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1. WOHNUNGSWIRTSCHAFTLICHE RAHMENBEDINGUNGEN

Die vergangenen Jahre haben tiefgreifende Anderungen in der Finanzierungsstruktur des
Wohnungsneubaus in Osterreich gebracht. Die Senkung des Forderniveaus einerseits und die
Festlegung hochstzuldssiger Annuitdten fir Mieter andererseits fihrten zu starkem Druck auf die
Bau- und Herstellungskosten, zu denen auch die Finanzierungsaufwande zahlten. Deshalb und
aufgrund der durch den EU-Beitritt geanderten Rahmenbedingungen am Kapitalmarkt suchte man
nach ginstigen Finanzierungsalternativen, wobei die Verdanderung in der Zinsenlandschaft ab der
Mitte der neunziger Jahre diesen Bemihungen sehr entgegen kamen.

Die jiingsten Anderungen mit der Ausweitung der Zweckbindung der Wohnbaufsrderung im Zuge
des letzten Finanzausgleichs sowie dem Verkauf der Forderungsdarlehen in  mehreren
Bundeslandern und der Umstellung zahlreicher Forderungssysteme auf Maastricht-neutrale
Modelle (als Beitrdge zur Erreichung des Null-Defizits) wurden in mehreren FGW-Studien
dargestellt. Die langerfristigen Auswirkungen dieser MaBnahmen sind heute noch kaum
abschatzbar. Soviel ist allerdings klar: Zur Aufrechterhaltung eines Bauvolumens im
GeschoBwohnbau im Durchschnitt der letzten Jahre wird es erforderlich sein, effiziente
Finanzierungsformen als Alternative zur Wohnbauférderung der Lander zu entwickeln.

Bei Betrachtung des Forderungsdurchsatzes bei Geschosswohnungen und Eigenheimen wird
offensichtlich, dass die Wohnbauférderung in Osterreich einen besonderen Stellenwert bei der
Finanzierung des Fremdkapitals von Wohnbauprojekten einnimmt. Demnach standen im Jahr 2001
bundesweit in etwa 35.000 Foérderungszusicherungen einer Anzahl von knapp uber 40.0000
Baubewilligungen gegentiber. Im Durchschnitt 1991 bis 2001 wurde die Errichtung von
osterreichweit jahrlich 16.500 Eigenheime gefdrdert Das heiBt, dass 88 Prozent der Eigenheime
gefordert errichtet wurden. Im GeschoBwohnbau liegt der ,Forderdurchsatz” dsterreichweit etwas
darunter.

Neben der Globalisierung der Finanzmarkte werden auch neue rechtliche Rahmenbedingungen
kiinftig die Finanzierung der Wohnbauinvestitionen durch die Finanzinstitute nachhaltig
verdndern. Die hinter dem Schlagwort ,Basler Vorschriften" neu einzuflhrenden
Eigenmittelunterlegungsvorschriften fiir Banken differenzieren starker nach Risikofinanzierungen,
aber auch hinsichtlich der Laufzeit von Krediten. Fir die Bautrdger werden daher entsprechende
Risikosicherungen durch die offentliche Hand oder aus Solidarmodellen eine besondere
Unterstitzung fir die Erlangung glnstiger  Finanzierungen darstellen.  Auch die
Direktkapitalaufbringung tber Kapitalmarkte wird bei Erschwerung der Finanzierungsbedingungen
uber Finanzinstitute zusatzliches Gewicht erhalten.



All die angefiihrten Faktoren flihren daher nicht zu einer ganzlichen Neuorientierung im Bereich
der klnftigen Wohnbaufinanzierung, aber zu einer deutlichen Gewichtsverlagerung in den
einzelnen Produktformen und auch im traditionellen ,Wohnbaufinanzierungsdreieck” aus
offentlicher Hand, Bautrager und Finanzwirtschaft. Die in der Folge aufgezeigten Lésungswege
gehen zundchst davon aus, welche zusadtzlichen internationalen Finanzierungsinstrumente zur
Verfligung stehen kdnnten, aber auch, welche kooperativen Formen in den Finanzierungsvarianten
zwischen Bautragern, Landern und Finanzinstitutionen notwendig werden.

