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AUSGANGSPUNHKT: STEIGENDE PREISE
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Primares Gut Wohnen:
Bevolkerungsentwicklung

Wohnungsproduktion:
Baukosten, Forderungen...
Abgeleitete Produktion: Kulturelle Veranderungen
Abgeleitete Nachfrage:

Finanzanlage

Aufgeblahte Nachfrage

Entwicklun

money
Entwicklungslinie ll: steigende

Finanzialisierung und Wohnen
als Finanzanlage

Entwicklungslinie lll:
ordoliberaler Strukturwandel
der Akteure

Steigende soziale
Asymmetrie



FUNDAMENTALPREISENTWICKLUNG
VERSUS SPEKULATIVE BLASEN

Wohnungsproduktion: Primares Gut Wohnen:
Baukosten, Forderungen... Bevolkerungsentwicklung
Abgeleitete Produktion: Kulturelle Veranderungen
Aufgeblahte Nachfrage Abgeleitete Nachfrage:
Finanzanlage

® Preissteigerungen am Wohnungsmarkt nicht per se ein
Problem

= Betrachtung des Einkommens wesentlich
® Submarkte: Mietwohnungssektor und Eigentumsmarkt
= Ungleiche Entwicklungen lassen auf soziale Erosion schliefien

®m Spekulative Blasen: hohe negative soziale Effekte und hohes
Mafd an finanzieller Instabilitat



FUNDAMENTALPREISENTWICKLUNG

VERSUS SPEKULATIVE BLASEN

Wohnungsproduktion: Primares Gut Wohnen:
Baukosten, Forderungen... Bevolkerungsentwicklung
Abgeleitete Produktion: Kulturelle Veranderungen
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v’ Steigende Bevolkerung
v' Einkommen steigen nur moderat!
v’ Steigender Bedarf an Wohnungen durch Kleinfamilien
— Soziale Frage des Wohnen von Bedeutung
—> Doch durch abgeleitete Nachfrage
— NEUE EBENE DER SOZIALEN FRAGE
THESE: UBERPROPORTIONALE STEIGERUNG DER
WOHNUNGSPREISE !
Gibt es Evidenz flir eine Abweichung vom
,<Fundamentalpreis“?

| S < -
Mafd an finanzieller Instabilitat



SITUATION IN OSTERREICH - ERSTE

al
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® Abweichungen vom Fundamentalpreis (Indikatoren OeNB)
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FAZIT - ERSTE HINWEISE

v Abweichung vom Fundamentalpreis: Wien und Gesamtoésterreich

v'Leistbarkeit des Eigentums ist zins- und
einkommensdeterminiert: Wer uber hoheres Einkommen verfugt,
profitiert vom Niedrigzinsumfeld

v'Realer Immobilienpreis steigt im Vergleich zu Konsumgiitern:
Wer Immobilien besitzt, profitiert von steigenden Preisen.

v'Indikator Immobilienpreise zu Mieten: Wesentlich in Wien und
steigend in Osterreich

= Immobilientransaktionen zu Mieten - Aufgrund von unterschiedlichen
Wohnungsqualitaten kein klares Bild !

Offene Fragen und Ansatz fur Entwicklungslinien:
m Leistbarkeit der Mieten gemessen am Einkommen
®m Verhaltnis Mietsektor zu Eigentumssektor

= Zinsrisiko - steigend => Uberschuldung und finanzielle
Instabilitat



FAZIT - ERSTE HINWEISE

v Abweichung vom Fundamentalpreis: Wien und Gesamtoésterreich
v Leistbarkeit von Eigentum ist zins- und einkommensdeterminiert:

Wer ist wo von hohen Wohnkosten

betroffen?

m Leistbarkeit der Mieten gemessen am Einkommen
®m Verhaltnis Mietsektor zu Eigentumssektor

m Zinsrisiko - steigend => Uberschuldung und finanzielle
Instabilitat



SITUATION IN OSTERREICH -

LEISTBARKEIT

12 =GBV Mietwohnungen
= weisen in allen
Bundeslandern
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Aus: Statistik Austria, Wohnen 2016; Amann, Wohnbauforderung
2016




SITUATION IN OSTERREICH -

LEISTBARKEIT
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SITUATION IN OSTERREICH -

LEISTBARKEIT

® Wohnkostenbelastung - Wo?
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SITUATION IN OSTERREICH -

SCHEINBARE FINANZIELLE STABILITAT
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SITUATION IN OSTERREICH -

SCHEINBARE FINANZIELLE STABILITAT

®= Verschlechterung der Kreditqualitat der osterreichischen
Haushalte

= Internationale Referenzgrofien:
= Beleihungsquote: (loan to value ratio) etwa 70-80%
= Schuldendienstquote: (debt service to income ratio) etwa 25-30%
= Verschuldungsquote: (debt to income) etwa Faktor: 3

= Osterreich: stabil aus Finanzstabilitatsperspektive, aber
Verschlechterung - Datenvorerhebung
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Quelle: OeNB, vorlaufige Ergebnizse einer Umifrage.

