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Zusammenfassung

Bislang wurde das verstarkte Aufkommen von Finanzanlagen
auf Wohnungsmarkten vorwiegend in Metropolen oder auf
nationaler Ebene untersucht. Der Fokus lag dabei zumeist auf
institutionellen Akteuren. Die Untersuchung von Finanzanla-
gen in Wohnraum in Stadten unterhalb der Metropolebene
und durch Privatpersonen wurde bislang vernachlassigt. In
vorliegender Untersuchung stelle ich deshalb die Manifesta-
tion von Finanzanlagen auf den Wohnungsmarkten in einer
Stadt abseits der Metropolebene in den Mittelpunkt und set-
ze dabei auf einen Mixed-methods-Ansatz aus quantitativer
Grundbuch- und Datenanalyse sowie qualitativen Experten-
interviews. Der Beitrag zeigt auf, dass abseits der Metropolen
die Nutzung von Wohnraum in ein Investitionsobjekt vorwie-
gend von privaten Akteuren vollzogen wird. Diese investieren
weniger aus Spekulation und in Erwartung von Wertsteige-
rung, sondern zur privaten und familidren Vorsorge und vor
allem zur Wertsicherung. Auch diese Form von Finanzanlagen
in Wohnraum hat folgenschwere Auswirkungen auf andere
Marktakteure. Der gesamte Wohnungsmarkt richtet sich suk-
zessive auf diesen neuen Investorentypus aus. Immobilien
sind somit zunehmend zu einer Anlageform von Vielen gewor-
den.

>4 Andreas Van-Hametner, Paris-Lodron-Universitat Salzburg,
HellbrunnerstraBe 34, 5020 Salzburg, Osterreich
andreas@van-hametner.at
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Schliisselworter: Finanzialisierung = Privatanleger =
Wohnungsmarkt = Salzburg

Household-level investments as accelerators of
urban housing crises. Significance and
motivation of private investors in housing
markets outside the metropolises using the
example of Salzburg

Abstract

So far, the increased emergence of financial investments on
the housing markets has mainly been examined in metropolises
or on a national level. Research focused primarily on institu-
tional actors. The investigation of financial investments in
housing space in cities below the metropolitan level and by
individuals has so far been neglected. In the present study,
I therefore focus on the manifestation of financial invest-
ments of private investors in housing markets outside the
metropolises using a mixed-method approach of quantitative
land register and data analysis as well as qualitative expert
interviews. The paper shows that apart from the metropolises,
the utilization of housing into an investment object is mainly
carried out by private actors. They invest less out of specula-
tion and in the expectation of an increase in value, but rather
for private retirement or family provision and, above all, to
secure value. This form of investment in housing also leads
to serious consequences for other market players. The entire
housing market is gradually focusing on this new type of in-
vestor. Real estate has therefore increasingly become a form
of investment for many.

Keywords: Financialisation = Private investors = Housing
market = Salzburg
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1 Einleitung

Die Bedeutungszunahme finanzieller Verwertungsstrategi-
en auf Immobilienmirkten und die damit einhergehende
Verschrankung von Finanz- und Immobilienmarkt wurde
in den letzten Jahren intensiv diskutiert (Aalbers 2017:
546-549; Wijburg/Aalbers/Heeg 2018: 1099-1119). Vor al-
lem seit der globalen Finanzkrise wurden Gewerbe- und
zunehmend auch Wohnimmobilien zu einem Feld fiir Fi-
nanzanlagen. Wesentlich dazu beigetragen haben die Libe-
ralisierung der internationalen Finanzmirkte, die Deregulie-
rung der Wohnungsmirkte sowie der Riickzug des Staates
aus dem Wohnungsmarkt in vielen Lindern. Zuletzt ver-
stirkten die europdische Zinspolitik und die Politik der Eu-
ropdischen Zentralbank der Quantiativen Lockerung (quan-
titative easing) mit der darauf folgenden Kapitalverlagerung
in Vermogenswerte wie Immobilien diesen Prozess.