Bestehende Systeme der Wohnbaufinanzierung - Finanzierung des GeschoBwohnbaus

Die Finanzierung eines Wohnbauprojektes ruht typischerweise auf drei bis vier Standbeinen, Das
sind zum ersten die Eigenmittel, die im Mittel etwa eine GroBenordnung von 20 Prozent bis 30
Prozent der Baukosten ausmachen. Im Gegensatz zu den Eigenmitteln stehen die Fremdmittel in
Form von Darlehen. Das dritte Standbein einer typischen Wohnbaufinanzierung bildet die
offentliche Forderung (eigentlich als Verbilligung der Fremdmittel).

Nach der Auswertung der Baukostenstatistik der Statistik Austria wurde der GeschoBwohnbau in
Niederosterreich in den letzten Jahren mit folgendem Instrumentenmix finanziert. In etwa 20
Prozent der Baukosten wurden im Jahr 2000 - alle Eigentlimer zusammengenommen - durch
Eigenmittel aufgebracht, wobei dieser Anteil in den neunziger Jahren zwischen 20 und 30 Prozent
pendelte, im Durchschnitt waren das in etwa 60 Millionen Euro. Dementsprechend lag der Anteil
der Darlehen zwischen 70 und 80 Prozent und war in den letzten zehn Jahren Gber alle Bautrager
in etwa konstant. Im Laufe der neunziger Jahre verschob sich in den meisten Bundeslandern, in
ganz besonderem Ausmal3 aber in Niederdsterreich, der liberwiegende Anteil der Fremdmittel, der
zuerst bei den Landesdarlehen war, hin zu den sonstigen Darlehen. Der Grund daflr lag in der
Umstellung der Forderschienen weg von den budgetbelastenden, zinsbeglinstigten Darlehen hin zu
den in den ersten Jahren budgetschonenden Annuitatenzuschissen in Form des Freibauermodells.

Auf die bestehenden Finanzierungsinstrumente in Form von Pfandbriefsystem, Wohnbaubank-
oder Bausparsystem, Versicherungsfinanzierung, Immobilienaktien- oder Wohnbaugewinnschein-
Modelle soll hier nicht ndher eingegangen werden.

2. NEUE INSTRUMENTE DER WWOHNBAUFINANZIERUNG

Neben den bereits in Osterreich bestehenden Finanzierungsmodellen gibt es noch verschiedene
internationale Finanzierungsmodelle, die fur Bautrdger groBere Spielrdume bei einer ginstigen
Finanzierung des Fremdkapitals bzw. Starkung der Eigenkapitalbasis ermdglichen sollen.

2.1. Das Hypothekaranleinmodell [ Mortgage Backed Securities

Bei dieser Modellvariante, die derzeit vor allem im westeuropdischen sowie im amerikanischen
Raum fir die Wohnbaufinanzierung klassischer Trager der Finanzierungsaufbringung ist, werden
die fur Finanzinstitutionen an Private bzw. Anlageinvestoren vergebenen Finanzierungen in ein
gemeinsames Zweckvermogen zusammengefihrt. Die Finanzinstitutionen erhalten fur die



Ubertragung dieser Darlenen oder Kredite den jeweils am Marktpreis orientierten Kauferlds. Der
Marktpreis errechnet sich aus der jeweiligen Ratingkategorie der Ausleihung sowie den mit den
Kunden errechneten Zinssatzen im Verhaltnis zu den aktuell herrschenden Geldmarkt- und
Kapitalmarktzinsen. Die von dieser speziellen Vermdgensmasse fur den Ankauf der Finanzierungen
erforderlichen Mittel werden aus der Ausgabe von Wertpapieren aufgebracht. Die Darstellung
dieser Wertpapiere orientiert sich an der Laufzeit und der Werthaltigkeit der zugrunde liegenden
hypothekarisch besicherten Forderungen. Diese Wertpapiere werden vor allem bei institutionellen
Anlegern wie Versicherungen, Investmentfonds, Pensionskassen oder Mitarbeitervorsorgekassen
platziert. In ihrem Fachausdruck heiBen sie im englischen ,Mortgage backed securities".

