Gebietskorperschaften.
Nicht eingerechnet werden die 3.690 Forderzusicherungen fur Heimplatze. Bekannt ist des Wei-
teren, dass durch die Wohnbaubanken Uberwiegend gemeinnltzig bzw. gewerblich erbaute,
wohnbauférderwirdige Wohnungen finanziert werden (vgl. Abbildung 20) und die Sanierung 10%
des Gesamtvolumens betragt.

Unter Beachtung der durchschnittlichen Kosten pro Wohnung im jeweiligen Wohnbausegment
ergeben sich fir die geférderten Wohneinheiten Gesamtkosten von rund 3,5 Mrd. Euro der insge-
samt 5,1 Mrd. Euro fir alle neu errichteten Wohnungen des Jahres 2001. Von diesen 3,5 Mrd.
Euro entfallt der Grolteil von 2.050 Mio. Euro auf die privaten Wohnungen, welche durch die
Wohnbaubanken nur zu geringen Teilen unterstutzt werden. Lasst man daher die Kosten der
Finanzierungen im privaten Sektor sowie jene der Gebietskérperschaften auler Acht, erhalt man
eine Summe von rund 1,4 Mrd. Euro, die in Form von Kreditmitteln in den GBV-Sektor flief3t.
Unter Anwendung der Pramisse, dass der Anteil der Kreditfinanzierung 60% der gesamten Bau-
kosten ausmacht, ergibt sich ein Betrag von rund 840 Mio. Euro firr die Finanzierung von Woh-
nungen der GBV sowie der gewerblichen Bautréger. Dieser Betrag ist nur rund 200 Mio. Euro
geringer als jene 626 Mio. Euro, welche im Jahr 2001 von Wohnbaubanken fir Neubauwohnun-
gen bereitgestellt wurde.
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Tabelle 6: Geschatzte Anteile der Wohnbaubankenfinanzierung im Jahr 2001

fertige Gesamtkosten  @-Kosten Geférderte Kosten ge-

Wohnungen (in Mio. €) (in 1.000 €) Wohnungen forderte WE

Physische Personen 25.100 3.267 185 15.800 2.050
Gemeinnutzige Bauvereinigungen 11.800 1.040 102 9.900 875
Gebietskorperschaften 800 46 90 300 18
Sonstige juristische Personen 8.200 791 132 5.500 530
Summe 45.900 5.144 150 31.500 3.473

Anm.: WE = Wohneinheiten.
Quelle:  Statistik Austria, Wohnbaubanken, FGW, eigene Berechnungen.

Der geringe Unterschied zwischen dieser hypothetischen Finanzierungssumme aller geférderten
Wohnungen der GBV und der gewerblichen Bautrager und der tatsachlichen Finanzierungssum-
me der Wohnbaubanken fiir das Jahr 2001 verdeutlicht den grofen Stellenwert der Wohnbauan-
leihen als Refinanzierungsmittel flir den grofRvolumigen Wohnbau. Wirden daher im Jahr 2001
nur gemeinnatzige und gewerbliche Wohnbauten finanziert und diese zu 60% der Gesamtkosten,
waren 75% der geférderten Wohnungen durch die Wohnbaubanken finanziert worden. Nimmt
man geférderte Privatwohnungen und jene der Gebietskérperschaften hinzu, setzen immerhin
noch ein Drittel aller geférderten Wohnbau-Projekte KESt-beglnstigte Wohnbauanleihegelder
ein.

Eine andere Mdglichkeit, die durch die Wohnbaubankenfinanzierung ausgeldsten Effekte darzu-
stellen, ist es, das von den Wohnbaubanken zur Verfigung gestellte Finanzierungsvolumen auf
fertiggestellte Wohneinheiten bzw. Wohnungsaquivalente umzulegen. Als Wohnungsaquivalent
wird dabei eine Wohneinheit durchschnittlicher GréRe (75 m?) und mit durchschnittlichen Errich-
tungskosten (1.400 Euro/m?) bezeichnet. Abbildung 24 zeigt das steigenden Anteil der Finanzie-
rung durch die Wohnbaubanken an den gesamten Fertigstellungen (in der Abbildung als blauer
Balken dargestellt). Demnach hatten im Jahr 2004 mit dem Finanzierungsvolumen von 1,5 Mrd.
Euro knapp 14.000 Wohneinheiten zur Ganze oder mehr als 23.000 Wohneinheiten zu 60% fi-
nanziert werden kénnen.
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Abbildung 24: Jahrlich durch Wohnbaubanken (teil)finanzierte Wohneinheiten 1994-2004
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Quelle:  Statistik Austria, Geschéaftsberichte und Auskiinfte der Wohnbaubanken, FGW.

3.4.4 AKTUELLE UND ZUKUNFTIGE FINANZIERUNGSVOLUMINA

Far das Jahr 2004 ist mit 40.000 bis 42.000 Wohnungsbewilligungen bzw. -fertigstellungen zu
rechnen. Konkrete Zahlen stehen zurzeit aufgrund der Umstellung der statistischen Erhebung auf
das Zentrale Gebauderegister nicht zur Verfiigung. Dem stehen 34.500 Férderungszusicherun-
gen gegenuber, davon 21.500 GeschoRwohnungen (inkl. Heimplatze). Unter Zugrundelegung der
Kennzahlen von 2001 ist rechnerisch nachvollziehbar, dass 2004 bereits knapp 3 von 4 wohn-
baugeférderten Projekten durch Kredite aus Wohnbauanleihemitteln erganzend finanziert worden
sind.

Die rasante Entwicklung der Finanzierungsvolumina der Wohnbaubanken seit dem Jahr 2001 legt
den Schluss nahe, dass neben den wohnbaugeforderten Wohnungen immer mehr Mittel fur frei
finanzierte Wohngebaude eingesetzt werden. Zudem sind in den letzten Jahren vermehrt private
Eigenheime in den Genuss von Wohnbauanleihegeldern gekommen. Seitens der Wohnbauban-
ken herrscht die Meinung vor, dass es auch in den kommenden Jahren eine entsprechende
Nachfrage nach Wohnbauanleihefinanzierungen geben wird.

Die Berechnungen im Rahmen der Studie lassen allerdings in Hinkunft auf ein geringeres Wachs-
tum der vergebenen Wohnbaukreditvolumina schlieen. Die jahrlichen Finanzierungssummen
werden mittelfristig eher stagnieren, da der Einsatz dieser Mittel derzeit zweckgemald nur far den
geforderten und forderwirdigen Wohnbau bzw. die Sanierung erfolgen kann und dieses Bauvo-
lumen begrenzt ist. Die vorliegenden Wohnungsbedarfsprognosen gehen von mittelfristig 45.000
Wohnungsneubauten mit langfristig sinkender Tendenz aus.” Ein weiterer starker Anstieg der
Finanzierungssummen der Wohnbaubanken in den kommenden Jahren Uber das derzeitige Ni-
veau von 1,5 Mrd. Euro erscheint daher wenig realistisch.

0 OROK (2005).
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3.4.5 VERGLEICH MIT BAUSPARFINANZIERUNG

Die Wohnbaubanken tragen heute einen entscheidenden Teil zur erfolgreichen und glnstigen
Finanzierung neuer, vor allem mehrgeschossiger Wohngebaude in Osterreich bei. Komplementar
zu diesem Wohnbauanleihensystem existiert bereits seit Mitte der Zwanzigerjahre des letzten
Jahrhunderts die Finanzierung des zumeist privaten Wohnbaus Uber Bausparkassen. Im Ver-
gleich zu den Wohnbauanleihen ist das Bausparen durch die Mdglichkeit der Einzahlung kleiner,
individuell zugeschnittener Betrage eher auf die kleinen und privaten Anleger ausgelegt. Die
Kunden und spateren Kredithehmer werden an die regelmaRigen Zahlungsstrome gewdhnt und
kénnen durch die Bausparpramien eine hdhere Rendite auf ihre Einlagen erzielen als bei ande-
ren, vergleichbar sicheren Anlageformen. Nach Ende des Ansparzeitraums besteht fur den Bau-
sparer die Moglichkeit, finanzielle Mittel zu gunstigeren Konditionen aufzunehmen und diese in
Wohnungsbau, Immobilienkauf etc. zu investieren. Eine immer starker werdende Konkurrenz bei
der Finanzierung von privaten Eigenheimen stellen seit Mitte der neunziger Jahre die erheblich
niedriger verzinsten, jedoch auch riskanteren Fremdwahrungskredite in Schweizer Franken
(CHF) bzw. in japanischen Yen (JPY) dar."