Diese stirkere Verschriankung des Finanz- und Immo-
bilienmarktes ist zwar ein globales, aber kein global ein-
heitliches Phianomen. So wie sich Wohnungsmarkte in der
Ausprigung ihrer ordnungspolitischen Einfassung, Akteur-
struktur, deren divergierender 6konomischer und politischer
Machtverhéltnisse sowie der konkreten Verteilung von Ei-
gentumsrechten am Wohnraum (Schwartz/Seabrooke 2008:
248-255) unterscheiden, so variiert auch die Manifestati-
on von Finanzanlagen auf diesen Wohnungsmirkten. Sie
reflektieren dabei die gesellschaftlichen Krifteverhiltnisse
(vgl. Kemeny 2006), die nicht nur auf nationaler, sondern
auch auf regionaler Ebene unterschiedlich ausgeprigt sind
(Fields/Uffer 2016; Lebuhn/Holm/Junker et al. 2017).

Bisherige Publikationen zur Bedeutungszunahme finan-
zieller Verwertungsstrategien auf Wohnungsmairkten adres-
sieren zumeist die nationale Mafstabsebene (Gotham 2009;
Cog-Huelva 2013; Waldron 2016; Byrne 2019) bzw. die
Wohnungsmirkte von Metropolen. Vorwiegend wurde die
Rolle institutioneller Akteure (Romainville 2017: 629-634;
Wijburg/Aalbers/Heeg 2018: 1104-1107) und damit nur
ein ausgewihltes Spektrum der Manifestation von Finanz-
anlagen am Wohnungsmarkt betrachtet. Denn neben insti-
tutionellen Investoren haben zunehmend auch Privatperso-
nen Wohnungen als Anlageobjekte identifiziert (Heeg 2013:
82-85). Deren Bedeutung, Verhalten und Motivation, im
Besonderen in Stadten unterhalb der Metropolebene, ist bis-
lang aber noch wenig untersucht (ebenso ihre Rolle bei der
globalen Finanzkrise; Rosenblatt/Sacco 2018: 94-95). We-
gen dieses Mangels an regional differenzierter Betrachtung
bleiben relevante Unterschiede oft verdeckt und nur eine
bestimmte Manifestation von Finanzanlagen findet Eingang
in die wissenschaftliche Diskussion.

Dies liegt auch an den bisherigen methodischen Herange-
hensweisen. Untersuchungen zu institutionellen Investoren
auf Wohnungsmirkten konzentrieren sich beispielsweise

auf qualitative Untersuchungen einzelner Projekte (Fields/
Uffer 2016: 1490-1497; Wijburg/Aalbers/Heeg 2018:
1107-1113), Daten aus Firmendatenbanken und Baubewil-
ligungen (Romainville 2017: 627-629), statistische Woh-
nungsmarktdaten auf nationaler Ebene (Fernandez/Aalbers
2016: 79-80) oder ein ausgewihltes Set an Transaktionen
(z. B. zu Verkdufen groBer offentlicher Wohnportfolios;
vgl. Holm 2008). Investitionen auf Haushaltsebene finden
aber ersten Erkenntnissen nach vorwiegend in so genann-
te Anlage- bzw. Vorsorgewohnungen statt (Aigner 2020:
2) und miissen deshalb in einem anderen methodischen
Setting untersucht werden. Deshalb geht dieser Beitrag
der privaten Kapitalanlage Wohnraum mit einer Mischung
aus quantitativen und qualitativen Methoden und einer
Triangulation von Grund- und Firmenbuchanalysen, Se-
kundirdatenauswertungen und Experteninterviews auf den
Grund. Dieser Mixed-methods-Ansatz bietet einen wesent-
lichen Erkenntnisgewinn zur Betrachtung der Ausprigung
von Finanzanlagen durch Privatpersonen und ermoglicht
die Beantwortung folgender Forschungsfragen:

— Wie driicken sich Finanzanlagen am Wohnungsmarkt in
Stiadten unterhalb der Metropolebene aus?