Um ein derartiges Modell in Osterreich einzufiihren, bedirfte es noch einzelner rechtlicher
Anpassungen auf Bundesebene. So musste zum einen eine mdgliche Doppelvergebihrung bei
Ubertragung der Darlehensforderung an das Zweckvermégen ausgeschlossen werden und zum
anderen die Abwicklung der Darlehensforderung weiterhin bei der Bank verbleiben kénnen, wobei
die Weitergabe der entsprechenden Risikoinformationen an das Zweckvermdgen sicherzustellen ist.
Eine derartige gesetzliche Anpassung, wie sie bereits z.B. in Belgien oder England existiert, wo
diesen Papieren eine besondere Vorzugsstellung unter den Wertpapieren gewahrt wird, ware
budgetneutral und kdnnte vom Bundesgesetzgeber daher ohne groBere Probleme umgesetzt
werden. Der Vorteil dieses Modells liegt in einer hoheren Flexibilitdit gegeniber dem
Pfandbriefmodell, da weder ein Deckungsstockregister noch ein Treuhdnder notwendig, und eine
sehr gute Anpassung an die Kapitalmarkte mdglich ist. Derzeit werden solche Transaktionen bereits
auf dem westeuropdischen Kapitalmarkt auch unter Einbezug von osterreichischen Forderungen
durchgefiihrt.

2.2 Immobilienfonds

Durch die starke Priferierung von Fondsveranlagungen im Anlageverhalten der Osterreicher
wurden die Investmentfonds immer mehr zu einer sehr umfassenden und weitreichenden
Kapitalsammelstelle. So weisen die Fonds in Osterreich bereits mehr als 100 Mrd. Euro veranlagtes
Vermdgen auf. Die bis letztes Jahr ausschlieBliche Eingrenzung dieser Fonds auf
Kapitalveranlagungen fiihrt dies jedoch zu einem starken Mitteltransfer zu ausldndischen
Emittenten, da in Osterreich nicht ausreichend Material fiir die Unterlequng dieser
Kapitalanlagefonds bestand. Die zusatzliche Fokussierung der dritten Saule der Pensionsvorsorge
auf Fondsveranlagungen hat den Kapitaltransfer in auslandische Emittenten noch verstarkt. Mit 1.
September 2003 ist nun das Bundesvergabegesetz tiber Immobilienfonds in Kraft getreten (BGBI
Nr. 80/2003 vom 26. August 2003), um zunehmend Veranlagungen in Kapitaltiteln, die durch
Immobilien unterlegt sind, zu forcieren. Es wurde in der Vorbereitung des Gesetzes ein Volumen
von etwa fiinf bis sieben Milliarden Euro Gesamtanlagen in Immobilienfonds in Osterreich auf
mittlere Sicht geschatzt (Die WBFO-Ausgabe 3/2003 beschiftigte sich ausschlieBlich mit dem
Immobilieninvestmentfondsgesetz mit Beitrdgen von Gen.Dir.Dr. Josef Schmidinger, DDr. Karl
Petrikovics, Dr. Ursula Rischanek und DI Martin Roth).



Die Mittelaufbringung fir die Wohnbaufinanzierung durch Immobilieninvestmentfonds ware in der
Gestalt mdglich, dass die von gemeinnitzigen Bauvereinigungen oder gewerblichen Bautrdgern
geschaffenen Wohnbauprojekte durch den Immobilienfonds in Auftrag geben werden bzw.
angekauft werden und als Anlagegut fiir den Immobilienfonds dienen und die Bautrdger die
Errichtung als auch die kinftige Verwaltung des geschaffenen Wohnungsbestandes durchfihren.
Der Immobilienfonds wirde selbst als Kapitalaufbringer fir diese Investition fungieren und den
Anlegern die kiinftigen wertgesicherten Mieterlse aus diesen Wohnungen durchleiten.