Abbildung 25: Finanzierungen der Bausparkassen, Bausparpramien 1994-2004
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Quelle:  Arbeitsforum 6sterreichischer Bausparkassen (2005).

Im Jahr 2004 fuhrten die vier Bausparkassen dem 6sterreichischen Wohnungsmarkt insgesamt
2,4 Mrd. Euro an Finanzierungen zu, dies liegt wie in Abbildung 25 erkennbar, im langjahrigen
Durchschnitt. Die staatlichen Férderungen in Form von Bausparpramien machten im selben Jahr
immerhin 117 Mio. Euro aus, nach hoéheren Werten in den Vorjahren. Derzeit halten die
Bausparkassen bei einer Einlagensumme von 17,6 Mrd. Euro und insgesamt 5,2 Mio. Kunden in
Osterreich. Dies lasst auf eine im Vergleich zu den Wohnbaubanken weitaus geringere durch-
schnittliche Einlagensumme der vorwiegend privaten Anleger schlielen. Wahrend das durch-
schnittliche Depot der Wohnbauanleihenanleger 30.000 Euro' betragt, machen die Einlagen ei-
nes durchschnittlichen Bausparers mit rund 3.400 Euro nur knapp ein Neuntel des ersteren aus.

" Arbeitsforum Osterreichischer Bausparkassen (2005); vgl dazu auch bereits oben Pkt 2.7.
2 Arbeitsforum osterreichischer Bausparkassen (2005).
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Als zunehmendes Problem im Bausparkassensektor hat sich in den letzten Jahren die immer
grolier werdende Differenz zwischen der Gesamtsumme der Einlagen der Sparer (2004: 17,6
Mrd. Euro) sowie den Ausleihungen durch die Kredithehmer (2004: 13,6 Mrd. Euro) erwiesen
(Angebotsiiberhang). Dies war mitunter ein Grund fir die Anfang September durchgefiihrte ge-
setzliche Erweiterung der moglichen Verwendungszwecke von Bausparmitteln hin zu Pflege- und
Bildungsfinanzierungen.

3.5 FORDERUNGSINTENSITAT DER WOHNBAUBANKEN

Die Wohnbaubanken sind Spezialbanken fiir die Finanzierung von geférderten bzw. forderwirdi-
gen Wohnbauprojekten, die ihre Kreditmittelvergabe durch die Emission von KESt-beglnstigten
und erbschaftssteuerbefreiten Wandelschuldverschreibungen refinanzieren. Der eigentliche Fi-
nanzierungsvorteil bei Wohnbaukrediten im Ausmafl von 0,6 bis 0,7 Prozentpunkten ergibt sich
vor allem durch die KESt-Beglinstigung der Wohnbauanleihen bis zu einem Zinssatz von 4%. Die
KESt-Beglnstigung selbst stellt eine indirekte Forderung der Anleger, Kredithehmer und der
Wohnbaubanken durch die offentliche Hand dar, welcher jahrlich entsprechend des aktuellen
Bestands an emittierten Wohnbauanleihen eine wachsende Summe an KESt-Einnahmen ent-
geht.

Der durch KESt-Begiinstigung bewirkte die Einnahmenausfall hat die Gesamtsumme der Ein-
nahmen aufgrund der KESt-Pflicht seit Bestehen der Wohnbaubanken Uberstiegen. 1995 stand
einer Gesamtsumme an KESt-Einnahmen in Hohe von 2,5 Mio. Euro ein Einnahmenentgang in
Hohe von 5 Mio. Euro gegeniber. Seither sind die an das Finanzministerium abgefihrten KESt-
Zahlungen nur moderat auf 5,1 Mio. Euro im Jahr 2000 und 6,4 Mio. Euro im Jahr 2004 ange-
wachsen, wahrend sich der Ausfall aufgrund der KESt-Begunstigung von 35 Mio. Euro im Jahr
2000 auf 75 Mio. Euro im Jahr 2004 sehr dynamisch entwickelt hat.

In Zukunft wird das Volumen der KESt-Beglnstigungen aufgrund der zu erwartenden Konsolidie-
rung des Neuemissionsvolumens auf einem Niveau von ca. 1,5 Mrd. Euro jahrlich vorerst noch
leicht ansteigen, mittelfristig sind jedoch keine grofieren Zuwachse des jahrlichen KESt-Entgangs
mehr zu erwarten. Dies ist einerseits auf die eher gleich bleibende Wohnbautatigkeit der nachs-
ten Jahre zurickzufuhren und andererseits auf die eher stabile Nachfrage der Anleger nach
Wohnbauanleihen.

Festzuhalten ist, dass der Entgang an KESt-Einnahmen nicht als isolierter Nachteil betrachtet
werden darf, sondern auch die damit einhergehenden Vorteile, die sich aus einer Umwegrentabili-
tat dieser steuerlichen Forderungsmalnahme ergeben, entsprechend zu wirdigen sind. Kommt
es zu einer Aufhebung der steuerlichen Beglinstigung von Wohnbauanleihen im Rahmen der
KESt-Pflicht, wiirde das Veranlagungsprodukt Wohnbauanleihen mangels besonderer Attraktivitat
mit hoher Wahrscheinlichkeit voéllig mit Markt verschwinden. Es ist unrealistisch anzunehmen,
dass die Banken ohne KESt-Beglnstigung statt der Wohnbauanleihen im selben Umfang ge-
wohnliche Anleihen begeben wirden. Vielmehr wurden die Banken wieder zu einer vermehrten
Refinanzierung Uber Bausparmittel (sofern méglich) oder sonstiger teurerer Kapitalmarktfinanzie-
rungen Ubergehen. Auf Anlegerseite hangt der KESt-Entgang vor allem mit der Frage zusammen,
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welche alternativen Anlageformen die heutigen Wohnbauanleihezeichner statt dessen wahlen
wurden, um ihr Geld anzulegen. Da keineswegs sicher ist, dass die Anleger in diesem Fall Pro-
dukte wahlen wirden, die KESt-pflichtig sind, konnte die Zunahme der KESt-Ertrage flir den
Bund daher im Extremfall sogar sehr gering ausfallen.

3.6 GEBARUNG DER WOHNBAUBANKEN

Die Wohnbaubanken bzw. die Treasury-Abteilungen der verbundenen Geschaftsbanken erfillen
eine Vielzahl an Transformationen, um den Kreditnehmern Finanzierungskonditionen knapp Uber
dem 6-Monats-Euribor anbieten zu kénnen. Um einerseits 25-jahrige Kredite fiir Zinsniveaus von
beispielsweise 2,4% variabel zu vergeben und die dafur nétigen Mittel durch 15-jahrige Wohn-
bauanleihen mit einem Zinssatz von 3,75% aufbringen zu kénnen, sind eine Vielzahl an Finanz-
transaktionen erforderlich. Bereits im Zuge der Emission der Wandelschuldverschreibungen wer-
den in der Regel die Zinssatze durch die Ausgabe- bzw. Tilgungskurse weiter an das vorherr-
schende Marktniveau angepasst.