— Welche Rolle spielen dabei Privatpersonen und mit wel-
cher Aktivitidt und unter welcher Motivationslage agieren
sie?

— Welche Auswirkungen ergeben sich dadurch fiir die Ak-
teurinnen und Akteure der Angebots- und Nachfragesei-
te eines Wohnungsmarktes und welche Strategien entwi-
ckeln diese im Umgang mit den aktuellen Herausforde-
rungen?

Am Beispiel der Stadt Salzburg und ihrem angespannten
Wohnungsmarkt zeige ich, dass abseits exponierter Metro-
polen die Nutzung von Wohnraum als Kapitalanlage vorwie-
gend von privaten Akteurinnen und Akteuren vorgenommen
wird. Diese investieren weniger aus Spekulation und in Er-
wartung von Wertsteigerung, sondern zur privaten und fa-
milidren Vorsorge (vgl. Heeg 2013: 82—85) sowie vor allem
zur Wertsicherung. Sie heben sich in Finanzierungsstruk-
tur als auch Nachfragemuster von selbstnutzenden privaten
Kiuferinnen und Kéufern ab. Der Wohnungsmarkt richtet
sich sukzessive auf diesen neuen Investorentypus aus. Auch
ohne institutionelle Investments und ausldndisches Kapital
findet eine stirkere Verkniipfung von Immobilien- und Fi-
nanzmarkt statt, die zu folgenschweren Auswirkungen fiir
andere (Markt-)Akteure fiihrt. Die Bedeutung von Privat-
personen als Immobilieninvestorinnen und -investoren auf
Wohnungsmaérkten abseits der Metropolen mit ausreichend
privatem Kapital wie Salzburg wird deshalb in den nichsten
Jahren noch deutlich zunehmen.
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Der vorliegende Beitrag ist in sechs Kapitel gegliedert.
Im zweiten Kapitel wird die Verbindung von Finanz- und
Immobilienmarkt als theoretisch-konzeptioneller Rahmen
diskutiert und die bedeutende, bislang aber wenig unter-
suchte Rolle von Privatpersonen und ihrer Finanzanlagen
am Wohnungsmarkt dargelegt. Kapitel 3 und 4 stellen das
Forschungsdesign, die methodische Herangehensweise und
das Untersuchungsgebiet vor. In Kapitel 5 werden die Er-
kenntnisse der empirischen Untersuchung zur Bedeutung
und Motivation von Privatanlegerinnen und -anlegern auf
dem Salzburger Wohnungsmarkt aufgezeigt. Im sechsten
Kapitel fasse ich die Erkenntnisse zusammen und gebe
einen Ausblick auf die zukiinftige Entwicklung auf dem
Wohnungsmarkt durch die COVID-19-Krise.

2 Wohnen zwischen Nutzung und
Anlage

Der Wohnungsmarkt weist einige Besonderheiten auf, die
fiir seine soziodkonomische und politische Beurteilung Be-
deutung entfalten. Zum einen hat Wohnraum eine lange
Produktions- und Nutzungsdauer und bindet viel Kapital.
Dies fiihrt gemeinsam mit den Wohnungsmaérkten inhiren-
ter Intransparenz und ihrer rdumlichen Segmentierung auf-
grund der Standortgebundenheit des Wohnbaus zu einer ge-
ringen Angebotselastizitit. Zum anderen ist Wohnraum ge-
kennzeichnet von der gesellschaftlichen Konfliktlinie seiner
Beurteilung als Werkzeug fiir ein schiitzenswertes Grundbe-
diirfnis und wesentliche Siule des Wohlfahrtsstaates (Tor-
gersen 1987; Kemeny 2006) einerseits und freier Ware bzw.
Anlageobjekt andererseits (vgl. Musil 2019: 242-247). Des-
halb wurden Wohnungsmirkte in Landern mit deutlicher so-
zialstaatlicher Tradition wie Osterreich lange Zeit stark ord-
nungspolitisch eingefasst (vgl. Schwartz/Seabrooke 2008:
243-248).