Quelle: Finanzmarktstabilitatsberichtsprasentation No 30.



Primares Gut Wohnen:
Bevolkerungsentwicklung

Wohnungsproduktion:
Baukosten, Forderungen...
Abgeleitete Produktion:

Kulturelle Veranderungen
Abgeleitete Nachfrage:
Finanzanlage

Aufgeblahte Nachfrage

Entwicklungslinie |: Easy
money

Entwicklungslinie ll: steigende
Finanzialisierung und Wohnen
als Finanzanlage

Entwicklungslinie lll:
ordoliberaler Strukturwandel
der Akteure

Steigende soziale
Asymmetrie



ENTWICKLUNGSLINIE |I: EASY MONEY
TRANSMISSIONSMECHANISMEN DER

GELDPOLITIK

T
_Fur Kombination:
Kreditfinanzierte Investitionssteigerung BIP-Steigerung D k f
Unternehmen ruck au
positives
Abweichen der
. Wohnungspreise
Fur Haushalte Steigende Aktienkurse BIP-Steigerung T
Fundamentalpreis

Fur
borsennotierte Wiederbegsecrtilr;%feurﬁgskosten BIP-Steigerung
Unternehmen




ENTWICKLUNGSLINIE I: EASY MONEY

SO P N W » OO O N

m Steigerung der Transmission und Konjunkturbelebung durch
niedrige Zinsen - gefolgt von ultralockerer Geldpolitik und

Quantitative Easing der EZB

m—Konsum ===Wohnbau

Kreditzinsen - Neugeschaft % p.a. fur

Haushalte
Quelle: 0OeNB
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ENTWICKLUNGSLINIE I: EASY MONEY

mErgebnis:
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ENTWICKLUNGSLINIE I: EASY MONEY
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Quelle: OeNB - Bank lending Survey



Primares Gut Wohnen:
Bevolkerungsentwicklung

Wohnungsproduktion:
Baukosten, Forderungen...
Abgeleitete Produktion: Kulturelle Veranderungen
Abgeleitete Nachfrage:

Finanzanlage

Aufgeblahte Nachfrage

Entwicklun

money
Entwicklungslinie ll: steigende

Finanzialisierung und Wohnen
als Finanzanlage

Entwicklungslinie lll:
ordoliberaler Strukturwandel
der Akteure

Steigende soziale
Asymmetrie



ENTWICKLUNGSLINIE II: WOHNEN ALS
FINANZANLAGE - STEIGENDE

FINANZIALISIERUNG

® Vorsorgewohnungen und Immobilienfonds
Wien:

Hohes Wachstum bei investiertem Gesamtvolumen in
Vorsorgewohnungen: 2015/2016 +19,3%, 2016/2017: +55%

Beworbener durchschnittliche Miete pro m2: 2015: 11,30Euro; 2017:
11,90Euro.

m Steigende Investitionen in Immobilienfonds bei guter
Performance:
Haushaltssektor investiert 1-3.Q.2017 - 289 Mio. Euro in Immofonds.
Performance: 2,8%



Primares Gut Wohnen:
Bevolkerungsentwicklung

Wohnungsproduktion:
Baukosten, Forderungen...
Abgeleitete Produktion: Kulturelle Veranderungen
Abgeleitete Nachfrage:

Finanzanlage

Aufgeblahte Nachfrage

Entwicklun

money
Entwicklungslinie ll: steigende

Finanzialisierung und Wohnen
als Finanzanlage

Entwicklungslinie lll:
ordoliberaler Strukturwandel
der Akteure

Steigende soziale
Asymmetrie



ENTWICKLUNGSLINIE IlI:

ORDOLIBERALER STRUKTURWANDEL

® Strukturwandel

= Veranderungen der Forderungslandschaft - von Objekt zu
Subjektforderung

= Steigender Finanzierungsdruck flir Gemeinnutzige
Wohnbauunternehmen

= 3 Phasen des Wandels in Osterreich:

= 1990er Jahre Wohnbauinvestitionsboom: bei sinkenden Zinsen,
Verlanderung der Wohnbauforderung und Bankenliberalisierung

= Ende 1990er Jahre bis Anfang 2000er: Aufgaben der
Wohnproduktion der Gemeinden; Nutzung von
Fremdwahrungskrediten

= Steigende Bedeutung privater Finanzierungen

= Seit 2004 stabile Wohnproduktion: Aufgabe der Zweckbindung der
Wohnbauforderung, Bausparkassenkredite auch fur Pflege und
Ausbildung; Steigerung der privaten Finanzierung



ENTWICKLUNGSLINIE IlI:

ORDOLIBERALER STRUKTURWANDEL

® Strukturwandel in den
letzten Jahrzehnten
b e beobachtbar:
o |/ / Vermarktlichung des
e Vi Gutes Wohnen als
T B Synonym ordoliberalen
Marktkontrolle = r'y »  Kontrolle des Staates oder

einer (i‘lj‘m.nlichcn Wa n d e I n S

Organisation

('irol.%hrimnni;r)A : ® u I n t e r n a t i O n a I e r Tr e n d

® Sihnkende staatliche
Leistungsbereitschaft

mm——————
- -
-
-

________
-

Wohnraumbereitstellung Geringe staatliche Leistungsbreitschaft
/indirekte offentliche Aktivitit

Aus: Springler, 2010.