Die steuerliche Begunstigung fur Wohnbauanleihen stellt den integralen Bestandteil fur die For-
derwirkung des Wohnbaubankensystems dar. Die positive Wirkung teilt sich in ihrem Volumen
anteilsmaRig auf die Anleger, die Banken und die Kreditnehmer auf. Im folgenden Rechenbeispiel
soll die Aufteilung des Finanzierungsvorteils, der durch die KESt-Beglinstigung entsteht, erlautert
werden. Verglichen werden eine Wohnbauanleihe und eine Senioranleihe, welche ebenfalls eine
sehr gute Bonitat mit geringem Risiko bietet. Die Wohnbauanleihen werden bewusst mit einer
attraktiveren Verzinsung angeboten, die Uber der Netto-Verzinsung (Bruttoertrag abzlglich KESt)
vergleichbarer Senioranleihen liegt. Aus der Differenz zwischen den beiden Netto-Renditen ergibt
sich der tatsachliche Vorteil des Anlegers. Aus der Differenz zwischen dem Zinssatz der Wohn-
bauanleihe und jenem der Senioranleihe vor Abzug KESt lasst sich der Refinanzierungsvorteil
berechnen. Im Beispiel in Tabelle 7 betragt der Anlegervorteil 0,3% und der Refinanzierungsvor-
teil 0,93% sowie der Gesamtfinanzierungsvorteil 1,23%. Bei einer 25%igen KESt kann letzterer
maximal 1,33% ausmachen, in diesem Fall wirde allerdings der Anlegervorteil null entsprechen,
was wiederum die Nachfrage nach dieser Anleihe entsprechend dampfen wirde. Der Refinanzie-
rungsvorteil fliet in der weiteren Folge direkt an die Bank, welche die langfristige Anleihenrefi-
nanzierung ihrerseits effizient einsetzen muss, um Kredite zu wettbewerbsfahigen Konditionen
vergeben zu kdnnen.

Eine besondere Rolle bei diesen Transformationen spielt der Verlauf der Zinskurve: Je langer die
Bindung bzw. Laufzeit einer Finanzierung ist, desto hoher ist in der Regel der daflir veranschlagte
Zinssatz. Die Banken verwenden zur Senkung der Zinsen bzw. zur Absicherung gegen eventuelle
Zinsrisiken Swaps. Diese Swaps ermdglichen den Tausch von langfristigen Zinsverpflichtungen
(fix-variabel), ohne jedoch zugleich die Tilgungssumme der beiden Finanzakteure zu beruhren.
Die Bank stellt die Zinskonditionen aus den emittierten Anleihen am Swapmarkt zur Verfiigung
und bekommt dafir einen hoheren Zinssatz, als sie den Anlegern der Wohnbauanleihen bezah-
len muss (Unterschied rund 45 Basispunkte). Durch diesen Gewinn sowie den Aufschlag auf den
Euribor bei der Vergabe der Kredite im Ausmal} von fiinf bis 30 Basispunkten je nach Bonitat
muss es den Banken gelingen, ihre eigenen Kosten zu decken. Die Kosten einer Bank umfassen
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im Groben die Emissionsspesen (rund 20 Basispunkte), Sach- und Personalaufwand (zumeist
weiterverrechnet von der gestionierenden Partner- bzw. Mutterbank, rund 14 Basispunkte), Aus-
gaben fir Verwaltung und Marketing (rund 3 BP) sowie eine einkalkulierte Eigenkapitalrendite
(rund 18 Basispunkte). Nach Aussagen von Vertretern der Wohnbaubanken hat sich ihre Marge
im Laufe der Jahre erheblich reduziert. Verantwortlich fir diese Entwicklung ist die systemimma-
nente Bevorzugung von best-gerateten Bautragern, die dadurch eine entsprechend groRle
Marktmacht erlangen und die Kreditkonditionen zu einem gro3en Teil diktieren kénnen. Im
Durchschnitt kdnnen die Wohnbaubanken aufgrund dieser Finanztransaktionen den Bautragern
um bis zu 70 Basispunkte gunstigere Finanzierungskonditionen bereitstellen im Vergleich zu ei-
nem Szenario ohne Refinanzierungsmoglichkeit Gber steuerlich beglinstigte Wohnbauanleihen.

Tabelle 7: Berechnung des Finanzierungsvorteils der Wohnbauanleihen

nach KESt vor KESt
Senioranleihe 3,70 4,93
WB-Anleihe 4,00 4,00
0,3 0,93 1,23
Anlegervorteil Refinanzierungsvorteil Gesamtfinanzierungsvorteil

Quelle:  Auskinfte der Wohnbaubanken, FGW.

Eine besondere Rolle fur die Mittelverwendung spielt die Bonitat der Kredithehmer. Ungeachtet
der durch Basel Il vorgegebenen Einpreisung des Kreditrisikos werden Bautrager mit guter Boni-
tat deutlich bevorzugt. Bautrager mit schlechterer Bonitat haben nicht nur hdhere Zinsen zu zah-
len. Es ist auch wahrscheinlicher, dass sie Uberhaupt nicht in den Genuss einer Finanzierung
durch von Wohnbauanleihegelder kommen. Der Grund fir diese doppelte Bevorzugung von best-
gerateten Kreditnehmern liegt in der Refinanzierung der Banken. Die jeweiligen Konditionen am
internationalen Kapitalmarkt bestimmen sich aus dem Risikoprofil aller ausstehenden Darlehen.
Ein mdglichst hoher Anteil an best-gerateten Darlehen verbessert somit die Refinanzierungskon-
ditionen des Kreditinstituts insgesamt.

Die vergleichsweise hohen Emissionsvolumina der letzten Jahre haben die Banken insofern in
Bedrangnis gebracht, da naturgemals nur eine beschrankte Anzahl an Projekten vorhanden ist,
die von Bautragern mit entsprechend hoher Bonitat ausgefiihrt werden. Bei allgemein steigenden
Emissionen ist die Konkurrenz um eine Finanzierung dieser besonders gefragten Wohnbauvor-
haben daher besonders stark, weshalb die Margen der Banken in den letzten Jahren stark gefal-
len sind. Es hat daher eine Umverteilung des Finanzierungsvorteils in Richtung der Kunden statt-
gefunden. Diese profitieren daher einerseits von den zuletzt stark gesunkenen Zinsen und ande-
rerseits von dem Preis- bzw. Zinskampf der Wohnbaubanken.

Die eben angesprochenen schwierigen Rahmenbedingungen fiihren in Einzelfallen zu kaum kos-
tendeckenden Kreditvergaben. Der Grund hierfir liegt in der Struktur des Wohnbaubankensek-
tors sowie des ndheren Umfelds. In der Regel begeben die Wohnbaubanken gemaf der allge-
meinen Nachfrage nach Finanzierungsmitteln am Wohnungsmarkt KESt-beginstigte Wandel-

46



\
=

schuldverschreibungen, um erst in der Folge die Mittel innerhalb der dreijahrigen Frist bestimm-
ten Projekten zuzuordnen. Vorteilhaft ist dabei freilich eine moglichst rasche Zuordnung der Mittel
an Wohnbauprojekte, da sich andernfalls die Opportunitatskosten einer alternativen Geldhaltung
niederschlagen. Zu dieser Tendenz der Wohnbaubanken, ihre Mittel méglichst rasch in Finanzie-
rungen umzusetzen, kommt das Problem einer allgemeinen Uberliquiditét des verwandten Bau-
sparsektors. Es entsteht daher ein Ringen der Banken um mdglichst gro3volumige Projekte. Da-
durch erlangen Bautrager mit guter Bonitat eine groRe Verhandlungsmacht gegeniiber den Ban-
ken. Der ausgeloste Wettbewerbsdruck fuhrt zu einer hohen Verwaltungseffizienz der Wohnbau-
banken.

Vorrangiger Nachteil dieser Entwicklung ist die extrem geringe Risikotragungsfahigkeit der
Wohnbaubanken. Dies ist bedenklich, wenngleich die Ausfallsrate bei den Wohnbaubanken mit
unter 0,1% der Finanzierungssummen sehr gering ist. Ein weiterer Nachteil ist, dass Bautrager
mit einer niedrigeren Bonitat und dadurch héheren (Risiko-)Aufschlagen tendenziell die Finanzie-
rungskosten der Bautrager mit bester Bonitat mitfinanzieren.

3.7 PERFORMANCE DER FINANZIERUNGSPRODUKTE VON WOHNBAUBANKEN
Nachdem im vorigen Kapitel die Finanzierungen der Wohnbaubanken in ihrem Umfang und ihren
Auspragungen durchleuchtet worden sind, stellt sich die Frage nach dem Vorteil des Wohnbau-
bankensystems gegeniiber dem vor Anderung der steuerlichen Gesetzeslage vorherrschenden
System der Refinanzierung von Wohnbaukrediten. Vor der Einflhrung der steuerlichen Begunsti-
gung von Wohnbauanleihen im Jahre 1993 wurden Wohnbauprojekte seitens der Banken zum
einen uber die Bausparkassenmittel (wenn vorhanden) bzw. zum anderen Uber Kapitalmarktgel-
der finanziert. Im Vergleich dazu wird der grol3volumige geférderte Wohnbau heute weitestge-
hend durch die giinstigeren Gelder aus Wohnbauanleihen finanziert. Dies hatte unter anderem
Auswirkungen auf die Entwicklung des Zinsniveaus gerade der Wohnkredite.