2.3 Garantiemodelle

Die Niederlande haben Mitte der neunziger Jahre im Hinblick auf die Veranderungen durch die
Euro-Einflihrung ihre unmittelbare Forderleistung fiir den Wohnbau eingestellt. Die daflr
vorgesehenen  zuklnftigen Verpflichtungen wurden  mittels  Einmalzahlung in  einen
Wohnungsfonds ausgelagert. Diesem Wohnungsfonds obliegt es einerseits, durch die vorhandene
Mitteldotation Liquiditdtsunterstitzung dhnlich dem 6sterreichischen Wohnbauférderungsmodell
abzugeben sowie andererseits zusatzliche Mittel Gber den Kapitalmarkt zu besonders glinstigen
Bedingungen mit Haftung des Staates aufzunehmen. Als zweites Standbein des Wohnungsfonds
ergibt sich fir die Niederlande auch die Bereitstellung von Garantiezusagen bei Mittelaufnahmen
von Bautrdgern bei den Banken. Durch diese Garantiezusagen wird die jeweilige Finanzierung in
ihrer Sicherheit deutlich aufgewertet und kann dadurch auch mit einem ginstigeren Zinssatz
versehen werden. Derartige Garantiemodelle, die auch in ihren Bedingungen an Voraussetzungen
hinsichtlich der Bautrdgerbonitdt gebunden sind bzw. abgestuft nach Bautrdgerbonitat
funktionieren, werden im Hinblick auf die sogenannten ,Basler Vorschriften® an Bedeutung
gewinnen. Damit wird es auch kleineren Bautrdgern mdglich sein, ahnlich den durch Eigenkapital
besser ausgestatteten Bautrdgern gleiche Finanzierungsbedingungen bei den Finanzinstitutionen
zu erhalten. Zusatzlich wird durch diese Garantiemodelle auch die Mdglichkeit einer verstarkten
Kapitalmarktaufbringung von langfristigem Kapital durch die Finanzinstitutionen erleichtert.

Eine Verselbstandigung der Forderungstatigkeit und Finanzierungsmittelaufbringung durch die
Lander wirde im Weg des Garantiefonds sowohl Verwaltungskosteneinsparungen als auch
budgetare Entlastungen hinsichtlich kinftiger Verpflichtungen aus Wohnbauférderungen ergeben.
Diese Modelle sind an sich der Osterreichischen Finanzierungspraxis nicht fremd, da sowohl die
Kontrollbank im Bereich der Exportfinanzierung als auch die Finanzierungsgarantiegesellschaften
oder Biirges-Gesellschaften fir diese Mittelstandsfinanzierungen bisher ahnliche Funktionen
tbernommen haben.

2.4 Contracting-Modell

Fir den Bereich der Gebaudeoptimierung durch Realisierung von Energieeinsparungen wurde das
sogenannte Contracting-Modell entwickelt. Bei diesem Modell Gbernimmt ein ,Anlagenbetreiber”
ahnlich einem Leasingmodell die Anlage in sein ,wirtschaftliches” Eigentum, tatigt diesbezuglich
seine Investitionen und stellt die optimierte Anlage den Wohnungsnutzern gegen Entgelt zur
Verfligung. Wirtschaftlich betrachtet zahlt der Wohnungsnutzer das gleiche Entgelt fir den Bezug
von Energie weiter. Der Anlagenbetreiber kann durch die Einsparung von Energiekosten seine



Investition sowie sein Entgelt lukrieren. Nach Ablauf des Vertrages geht die errichtete Anlage an
den Gebdudeeigentiimer (ber, der ab diesem Zeitpunkt die Energieeinsparungsgewinne allein
lukrieren kann. Im WGG wurde dieses Modell bereits dbernommen, indem die Uberwélzung der
Kosten des Anlagebetreibers auf die Wohnungsnutzer als Entgeltbestandteil ermdglicht wird. Fir
den Mietenbereich bei gemeinniltzigen Bauvereinigungen ist ein solches Modell schon heute
gestaltbar und funktioniert bereits bei einigen Modellvorhaben. Annlich gelagerte Erleichterungen
fir den Einsatz dieses Modells bei der Sanierung von Wohnungseigentumsanlagen durch
energiehaushaltsverbessernde MaBnahmen waren in hohem MaBe wiinschenswert, bedirften aber
noch der bundesgesetzlichen Verankerung hinsichtlich der erforderlichen Mehrheitsbildung bzw.
Absicherung durch grundbiicherliche Ersichtlichmachung der kiinftigen Verpflichtungen.