In den letzten Jahrzehnten jedoch wurden die Wohnungs-
mirkte vieler Lander durch den Riickzug der 6ffentlichen
Hand einer starken Ordnungspolitik entzogen. Marktkrifte
konnten sich durch die Liberalisierung der Finanzmirkte
und Deregulierung der Wohnungsmirkte stirker entfalten.
Dies fiihrte zur Bedeutungszunahme finanzieller Verwer-
tungsstrategien auf Immobilienmirkten. Damit einher ging
eine Anderung der Akteurstruktur samt ihrer Handlungs-
weisen. Seit den 1980er-Jahren entwickeln sich Gewerbe-
und mittlerweile auch Wohnimmobilien zu einem Feld fiir
Finanzanlagen. Der Riickzug des Staates fand in vielen Lén-
dern nicht nur durch eine ordnungspolitische Riicknahme
statt, sondern auch durch die Privatisierung offentlichen
Wohnraums (vgl. fiir Osterreich Streimelweger 2010; vgl.
fiir Deutschland Voigtlander 2007: 748). Durch neue Fi-
nanzmarktinstrumente und der Bereitstellung von transpa-

renten Marktinformationen durch spezialisierte Agenturen
(Dorry/Heeg 2009: 175-181) wurden Immobilienbestinde
zu standardisierten Waren, die mit anderen assets und de-
ren Rentabilitét verglichen werden konnen. Dies erleichterte
Investitionen in zunehmend globalisierten Immobilienmark-
ten. Immobilien verloren somit in finanzieller Hinsicht nach
und nach ihre namensgebende Eigenschaft der Immobilitét
(Heeg 2004: 128—134; Scharmanski 2006: 2).

Diese ausgeweiteten Investitionsmoglichkeiten trafen ab
den 1990er-Jahren auf steigende Mengen anlagesuchenden
Kapitals, bedingt durch die Zunahme privater Verschul-
dung, der Errichtung kapitalgedeckter Altersversicherungs-
systeme und zuletzt der europdischen Zinspolitik bzw.
der monetiren Politik der Europdischen Zentralbank des
quantitative easing. Dieses Kapital fand in den einzelnen
Teilmérkten des Immobilienmarkts zunehmend eine rele-
vante Senke (Harvey 2010). Das Resultat war eine starke
Verkniipfung von Immobilien- und Finanzmarkt (finance-
housing-nexus; Musil 2019: 305) und eine Bedeutungs-
zunahme finanzieller Anlagestrategien, die Profite abseits
realwirtschaftlicher Produktionsprozesse suchen (Krippner
2005: 173-177). Dies wird auch als Finanzialisierung be-
zeichnet (Aalbers 2017: 543), ein Begriff, der ob seiner
breiten und teils diffusen Verwendung auch in der Kritik
steht (Christophers 2015; Jacobs/Manzi 2020: 184-186).
Auf den Wohnungsmarkt bezogen, bedeutet Finanzialisie-
rung die ,,Schaffung von Anlagemdglichkeiten, wo vorher
keine waren* (Heeg 2013: 81) und die wachsende Domi-
nanz von Investitionen in Wohnraum aus rein finanziellen
anstatt (real)wohnungswirtschaftlichen Motiven durch Fi-
nanzakteure samt verstirkter Anwendung ihrer Praktiken
und Narrative (Fernandez/Aalbers 2016: 71). Vor allem
institutionelle Investoren, aber auch immer mehr Privatper-
sonen, haben Wohnungen als Anlageobjekte identifiziert
(Heeg 2013: 82-85). Internationale Pensions- und Invest-
mentfonds wie auch Versicherungen und Banken kaufen
ganze Portfolios, wie beispielsweise komplette Sffentliche
Wohnungsbestinde oder extra fiir sie errichtete Anlagen
auf. In Bezug auf die Investitionsmotive durch institutionel-
le Investoren in Deutschland stellen Wijburg, Aalbers und
Heeg (2018: 1101-1104) aber mittlerweile eine Transfor-
mation fest und weiten damit den Finanzialisierungsbegrift.
Die Anfang der 2000er-Jahre vorherrschende pure Speku-
lation, welche sie als ,,Finanzialisierung 1.0 bezeichnen,
weicht allmidhlich dem Motiv des langfristigen Investments
(,,Finanzialisierung 2.0*). Wohnraum wird dadurch als
Investitionsobjekt ,,Veranlagungs-Mainstream® (Wijburg/
Aalbers/Heeg 2018: 1098).