3.7.1 EFFIZIENZ DES OFFENTLICHEN MITTELEINSATZES

Das 0sterreichische System der Wohnbaufinanzierung ruht auf drei Saulen: (1) der Wohnbaufor-
derung der Lander, (2) dem Bausparsektor und (3) dem Wohnbaubankensektor. Bei der Beurtei-
lung der Effizienz der einzelnen Saulen liegt es nahe, die Hebelwirkung zwischen den eingesetz-
ten offentlichen Mitteln und den dadurch ausgelosten Bauvolumina zu betrachten und anhand
dieser Werte einen Effizienzvergleich anzustellen. Es sei jedoch vorweg davor gewarnt, diesem
Multiplikator zu groRes Gewicht beizumessen. In der Analyse der Berechnung wird weiter auf
diese Einschrankung eingegangen.
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Abbildung 26: Finanzierungen der Wohnbaubanken, KESt-Begiinstigungen 1994-2004
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Quelle:  Geschaftsberichte und Auskiinfte der Wohnbaubanken, FGW.

Abbildung 26, Finanzierungen der Wohnbaubanken, folgt der selben Systematik wie Abbildung
25 (S 43) zu den Finanzierungen der Bausparkassen. Dabei zeigen sich ahnliche Hebelwirkun-
gen beider Systeme. Im Durchschnitt der letzten funf Jahre (2000 bis 2004) haben die
Bausparkassen bei durchschnittlich knapp 129 Mio. Euro an jahrlichen Pramien Finanzierungen
von 2.543 Mio. Euro bereitgestellt. Der Hebel des o6ffentlichen Mitteleinsatzes liegt somit bei
knapp unter 20. Die Wohnbaubanken haben bei einer KESt-Beglinstigung von durchschnittlich
rund 52 Mio. Euro Finanzierungen von 1.012 Mio. Euro aufgebracht. Der durchschnittliche Hebel
fur die letzten flnf Jahre liegt damit bei etwas mehr als 19 und nur geringfiigig unter jenem der
Bausparmittel. Betrachtet man jedoch nur das Jahr 2004, ergibt sich fiir die Wohnbaubanken eine
Hebelwirkung von mehr als 1:21 und somit eine entsprechend hohe Effizienz des Wohnbauban-
kensystems. Aufgrund der unterschiedlichen Schwerpunkte — Bausparen vorwiegend fir private
Eigenheime, Wohnbauanleihen fur GBV und gewerbliche Bautréager — erganzen sich diese beiden
Systeme in sinnvoller Weise. |hr paralleles Bestehen ist somit durchwegs berechtigt, zumal beide
Systeme eine vergleichbar hohe Effizienz aufweisen.

Die Wohnbauférderung der Lander weist einen im Vergleich deutlich niedrigeren Hebel auf. Bei
Ausgaben fir die Neubau-Objektférderung (Darlehen, Annuitdtenzuschisse, verlorene Zuschis-
se, Wohnbauscheck) von ca. 1.700 Mio. Euro im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2004 wurden
Baukosten von etwas Uber 4.500 Mio. Euro ausgeldst. Der Hebel liegt demnach bei 2,7. Es ist zu
betonen, dass die Instrumente sich in hohem Ausmal} gegenseitig bedingen. Weder das Bauspa-
ren, noch die Wohnbaubanken wirden ohne Wohnbauférderung der Lander im heute gegebenen
Ausmal} funktionieren. Die ausgesprochen gute Wohnversorgung der Bevélkerung im landlichen
Raum ist in ganz wesentlichem Ausmal} auf das Zusammenwirken von Landesdarlehen und
Bauspardarlehen zurlickzufiihren. Das Finanzierungsmodell im groRvolumigen Bereich kommt
demgegenilber aus der Kombination von Férderungs- und Kapitalmarktfinanzierung tber Wohn-
baubanken zustande. Bausparkassen und Wohnbaubanken wiirden also ohne Wohnbauférde-
rung der Lander mit Sicherheit nicht die heute gegebene Effizienz erzielen und entsprechend
hohe Bauvolumina induzieren. Die Wohnbauférderung der Lander spielt eine zentrale Rolle als
Eigenmittelersatz fUr private, gemeinnitzige und gewerbliche Bauherren. Ohne diese Finanzie-
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rungskomponente wirde sich die Risikobewertung dieser Kredithehmer wesentlich verschlech-
tern und somit zu einer zweifachen Verteuerung der Finanzierungskosten fiihren.

Die Wohnbauférderung hat andererseits umfangreiche, ber die eigentliche Finanzierung hinaus
gehende Funktionen. Sie ist insbesondere ein sozialpolitisches Instrument zur Sicherung der
Versorgung mit leistbarerem Wohnraum fir mittlere und untere Einkommensschichten. Sie ist ein
wirtschaftspolitisches, umweltpolitisches und raumordnungspolitisches Lenkungsinstrument von
hoher Effizienz, wie schon in zahlreichen FGW-Studien nachgewiesen werden konnte. Die gute
Performance der Wohnbauférderung wird insbesondere im Vergleich mit den Férderregimen an-
derer OECD-Landern augenscheinlich. Bei Gesamtkosten unter dem europaischen Durchschnitt
wird eine Performance der Wohnversorgung im internationalen Spitzenfeld erlangt.

3.7.2 REDUKTION DER WOHNBAUKOSTEN UND DER MIETPREISE

Hauptanliegen des Gesetzgebers bei der Einfihrung des Wohnbaubankensystems war die For-
derung der Errichtung von qualitativ hochwertigem und leistbarem Wohnraum in Zeiten eines
allgemeinen Wohnungsmangels Anfang der neunziger Jahre. Der Vorteil der KESt-Beglinstigung
der Wohnbauanleihen schlagt sich fir den Kredithnehmer bzw. Bautrager in einer Reduktion der
Kreditzinsbelastung um bis zu 0,7 Prozentpunkte nieder. In Abbildung 27 wird diese durch die
Wohnbaubanken reduzierte Finanzierungsbelastung grafisch im Verlauf der Zeit dargestellt. Die
Finanzierungsersparnis unter Berlicksichtigung der jeweils aktuellen Zinsniveaus betragt in der
Folge jeweils 0,7% des jahrlichen Finanzierungsvolumens. Im Jahr 2004 betrug der hypotheti-
sche Einnahmenentfall der 6ffentlichen Hand aufgrund der KESt-Begulnstigung fur Ertrdge aus
Wohnbauanleihen rund 75 Mio. Euro. Dem steht flr das Jahr 2004 jedoch eine direkte Finanzie-
rungsersparnis bzw. Verbilligung der vergebenen Wohnbaukredite und somit des erbauten Wohn-
raums im Ausmal von 32,1 Mio. Euro gegentiiber. Da gerade die GBV aufgrund der Gesetzesla-
ge dem Prinzip der Kostendeckung verpflichtet sind, kommt dieser Finanzierungsvorteil zum
Grofdteil den zukinftigen Mietern der auf diese Weise finanzierten Wohnungen zugute: Ohne
Zweifel wird die durch die steuerliche Beglinstigung ausgeldste Reduktion der Finanzierungskos-
ten somit nicht ausschlieBlich den Bauherren, die als Darlehensnehmer auftreten, Vorteile brin-
gen. Sie muss auch an die Mieter und andere Nutzungsberechtigte weitergegeben werden. So
sind GBV, die als Bautrager den weit Uberwiegenden Teil der Finanzierungsleistung in Anspruch
nehmen (vgl. Kapitel 3.4.2) von Gesetzes wegen nur verpflichtet, fiir die Uberlassung des
Gebrauchs einer Wohnung oder eines Geschaftsraumes ein angemessenes Entgelt zu berech-
nen. Der Berechnung des anfgemessenen Entgelts sind die gesamten Herstellungskosten
zugrunde zu legen (Kostendeckungsprinzip), wozu insbesondere auch die Finanzierungskosten
zu zahlen sind (§ 13 Abs. 1 WGG).