2.5 Verbriefung der Férdermittelvergabe

Durch  Kooperation des Landes Niederosterreich  mit  Finanzinstituten  kénnte die
Fremdmittelfinanzierung fur ein Wohnprojekt flexibel je nach kiinftig zu erreichenden
Wohnungsbelastungen fiir den Wohnungswerber eingesetzt werden. Je nach aktuellem
Marktzinsniveau kann das Land entweder durch Veranderung des Zinssatzes fir die Landesmittel
oder durch Anhebung/Absenkung der Beteiligungsquote die Gesamtverzinsung fir die Fremdmittel
beeinflussen. Bei hohen Zinsen am Geldmarkt steigt der Anteil der Férdermittel, die von den
Finanzinstituten bereitgestellt werden oder mischt das Land niedrig verzinste Darlehen bei. Sind die
Zinsen am Geld- und Kapitalmarkt niedrig, kdnnte es spiegelbildlich wieder zu einer Absenkung der
Beteiligungsquote bzw. zu einer Hoherverzinsung der Landesmittel kommen. Um Konformitat in
Bezug auf die Maastricht-Kriterien sicherzustellen, erhdlt das Land periodische Aufstellungen tber
die aktuelle Hohe seiner Kreditbeteiligung. Die jeweilige Vergabe der Darlehensmittel und die
Administration konnte durch die Finanzinstitution erfolgen. Die jeweilige Antragsstellung,
Projektiberpriifung und sonstige forderungsrelevante Daten kdnnten mittels elektronischem Akt
von der Finanzinstitution dem Land zur Verfigung gestellt werden. Dem Land wirde letztlich nur
die Aufgabe verbleiben, im Rahmen des ausgeschriebenen Forderungssonderprogrammes die
Freigabe dieses Finanzierungsmixes mittels Zusicherung im Einzelfall durchzufihren.

2.6 Bausparkollektivmodell

Die gleiche Wirkung wie im angefiihrten Verbriefungsmodell kann das Land durch einen
GroBbausparvertrag bei  einer  Bausparkasse  erreichen. Die  Zuteilung  von
Einzelbausparzwischendarlehen an die Finanzierungswerber erfolgt bei Vorliegen der
Forderungsvoraussetzungen. Die Vergabe der geforderten Bauspardarlehen erfolgt ebenfalls im
Weg der Bank oder Bausparkasse. Das Land kann auf diesem Wege durch die Festlegung der
Verzinsung in einem gesonderten Bauspartarif die Hohe der Finanzierungssdtze an die
Forderungswerber mitbestimmen. Die Ansparung durch das Land erfolgt entsprechend den
Bausparbedingungen, sodass flir die Sparphase eine gegenliber den herkdmmlichen
Bauspardarlehen zusatzlich beglinstigte Finanzierungsform angestrebt werden kann. Nach Ablauf
der geforderten Phase wird eine Umstellung auf die normale Bausparverzinsung maoglich sein,
sodass damit noch immer eine gunstige Wohnbaufinanzierung fir die Bewohner zur Verfligung
stent. Durch die Sparleistung bei der Bausparkasse verbleibt die Liquiditdt beim Land. Das Land



kann durch die Dauer der Sparzeit selbst die Dauer der begiinstigten Finanzierung an den
Wohnungswerber mitbestimmen. Eine Einbindung dieser Finanzierungsform mit den sonstigen
Bankfinanzierungen ist jederzeit mdglich, sodass fiir den Kunden dadurch keine Schwierigkeit in
der Abwicklung der Férderung verbunden ist. Durch die Verknlipfung von Bausparverzinsung und
der Darlehensfinanzierung im Wege des Bausparkollektivs ware es moglich, dem Land eine
Realverzinsung seiner Einlagen zuzusagen, da der Darlehenswerber, gebunden an die Inflationsrate,
seine Rickzahlungsrate gestalten kdnnte.