Die privaten Haushalte wiederum sind durch die Krise
2008 von finanzmarktbasierten Kapitalanlagen verunsichert
und auf der Suche nach anderen Anlageformen. Aufgrund
der Niedrig- bzw. Nullzinssituation sind konservative Spar-
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formen unattraktiv. Zudem sind viele Menschen, vor allem
in konservativen Wohlfahrtsstaaten mit traditionell ausge-
prégten sozialen Sicherungssystemen und umlagefinanzier-
ter Altersversicherung wie Osterreich, Deutschland oder
auch Frankreich (vgl. Esping-Andersen 2013) in Bezug auf
ihre Altersvorsorge verunsichert.! Sie befiirchten, dass die-
se nicht mehr fiir den Lebensunterhalt im Alter ausreicht
und nehmen eine stirkere individuelle Verantwortung fiir
die eigene Altersvorsorge (Heeg 2013: 82) wahr. Dies re-
sultiert in mehr anlagesuchendem Kapital sowie in einer
— auch durch staatliche Anreize verstirkten — Nachfrage
nach privaten Vorsorgeprodukten und privaten Immobilien-
investitionen. Diese Investitionen manifestieren sich zum
einen in der Nachfrage nach Immobilienfonds (diese erfuh-
ren beispielsweise eine deutliche Zunahme in Osterreich
(vgl. Pochel 2018: 36), zum anderen in der direkten Nach-
frage nach Wohnungseigentum, um so die Altersvorsorge
zusitzlich abzusichern).> Das fiihrt zu einer ganz spezifi-
schen Nachfrage am Wohnungsmarkt, nimlich jener nach
vorwiegend kleineren Eigentumswohnungen zur Vorsorge
und Finanzanlage.

Da aber die finanziellen Moglichkeiten zum Erwerb
von Immobilien ungleich verteilt sind, fiihrt diese Entwick-
lung langfristig zu einer Polarisierung zwischen wenigen
Mehrfacheigentiimerinnen und -eigentiimern und vielen
eigentumslosen Mieterinnen und Mietern, sowie zu einem
generationellen und demographischen Gap (Helbrecht/
Geilenkeuser 2012).

Zwar treten institutionelle Investoren sowie Privatanlege-
rinnen und Privatanleger in unterschiedlichen Formen auf
den Immobilienméarkten auf, gemeinsam ist ihnen jedoch,
dass sie Wohnraum nicht durch die Brille der Bediirfnis-
befriedigung betrachten, sondern um ihr Kapital anzulegen
und zu vermehren. Immobilien sind somit zu einer Anlage-
form von Vielen geworden.

Diese Verschriankung von Finanz- und Immobilienmarkt
ist zwar ein globales, aber kein global einheitliches Pha-
nomen. Wohnungsmirkte variieren in der Ausprigung ih-
rer ordnungspolitischen Einfassung, Akteurstrukturen so-
wie Institutionen und deren divergierenden 6konomischen
und politischen Machtverhiltnisse sowie der konkreten Ver-
teilung von Eigentumsrechten am Wohnraum (Schwartz/
Seabrooke 2008: 244-245). Genauso wie sich Wohnungs-

' vgl. z. B. https://www.ergo.com/de/Media-Relations/
Pressemeldungen/PM-2018/20180214-ERGO-Risiko-Report
(17.08.2021).