Ein Fortbestehen der ginstigen der Refinanzierungsmdglichkeiten fur Wohnbaudarlehen hat da-
her nicht nur auf die Preisbildung bei in Zukunft neu zu errichtendem Wohnraum Auswirkungen.
Auch fur jene Darlehen, die bereits in der Vergangenheit von den Bauherren aufgenommen und
bis dato nicht vollstandig getilgt worden sind, muss nach Ende der Laufzeit der ihrer Finanzierung
zugrunde liegenden Emissionsmittel eine neuerliche Refinanzierung zu aktuellen Konditionen
erfolgen. Kommt es daher wahrend der Laufzeit eines bereits bestehenden Darlehens zu einer
Abschaffung oder Anderung der steuerlichen Begiinstigung fiir Wohnbauanleihen, miissen auch
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diese zu neuen und ungunstigeren Konditionen refinanziert werden. Diese Verteuerung wurde
von den Kreditinstituten im Wege einer Zinsanpassung an die Kredithehmer (insbesondere also
auch an GBV) weitergegeben. Dadurch andern sich freilich die der Berechnung des Entgelts ge-
mafl WGG zugrunde zu legenden Betrage, was auch bei bereits bestehenden Nutzungsverhalt-
nissen zu einer entsprechenden Anderung des Entgelts fiihrt, wenn die Entgeltvereinbarung — wie
in den allermeisten Fallen — eine Klausel nach § 14 Abs. 1 WGG enthalt. Da bei der Berechnung
des Entgelts auch die Verzinsung der Fremdmittel angerechnet werden darf, wirkt sich eine An-
derung der Kreditkonditionen im Ergebnis also letztlich zu Lasten der Mieter bzw. der Nutzungs-
berechtigten aus. Entsprechende Nachteile ergeben sich fiir die Mieter — hier auch auf3erhalb des
Gemeinnitzigkeitsrechts — im Rahmen der Finanzierung von SanierungsmafRnahmen: Auch hier
gelten die Verzinsung und Geldbeschaffungskosten als Kosten der Erhaltungs- und Verbesse-
rungsarbeiten (§ 14d WGG; § 3 Abs. 3Z 1 MRG).

Abbildung 27: Finanzierungsersparnis und KESt-Einsparungen 1994-2004
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Quelle:  Geschaftsberichte und Auskiinfte der Wohnbaubanken, FGW.

Hervorzuheben ist weiters die Auswirkung dieser Finanzierungsersparnis beim Bau neuer Wohn-
einheiten. Tabelle 8 stellt zu diesem Zweck eine beispielhafte Wohnungsfinanzierung dar. Aus-
gegangen wird in dem Berechnungsmodell von einer 75 m? groRen Wohnung, deren durch-
schnittliche Errichtungskosten mit 1.400 Euro/m? angesetzt werden kénnen. Diese Kosten werden
zu 60% durch Fremdmittel aus Wohnbauanleiheemissionserldsen finanziert. Geht man von einem
Finanzierungsvorteil bei Wohnbaudarlehen in Héhe von 0,7% (vgl. Kapitel 3.4.3) und einem all-
gemeinen Kreditzinsniveau von Euribor (2,15%) + 0,2% (vgl. Kapitel 3.4.1) aus, ergibt sich bei
einer 25jahrigen Laufzeit und einer Gesamtfinanzierungssumme von 63.000 Euro eine jahrliche
Annuitat in der Hohe von 3.361 Euro. Im Vergleich mit einer Finanzierungsvariante ohne Verwen-
dung von Wohnbauanleihemitteln betragt der Finanzierungsvorteil jahrlich 277 Euro. Hochge-
rechnet auf die gesamte Laufzeit belauft sich der Vorteil der giinstigeren Variante auf 6.929 Euro,
was wiederum 5m? Wohnraum entspricht.
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Tabelle 8: Berechnung des Finanzierungsersparnis einer durchschnittlichen Wohnung

Gesamtkosten in €/m? € 1.400 Verteuerung jahrlich m? €37
60%ige Finanzierung durch WBB € 840 Verteuerung monatlich € 23,1
WohnungsgroRe in m? 75 Verteuerung jahrlich €277,2
Gesamtfinanzierungskosten durch WBB € 63.000 Verteuerung gesamt €6.928,8
Vorteil durch KESt-Begtinstigung 0,70%
Laufzeit 25
Annuitat € 3.361

Quelle:  Statistik Austria, Geschéftsberichte und Auskiinfte der Wohnbaubanken, FGW.

3.7.3 REDUKTION UND STABILISIERUNG DER KREDITZINSEN

Neben den reinen Kostenersparnissen hat die Einfihrung des Wohnbaubankensystems noch
weitere positive Effekte auf den Wohnungsmarkt ausgeldst. In Abbildung 28 sind die Entwicklung
der Zinssatze von Privatkrediten, Wohnraumkrediten und des 6-Monats-Euribors sowie ihre rela-
tiv gleichformigen Veranderungen ersichtlich. Seit dem ersten Quartal 1995 bis zum zweiten
Quartal 2005 sind die Nominalzinsen flir Wohnbaukredite von 8,1% (real 5,6%) auf ein durch-
schnittliches Niveau von 3,6% (real 1,2%) gefallen. Eine ahnliche Bewegung haben die privaten
Konsumkredite hinter sich, wenn auch auf einem im Schnitt um 1,5 bis 2 Prozentpunkte héheren
Niveau. Der durch die steuerlich beglinstigten Wohnbauanleihen ausgeloste Effekt lasst sich na-
herungsweise in der Entwicklung der Zinssatzdifferenz zwischen den durchschnittlichen Wohn-
raumkreditzinssatzen und dem 6-Monats-Euribor erkennen. In den vergangenen beiden Jahren
ist beispielsweise die Spanne zwischen dem Euribor und den Zinssatzen flir Wohnraumkredite
von Uber zwei Prozentpunkten auf mittlerweile 1,5 Prozentpunkte geschrumpft. Zumindest ein
Teil dieses Effekts ist auf die deutlich angestiegene Zahl an Finanzierungen durch Wohnbauan-
leihegelder zurlickzuflihren. Die Spanne zwischen den Zinssatzen der Privatkredite und dem Eu-
ribor hat sich im Gegensatz dazu im selben Zeitraum sogar um etwa 0,2 Prozentpunkte vergro-
Rert.

Noch deutlicher ist jedoch der Vergleich zwischen den Wohnraumkreditzinsen und der Sekun-
darmarktrendite (SMR) auf 10-jahrige Bundesanleihen. Lagen die Wohnkreditzinsen friiher zu-
meist Uber der SMR, haben sich diese beiden Zinssatze in den letzten beiden Jahren auf anna-
hernd demselben Niveau eingependelt. Je grol3er der Anteil der Wohnbaubanken an der gesam-
ten Wohnbaufinanzierung ist, desto bedeutender ist daher in der Folge auch der zinssenkende
Effekt. Laut Schatzungen der Wohnbaubanken liegt der Zinsvorteil durch die Wohnbauanleihen
im Bereich von 0,6 bis 0,7 Prozentpunkten gegenliber der reinen Kapitalmarktfinanzierung. Eine
detaillierte Herleitung dieses Zinsvorteils erfolgte im Rahmen des Kapitels 3.6 (S 45) Uber die
Gebarung der Wohnbaubanken.
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Abbildung 28: Entwicklung der Kreditzinssatze 1995-2005
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Quelle:  OeNB.