2.7 Land als Sicherungsgeber

Die gednderten Bedingungen der Finanzierungsvergabe im Rahmen der Basler Vorschriften fhren
dazu, dass in Hinkunft Finanzierungsvorhaben ausschlieBlich an das Kundenrating gebunden sind.
Gerade fur die Ausfinanzierung im privaten Bereich, aber auch zum Ausgleich der Bonitat fur
Bautrdger, die in kleineren regionalen Rdumen Wohnungen errichten und daher eine geringere
Geschaftstatigkeit entfachen, kdnnte das Land in einer Art Sicherungsgemeinschaft zu einem
.Upgrading” dieser Finanzierungen beitragen. Fiir die Sicherungsvergabe durch das Land kénnte ein
Sicherungsentgelt eingefiihrt werden, welches aufsetzend auf die kiinftige Inflation eine
Rickfiihrung beginnend etwa ab dem dritten/vierten Jahr des Wohnungsbezuges bis zum 20. Jahr
ermdglichen konnte.

2.8 Kapitalaufbringungsmodelle von gemeinnltzigen Bauvereinigungen

Den gemeinnitzigen Bauvereinigungen wird im Bereich des mehrgeschossigen Wohnbaus in
Niederdsterreich weiterhin eine Schliisselfunktion zukommen. Nicht nur die lokale Kenntnis des
Grundstlcksmarktes, sondern auch die umfassende Kapitalbasis der Bauvereinigungen ist Garant
dafir, dass Niederdsterreich weiterhin entsprechend mit ausreichend Wohnraum versorgt wird. In
der Folge sei auf einige Moglichkeiten von derartigen Kooperationen gemeinnitziger
Bauvereinigungen hingewiesen, wobei darauf verwiesen wird, dass es nicht Aufgabe der
offentlichen Hand sein kann, derartige Kooperationen zwingend herbeizufiihren, sondern nur die
Rahmenbedingungen fir eine Funktionieren derartiger Modelle bereitgestellt werden konnten.
Wenn verstarkt Uber kapitalverschrankende Modelle bei gemeinniitzigen Bauvereinigungen
nachgedacht wird, sind diese Identitdt und der marketingmaBige Vorteil als Bestandteil des
Kundenvertrauens besonders in Betracht zu ziehen. Als derartige kapitalverschrankende Modelle
waren denkbar: die Verschmelzung von gemeinnUtzigen Bauvereinigungen, die Ausgliederung einer
Betriebsgesellschaft aus der GBV durch Spaltung, Holding-Losungen sowie gemeinsame
Huckepack-Losung.  Derartige  Mdoglichkeiten  kdonnten  z.B.  sein:  Garantie-  und
Versicherungsmodelle, Fondsmodelle oder Hypothekaranleihemodell.

Als Restimee kann daher folgendes :

Das Land Niederdsterreich hat seit der Ubertragung der Wohnbauférderungskompetenzen auf die
Lander hohe Flexibilitdét im Einsatz der Instrumentarien gezeigt. Vor allem hat das Land
Niederdsterreich dem Wohnbau stets einen politischen Stellenwert eingerdumt. Dies zeigt sich
besonders im hohen Mitteleinsatz fir Wohnbauinvestitionen. Eine Beibehaltung dieser politischen
Akzentuierung ist unbedingt erforderlich, gerade um die Standortqualitat Niederosterreichs



weiterhin  abzusichern. Kooperationsmodelle mit den ansassigen Finanzinstitutionen in
Niederdsterreich wirden es dem Land ermdglichen, weiterhin eine hohe Wohnbauleistung sicher
zu stellen, ohne gleichzeitig mehr Mittel bereitstellen zu mussen. Das Land kdnnte sich bei der
Vergabe von Fordermittel starker auf die Rolle des kurzfristigen Zwischenwirts zur Initiierung von
Wohnbauinvestitionen konzentrieren und sich langerfristig als Garantiegeber zur Absicherung des
Systems positionieren.
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