ENTWICKLUNGSLINIE IlI:

ORDOLIBERALER STRUKTURWANDEL

Strukturwandel bedeutet:

- Veranderungen bei der Finanzierungsstruktur:
Liberalisierung der Markte

Marktkontolle - Leistungsbereitschaft / Verantwortung des
offentlichen Sektors:

- Bedeutung der Wohnbauforderung

/ - Offentliche Wohnproduktion und Umfang der
o neres Gemeinnitzigen Wohnbautrager




FINANZIERUNGSELEMENTE - STEIGENDE
BEDEUTUNG PRIVATER FINANZIERUNG

Finanzelement Gemeinnutzige Kommerzielle Eigenbau Kauf von Haus
Unternehmen Entwickler g oder Wohnung
Eigenkapital X xxX (auch
Erbschaft)
Mieterbeteiligung XXX - -

Wohnbauférderung XXX x (in einigen XXX X
Bundeslandern)

Kapitalmarktfinanzierung xX (vor allem XXX XX XX (zwischen
QN RS E G =8 Kredite besichert 1995 und 2008
von Wohnbaubanken) durch CHF und JPY)
Pfandbriefe)

Wohnbaubanken XXX X
Bausparkassenkredite -

Aus: Mundt / Springler 2015




ENTWICKLUNGSLINIE IlI:

ORDOLIBERALER STRUKTURWANDEL
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Quelle: Forderungsstellen der Lander, BMF, [IBWY.
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Anm.: Nebst Wohnbeihilfen sind auch Eigenmittelersatzdarlehen in den Ausgaben fur Subjektforderungen ent-
halten (Wien, Burgenland).
Quelle: BMF, IIBW.

Aus: (oben) Amann, Wohnbauférderung 2016; (unten) Amann,
Berichtsstandard Wohnbauférderung 2014

®m Subjektforderung als
,Ltreffsicherer angesehen
- internationaler
Vergleich zeigt hohere
Kosten bei geringerer
Effektivitat auf steigende
Wohnungspreise

= Armutsfalle und
Schwellenphanomen
werden ausser acht
gelassen.

= Abgrenzungen mitunter
schwierig

® Grofde Unterschiede in der
Struktur in Osterreich



ENTWICKLUNGSLINIE IlI:

ORDOLIBERALER STRUKTURWANDEL

m Steigender Finanzierungs- und Positionierungsdruck des
Gemeinnutzigen Sektors
= Positionierung zwischen Staat und Markt
= Aufgaben und Forderpolitik des Staates
= Effekte der Liberalisierung der Finanzmarkte
* Finanzierungsdruck: steigende Grundstiuckpreise
= Engpasse bei langfristiger Finanzierung - Mangel an Wohnbaubank
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vor 2010 2017

H Wien m2Nutzflache = Wien ungewidmet

Riessland, EGW



ENTWICKLUNGSLINIE IlI:

ORDOLIBERALER STRUKTURWANDEL

m Steigender Finanzierungs- und Positionierungsdruck des
Gemeinnutzigen Sektors

= Positionierung zwischen Staat und Markt

Neben sozialen Abgrenzungen auch negative

soziookonomische Effekte:

v" Abwanderungen an den Stadtrand fiir
Wohnproduktion

v Gefahr von Ghettoisierung steigt !

vor 2010 2017

H Wien m2Nutzflache = Wien ungewidmet

Riessland, EGW



FAZIT - DOPPELTE RUCKKEHR DER
WOHNUNGSFRAGE !

Gut Wohnen selbst wird zur
Niedrigzinsumfeld fordert Finanzanlage und damit Objekt
Eigentum - steigert neoliberale der Finanzialisierung -
Nutzung der Finanzmarkte Vorsorgewohnungen und
Immobilienfonds steigen

Steigende soziale
Asymmetrie durch
neoliberale
Finanzwelt

Durch Ubernutzung von
Kreditkonditionen Struktureller Wandel unterstutzt
steigende Fragilitat auch bei heoliberalen Rahmen und fordert
Haushalten, die bisher noch nicht | eine ordoliberale Vermarktlichung
von sozialer Asymmetrie betroffen von Wohnproduktion
sind




v’ Soziale Frage kehrt doppelt zuriick
- steigende Bevolkerung etc PLUS abgeleitete Nachfrage
v’ Internationales Umfeld ist extern determiniert !

v Wirtschaftspolitische Manahmen miissen am strukturellen
Rahmen ansetzen !

v" Wesentliche Saule des Sozialstaats ist eine sozial adaquate
Wohnungsproduktion, die eine Integration fordert ! (GBV)

Kreditkonditionen




VIELEN DANK!

ELISABETH SPRINGLER
FH BFI WIEN