Neben dieser Reduktion der Zinsbelastung fiir die Kreditnehmer im Wohnbau um 0,6 bis 0,7 Pro-
zentpunkte ergeben sich durch die Refinanzierung von Krediten mittels der steuerlich begunstig-
ten Wohnbauanleihen noch weitere Vorteile. Durch die Zweckbindung der durch die Anleiheemis-
sionen erhobenen Mittel fir heimische Wohnbauprojekte ist der 100%ige Einsatz dieser Mittel in
Osterreich garantiert. Samtliche Wertschdpfungseffekte bleiben im Inland und starken zur Génze
die heimische Bau- und Wohnungswirtschaft. Dartiber hinaus ist eine internationale Kapitalakqui-
sition nicht nétig. Die Wohnbaubanken tragen damit zu einer Stabilisierung des Zinsniveaus von
Wohnbaukrediten bei. Die extrem kurzen Laufzeiten von Pfandbriefen, wie sie sich vor Einfiih-
rung der Wohnbauanleihen Realitat waren, sind heute kein Thema mehr. Die Mittel fur typischer-
weise 25-jahrige Wohnbaukredite konnen durch im Schnitt zwei aufeinander folgende Wohnbau-
anleihen aufgebracht werden. Diese langerfristige Platzierung von Wohnbauanleihen ist nur
durch die Gewahrung der steuerlichen Befreiung moglich geworden. Sie stellen damit einen wich-
tigen Beitrag zur Fristentransformation und Reduktion der langfristigen Zinsanderungsrisken dar.

Ein weiterer — im Rahmen dieser Studie jedoch nicht quantifizierbarer — Vorteil des Systems der
Wohnbaubanken ist die Anregung der Bautatigkeit im groRvolumigen Wohnbau. Wie in Kapitel
1.1 ab S. 7 dargelegt, befand sich der Wohnungssektor zu Beginn der neunziger Jahre in einer
Situation der Angebotsknappheit. Nicht zuletzt zur nachhaltigen Behebung dieses Problems wur-
de das System der steuerlich beglinstigten Wohnbauanleihen eingefiihrt. Die Erfolge lassen sich
an den signifikant steigenden Wohnbauraten in den Folgejahren ablesen. Wenngleich diese (-
berwiegend auf das Anspringen der Wohnbauférderung zurlickzuflihren sein mégen, Uibten ohne
Zweifel auch die Finanzierungen lber die Wohnbaubanken eine wichtige erganzende Funktion
aus. Besonders positiv wirken sich die reduzierten Kapitalmarktzinsen bei Férderungsmodellen
mit entsprechend hohen Kapitalmarktanteilen aus. Das sind im Wesentlichen die Annuitatenzu-
schuss-basierten Férderungsmodelle der Lander Steiermark, Niederdsterreich und Salzburg.
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Da die Wohnbauanleihen vorwiegend aus Osterreichischen Geldern aufgebracht werden und die
Finanzierungen ausschlieRlich fir Wohnbau- und Sanierungsprojekte im Inland erfolgen, wird der
vollstdndige Wertschépfungseffekt in Osterreich wirksam (vgl. Abbildung 23). Durch diese positi-
ven Impulse flr die Bauwirtschaft haben die Wohnbaubanken indirekt auch zu einer teilweisen
Entlastung des Arbeitsmarktes beigetragen sowie zusatzliche Steuereinnahmen fiir den Staats-
haushalt generiert.

Einen weiteren nicht zu vernachlassigenden positiven Effekt stellt die Ubernahme der Administra-
tionskosten der Forderung durch die Wohnbaubanken dar. Wirde diese indirekte Wohnbauforde-
rung direkt durch das Finanzministerium oder andere Behdrden, die von der 6ffentlichen Hand zu
erhalten sind, getragen werden, fielen weitere Kosten fiir die Verwaltung an. Durch die Ubernah-
me samtlicher Forderungstberprifungen und Administrationsarbeiten durch die Banken werden
die Verwaltungskosten im System minimiert.

53



E IR
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4.1 STREICHUNG ODER KURZUNG DER KEST-BEGUNSTIGUNG ZUGUNSTEN

DER ZUKUNFTSVORSORGE

Die immer wieder aufgebrachte Frage nach der Effizienz des Wohnbaubankensystems und der
steuerlichen Beginstigung fur die Wohnbauanleihen geht nicht zuletzt auf die Absicht zurtck, die
durch das Wohnbaubankensystem gebundenen &ffentlichen Mittel anderen Férderungszwecken
zuzufuhren. Auf politischer Ebene wurde insbesondere Uber eine weitere Attraktivierung der Zu-
kunftsvorsorge diskutiert, wobei der jahrliche forderbare Betrag von heute knapp unter 2.000 Euro
auf 10.000 Euro angehoben werden konnte. Diese Zukunftsvorsorge genieldt die Vorteile einer
absoluten Steuerfreiheit (inkl. KESt), einer Garantie auf das eingesetzte Kapital sowie einer jahrli-
chen staatlichen Pramie in der H6he von 9% bis zu einer Héchstsumme von 1.901 Euro.

Als Alternativen zu einer volligen Abschaffung der KESt-Begtinstigung fir Ertrage aus Wohnbau-
anleihen wurde von den Wohnbaubanken auch eine Reduzierung der KESt-Freigrenze auf 2%
bzw. eine Bindung der KESt-Freigrenze an den jeweils aktuellen Zinssatz fur Bundesanleihen
verringert um 1,5% vorgeschlagen.

Vorauszuschicken ist, dass es wenig zielfihrend erscheint, zwei fraglos als effizient anzusehende
Initiativen gegeneinander auszuspielen. Wenngleich sich die private Zukunftsvorsorge als erfolg-
reiches Modell insbesondere auch zur Belebung des heimischen Aktienmarktes erwiesen hat, ist
mit vorliegender Studie der Erweis erbracht, dass Ahnliches auch fiir das System der Wohnbau-
banken zutrifft.

Aufgrund realistischer Einschatzungen der Branche ist davon auszugehen, dass eine Streichung
der KESt-Beglinstigung den Wohnbaubanken zur Ganze die Geschaftsgrundlage entziehen wiir-
de. Ohne Kapitalaufbringung tber begtlinstigte Wohnbauanleihen wiirde die Kapitalmarktfinanzie-
rung des Wohnbaus uber andere Quellen erfolgen. Auf Anlegerseite ware mit einem Ausweichen
auf andere Veranlagungsprodukte — nicht unbedingt Anleihen - zu rechnen. Die aus einer solchen
Maflnahme erwachsenden zusatzlichen KESt-Einnahmen sind als gering einzustufen, da Aus-
weichveranlagungen freilich nicht zur Ganze in der KESt unterliegenden Formen erfolgen wur-
den, zumal gerade jene Veranlagungskunden, die heutzutage in Wohnbauanleihen investieren
und damit steuerliche Beglnstigungen in Anspruch nehmen wollen, wohl jedenfalls auch in Zu-
kunft einer solchen Besteuerung moglichst aus dem Weg gehen werden wollen. Es ist somit da-
von auszugehen, dass Ausweichveranlagungen bei Aufhebung der steuerlichen Beglinstigungen
nicht im selben Ausmal dem dsterreichischen Fiskus zugute kommen werden.

Eine Reduktion des KESt-beglnstigten Zinssatzes wiirde die Attraktivitat des Veranlagungspro-
dukts zweifellos erheblich reduzieren. Die Verringerung des Zinsvorteils musste zum allergrof3ten
Teil an die Kreditnehmer weiter gegeben werden. Die damit verbundene Verteuerung der Wohn-
baufinanzierung musste entweder von der Wohnbauférderung der Lander abgefangen werden
oder wirde zu einer Verteuerung des Wohnens flihren. Im Gegensatz zu einer Streichung der
KESt-Beglinstigung ist allerdings durch die Reduktion keine grundsatzliche Gefahrdung des Ver-
anlagungsprodukts Wohnbauanleihe zu erwarten. Um die Funktionalitdt des Systems nicht zu
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gefahrden, musste eine Reduktion allerdings sehr moderat ausfallen. Und selbst in einem sol-
chen Fall wiirde ein Eingriff in das eingespielte System eine Beeintrachtigung des Vertrauens von
Anlegern und Kreditnehmern in die langfristige Kalkulierbarkeit des Systems bewirken.

Einzugehen ist weiters auf das im Rahmen der politischen Diskussion vorgebrachte Argument,
die Wohnbaubanken wirden mit den KESt-begiinstigten Wohnbauanleihen vor allem die oberen
Einkommensschichten bedienen. Diese Auffassung beruht auf Berechnungen, die zu dem Er-
gebnis gelangen, dass der durchschnittliche Wert eines Wohnbauanleihendepots 30.000 Euro
betragt. Eine solche Kritik Ubersieht jedoch den Umstand, dass wenige sehr gro3e Depotinhaber
— wie insbesondere Gebietskérperschaften und andere institutionelle Anleger — die Statistik nach
oben hin verzerren. Vielmehr werden Wohnbauanleihen bei vielen Instituten mit einer Stlickelung
zu 100 Euro begeben, weil eine entsprechende Nachfrage gegeben ist. Dies belegt, dass insbe-
sondere auch Anleger mit geringerem Veranlagungskapital zu den Zeichnern von Wohnbauanlei-
hen zu zahlen sind.” Darliber hinaus miisste auch die als Alternative avisierte Forderung einer
Zukunftsvorsorge mit bis zu 10.000 Euro an jahrlich geférderten Einlagen aus sozialpolitischer
Sicht ebenso zu hinterfragen sein, zumal diese gleichfalls den oberen Einkommensschichten
Uberproportional zugute kommen wird. Der Vorschlag, eine entsprechende Deckelung auch flr
Wohnbauanleihen einzufihren und das maximal steuerbegtnstigte Volumen an Wohnbauanlei-
hen mit einem bestimmten Wert (etwa 10.000 Euro) pro Zeichner zu limitieren, erscheint aus
Sicht der Wohnbaubanken wenig sinnvoll. Der Vollzug einer derartigen Regelung ware mit ver-
tretbarem finanziellem Aufwand nicht administrierbar: Da es mdglich ist, als natlrliche oder juris-
tische Person bei mehrere Banken Depots zu fiihren, wiirde es eine solche Regelung flr die zur
KESt-Abflhrung verpflichteten Institute erforderlich machen, alle Depots abzugleichen, um die
mehrfache Haltung von Wohnbauanleihen auszuforschen.

Der wohl wesentlichste Vorteil der Wohnbauanleihen gegentiber dem System der Zukunftsvor-
sorge liegt allerdings in der Wirkung des veranlagten Kapitals auf die dsterreichische Wirtschaft.
Wahrend das im Rahmen der Zukunftsvorsorge veranlagte Kapital vor allem in Aktien, Anleihen
und Fonds fliel3t (wenngleich zu einem erheblichen Teil in 6sterreichische Titel), missen und
werden die Emissionserlése aus den Wohnbauanleihen nahezu sofort bauwirksam eingesetzt.
Auf diese Weise fordern sie die Wertschdpfung in der heimischen Wirtschaft. Aus diesem Kreis-
lauf heraus werden in der Folge wiederum Einnahmen fir den Staat in Form von Steuern (insbe-
sondere durch die Umsatzsteuer) und sonstige Abgaben (Lohnsteuer und Sozialversicherungs-
beitrége der bei Errichtung bzw. bei Sanierungsmallnahmen eingesetzten Arbeithnehmer) gene-
riert. Samtliche positiven Effekte des angelegten Kapitals bleiben somit nahezu ausschlie3lich im
Osterreichischen Wirtschaftskreislauf. Zudem erhalten die Anleger eine sichere und zugleich G-
berproportional hohe Rendite.

'3 Zu beriicksichtigen sind jedoch die zusatzlich anfallenden Mindest-Depotgebiihren, welche die Anleihen erst ab ei-
nem bestimmten Betrag gewinnbringend machen.
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4.2 AUSWIRKUNGEN EINER STREICHUNG ODER KURZUNG AUF LAUFENDE

FINANZIERUNGEN

Wie in den vorangegangenen Kapiteln dargestellt, ist es durch das System der Wohnbaubanken
gelungen, die Laufzeiten der Refinanzierung fir Wohnbaukredite deutlich zu verlangern. Wah-
rend bis Beginn der Neunziger Jahre Pfandbriefe mit Laufzeiten von ursprunglich bis zu 30 Jah-
ren zusehends auf Fristen von funf bis sechs Jahren zurlickgegangen waren, besitzen die Wohn-
bauanleihen eine mindestens doppelt so lange Laufzeit. Die positiven Effekte dieser Verlange-
rung und der damit einhergehenden Anpassung der Refinanzierungsdauer an die Dauer der
Wohnbaukredite haben zu einer Absicherung sowohl der Banken als auch der Bautrager gefihrt.
Der Kapitalmarkt fir Wohnbaumittel hat an Stabilitdt gewonnen. Das Zinsniveau fir Wohnbaudar-
lehen konnte um rund 0,7 Prozentpunkte gesenkt werden. Es konnten zahlreiche stabilisierende
und Kosten senkende Wirkungen fir die Wohnbauwirtschaft induziert werden.

Die Auswirkungen unterscheiden sich bei einer Streichung oder einer Reduktion der KESt-
Begunstigung. Wie dargestellt, hat sich durch die Einfuhrung der Wohnbauanleihen ein Finanzie-
rungsvorteil fir die Kunden in der Héhe von 0,7 Prozentpunkten ergeben. Es wurde errechnet,
dass dies bei einem durchschnittlichen Neubauprojekt die Mieten um knapp 300 Euro pro Jahr
senken kann.

In weiterer Folge werden jedoch auch die bereits bestehenden langfristigen Kredite der Wohn-
baugenossenschaften neu verhandelt werden mussen. Wohnbaukredite werden in der Regel fur
25 Jahre oder langer vergeben, die Refinanzierung erfolgt bei Wohnbauanleihen Uber eine Lauf-
zeit von zehn bis 15 Jahren. Aufgrund dieser Tatsache wirde es nach Ablauf der jeweiligen
Wohnbauanleihe fiir die Banken nétig sein, die so genannten Zinsanpassungsklauseln in An-
spruch zu nehmen, die es ihnen erlauben, die Kreditzinsen an im vorhinein definierte Parameter
des Geldmarktes anzupassen. Durch den Wegfall der vergleichsweise glinstigen Refinanzie-
rungsmaglichkeit durch Wohnbauanleihen sind auf diese Weise mittelfristig samtliche noch nicht
ausgelaufenen Wohnbaukredite betroffen. Die Wohnbauanleihen kommen bislang uUberwiegend
den GBV zugute. Diese missten eine Erhéhung der Finanzierungskosten, die sich fir die laufen-
den Kredite aus dem Auslaufen der steuerbeglnstigten Wohnbauanleihen als Refinanzierungs-
mittel ergibt, entsprechend dem gesetzlich vorgesehenen Kostendeckungsprinzip (vgl. dazu oben
Kapitel 3.7.2) an die Mieter weitergeben.

Szenario zwei ist eine teilweise Reduktion der KESt-Beglinstigung. Sollte diese auf einen be-
stimmten fixen Zinssatz reduziert werden bzw. an einen Zins-Indikator wie den Euribor (+/— x BP)
gekoppelt werden, wiirde ein dementsprechend grofRer Effekt von der bisherigen Kostenersparnis
verloren gehen. Hauptbetroffene waren in diesem Fall wiederum vor allem die Mieter der beste-
henden noch nicht ausfinanzierten Wohnungen bzw. noch starker jene zukunftiger Wohnungen.

Daruber hinaus gilt es zu bedenken, dass die Wohnbauanleihen eine sichere und ertragreiche
Anlageform darstellen und ihren Teil dazu beitragen, dass die Fristentransformation zwischen
den 25jahrigen Krediten und den friiher flinf- bis sechsjahrigen und nun zehn- bis 15jahrigen Re-
finanzierungen zu einer deutlichen Stabilisierung des Zinsniveaus in Osterreich gefiihrt hat. Bei
einer Veranderung der Refinanzierungsbasis durch eine Streichung der steuerlichen Beglinsti-
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gung ware zu erwarten, dass es zu einer Entwicklung kommt, die den urspriinglichen, vor Einfiih-
rung der steuerlichen Begunstigung bestehenden Zustanden nahe kommt. Das bedeutet, dass
die Refinanzierung im Wesentlichen wieder tber Pfandbriefe erfolgen wirde, die wohl wie schon
in der Vergangeheit lediglich eine Laufzeit von im Durchschnitt finf bis sechs Jahren aufweisen
wirden.

4.3 AKTUELLE MARKTSITUATION

Ungeachtet der beschriebenen Vorteile des bestehenden Wohnbaubankensystems, bestehen
einige wenige Problembereiche. Der Kernbereich der Verglnstigung der Finanzierung Uber
Wohnbauanleihengelder ist die Fristen- und Risikotransformation durch die Banken. Diese Finan-
zierungstransformationen werden am sehr liquiden und langfristigen Swap-Markt getatigt. Die
Kreditfinanzierungen werden den Bautragern schlieBlich um wenige Basispunkte Uber dem 6-
Monats Euribor zur Verfugung gestellt. Der grofle Wettbewerb um Finanzierungen mit Kredit-
nehmern besonders guter Bonitatsstufen hat die Spanne fur die Institute in den letzten Jahren
deutlich geschmalert. Unter Berucksichtigung der allgemein engen Marktsituation kommt dies den
GBV sowie den gewerblichen Bautrdgern zugute, sodass diese Kredite zu sehr glnstigen Darle-
henskonditionen abschliefien kénnen. Die geringen Aufschlage auf den Euribor — bei gleichzeiti-
ger Abdeckung der bankinternen Kosten — sind jedoch vor allem aufgrund der derzeit glinstigen
Swapkonditionen am Kapitalmarkt maoglich.

Da die Margen der Wohnbaubanken nicht zuletzt aufgrund der Preisdominanz der GBV eher ge-
ring sind, sind die Institute bisher noch nicht ausreichend dazu in der Lage, die Vorteile des Sys-
tems nach aulRen zu tragen. Marketingaktivitdten und Werbung werden derzeit fast ausschlieflich
von den Mutterbanken (Ausnahme Immobank) durchgefuhrt und sind in ihrem AusmafR kaum
ausreichend, um dem Stellenwert der Wohnbaubanken fiir den (groRvolumigen) Wohnbau in Os-
terreich gerecht zu werden.

Eine weitere Frage ist das zukiinftige Potential fir eine Ausweitung der Wohnbaubankenfinanzie-
rung. Im Jahr 2004 wurden bereits rund drei Viertel der geférderten Projekte durch die Wohnbau-
banken (teil)finanziert. Ein unbegrenztes Wachstum der jahrlichen Wohnbauanleihenfinanzierun-
gen ist in diesem Zusammenhang nicht wahrscheinlich, auch wenn einzelne Institute noch wei-
terhin an eine Expansion der Emissionsvolumina der Wohnbauanleihen denken. Mittelfristig wird
es zu einer Konsolidierung und eher einer Stagnation der jahrlichen Finanzierungssummen von
derzeit rund 1,5 Mrd. Euro kommen. Fur den jahrlichen KESt-Entgang sind daher in Hinkunft kei-
ne grol3en Steigerungen zu erwarten.

57



\
=

5 SCHLUSSFOLGERUNGEN UND EMPFEHLUNGEN

Die vorliegende Studie hat die Effizienz der Wohnbaubankenfinanzierung untersucht. Dieses Sys-
tem der KESt-beglnstigten Wohnbauanleihen als Refinanzierungsmittel fir die glinstige Bereit-
stellung von Krediten fir geférderte Wohnbau- und Sanierungsprojekte wurde im Jahre 1993 ein-
gefuhrt. Die aus dieser gesetzlichen Basis hervorgegangenen Wohnbaubanken sind auf die Fi-
nanzierung von Projekten von GBV sowie gewerblicher Bautrager im groRvolumigen Wohnbau
spezialisiert und hatten in den vergangenen elf Jahren nachweislich eine positive Wirkung auf
viele Bereiche der Wohnungswirtschaft.

In den Jahren seit 2001 konnten die sechs Wohnbaubanken ihre Emissionsvolumina und in der
Folge ebenso ihre Finanzierungsvolumina stark erhdhen und erreichten Ende 2004 Neuemissio-
nen von 1,8 Mrd. Euro und neu vergebene Wohnbau- und Sanierungsfinanzierungen im Ausmaf}
von 1,53 Mrd. Euro. Der Gesamtstand der bisher emittierten Wohnbauanleihen liegt 2004 bei 8,1
Mrd. Euro, woflr aufgrund der gesetzlich vorgesehenen KESt-Begiinstigung im selben Jahr ins-
gesamt etwas weniger als 75 Mio. Euro als Steuervorteil lukriert werden konnte. Der gesamte
Erfolg des Wohnbaubankensystems ist daher auf die Wechselwirkung zwischen der Nachfrage
nach steuerbeglnstigten Wohnbauanleihen und der dadurch erméglichten giinstigen Finanzie-
rungskosten fur den Wohnungsbau zuriickzufihren.

Es ergeben sich folgende Effekte:

= Die KESt-Beglnstigung der Wohnbauanleihen erméglicht, dass sowohl den Anlegern als auch
den Kredithehmern erhebliche Vorteile erwachsen. Wahrend die Zeichner von Wohnbauanlei-
hen mit um ca. 0,3 bis 0,4 Prozentpunkte hdheren Verzinsungen bzw. Ertrdgen vom
eingesetzten Kapital rechnen kénnen und die Wohnbauanleihen somit ein wichtiger
Bestandteil der privaten Zukunftsvorsorge geworden sind, haben sich die
Wohnraumkreditzinsen durch das Wohnbaubankensystem um bis zu 0,7 Prozentpunkte
verringert. Gerade diese Tatsache flihrt flr die Mieter von typischen Neubauwohnungen zu
einer erheblichen Reduktion ihres Aufwands fiir Wohnraum in einer GroRenordnung von knapp

= BaedBudiejdletighbe von zehn- bis 15-jahrigen Wandelschuldverschreibungen zur Refinanzie-
rung konnte eine nachhaltige Stabilisierung des Zinsniveaus erreicht werden.

= Die Bautrager mit der besten Bonitat finanzieren heute mit Euribor plus 10 Basispunkte.
Durchschnittliche (gemeinnitzige) Bautrager haben mit Euribor plus 30 bis 40 Basispunkte zu
rechnen. Das sind Finanzierungskonditionen, die auch im direkten Vergleich mit Fremdwah-
rungskrediten, z.B. in CHF, bestehen kdnnen.

Eine Reduktion oder gar Streichung der derzeitigen steuerlichen Beglnstigung der Wohnbauan-
leihen wiirde sehr rasch dazu flihren, dass sich die positiven Auswirkungen dieses Férdermodells
auf die Osterreichische Wohnungswirtschaft wieder verfliichtigen. Die Wohnbaubanken nehmen
als gunstige Finanzierungsmoglichkeit neben der Wohnbauférderung der Lander und den Bau-
spardarlehen einen komplementéren Teil im dreisduligen Wohnbauférderungssystem Osterreichs
ein. Sie vermégen durch die besondere Unterstitzung des sozialen Wohnbaus einen wichtigen
Beitrag dazu zu leisten.
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Far die weitere Zukunft des Systems der Wohnbaubanken ergeben sich einige Mdglichkeiten, um
das System in seiner jetzigen Form noch weiter zu verbessern und die positiven Effekte noch
besser nutzen bzw. auszubauen.

» Die Diskussion Uber die Verwendung der Wohnbauanleihen-Férderungen flr die Zukunftsvor-
sorge hat ein weiteres Nachdenken im Wohnbaubankensektor angeregt. Wohnbauanleihen
werden Uberwiegend von jenen Kunden gezeichnet, die ihr Kapital Uber einen langeren Zeit-
raum von bis zu 15 Jahren binden kénnen und wollen. Eine Attraktivierung der Wohnbauanlei-
he als sichere und zugleich ertragreiche Anlageform fir die mittleren und unteren Einkom-
mensschichten stellt eine groRe Herausforderung dar. Ein erster Schritt in die richtige Richtung
war der Ubergang zu Stiickelungen der Wohnbauanleihen zu je 100 Euro, um auf diese Weise
auch kleinere Anlagen zu ermdglichen.

= Der Erfolg dieser Initiative wird nicht zuletzt auch von der Verstarkung der Marketing-
Aktivitaten der Wohnbaubanken abhangen. Aufgrund des starken Wettbewerbs und der dar-
aus resultierenden geringen Margen flr die Institute, ist es den Banken kaum mdglich ihren
Stellenwert fUr die Osterreichische Wohnungswirtschaft entsprechend nach auf3en darzustel-
len. Vielmehr Gbernehmen zumeist die Mutterbanken samtliche Werbe- und Marketingaktivita-
ten. Das Auftreten als Wohnbaubankengemeinschaft wiirde diese Moglichkeit zur Verbesse-
rung des Images bieten.
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