2 vgl. z. B. https://www.axa.de/site/axa-de/get/documents/
axade/AXA.de_Dokumente_und_Bilder/Unternehmen/Presse/
Mediathek/Dokumente/AXA-Deutschland-Report-2016/
Kernergebnisse.pdf (17.08.2021).

markte unterscheiden, so variiert auch die Manifestation
von Finanzanlagen auf diesen Wohnungsmirkten (beispiels-
weise stark zwischen globalem Norden und Siiden (vgl.
Heeg/Ibarra Garcia/Salinas Arreortua 2020: 512)). Deren
Intensitdt und Relevanz ist dabei abhingig von Einfluss-
faktoren auf unterschiedlichen Ebenen. Die nationale Ebe-
ne bildet einen wichtigen Rahmen mit seinem institutio-
nellen und wirtschaftspolitischen Setting, doch die regiona-
len Wohnungsmirkte konnen sich hinsichtlich ihrer Insti-
tutionen, Akteurinnen und Akteure samt deren Motivation
und Marktlogik sowie der Ausprigung einer spezifischen
Nachfrage als auch in dem darauf abgestimmten Angebot
deutlich absetzen. Die Wohnungsmirkte reflektieren dabei
die generellen Krifteverhdltnisse einer Gesellschaft (vgl.
Kemeny 2006: 15-16), die nicht nur auf nationaler, son-
dern auch auf regionaler Ebene unterschiedlich ausgeprigt
sind (Fields/Uffer 2016: 1490-1497; Aalbers 2017; Lebuhn/
Holm/Junker et al. 2017).

3 Forschungsdesign

Die oben skizzierte Verbindung von Finanz- und Immo-
bilienmarkt ist trotz begrifflicher Kritik am Terminus Fi-
nanzialisierung (Christophers 2015; Jacobs/Manzi 2020:
184-186) breiter Konsens. Empirisch zeigen sich aber
im Besonderen auf folgenden drei Ebenen Liicken (vgl.
Aalbers 2017: 546):

Erste Liicke: MaBstab und Auswahl des Untersuchungs-
raumes. Die meisten Untersuchungen konzentrieren sich
zum einen auf die nationale Ebene und Mirkte, die entwe-
der stark von der Krise 2008 betroffen waren (Gotham 2009;
Cog-Huelva 2013; Waldron 2016), oder liberale Mirkte mit
starken Eigentiimerquoten und hohen Hypothekenschulden
(Byrne 2019) und zum anderen findet sich die Konzentrati-
on auf metropolitane Untersuchungsregionen und ihre Ge-
werbe- (Clark/Lund 2000; Dorry 2010; Musil/Reiner 2019)
bzw. Wohnimmobilienmirkte (Fields/Uffer 2016; Romain-
ville 2017; Morris 2018). Stadte abseits der Metropolen
werden nur selten untersucht, obwohl der finance-housing-
nexus mittlerweile auch in regionalen Universitétsstiddten,
in kleineren GroBstddten (z. B. Reutter 2012; Fehlberg/
MieBner 2015; Bernt/Colini/Forste 2017; MieBner 2021)
und sogar in Mittelstidten (Bazek/MieBner 2021) seine Wir-
kung entfaltet. Wohnungsmarkte sind aber ausgeprigte re-
gionale Mirkte. Fiir das Verstindnis der regional unter-
schiedlichen Manifestationen des finance-housing-nexus be-
darf es der Untersuchung unterschiedlicher regionaler Kon-
texte, samt institutioneller Rahmenbedingungen, und variie-
renden Auspriagungen von Angebot und Nachfrage. Wegen
des Mangels an regional und lokal differenzierter Betrach-
tung bleiben relevante regionale Unterschiede oft verdeckt.
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Zweite Liicke: Auswahl der untersuchten Akteurinnen
und Akteure. Durch den Fokus auf GroBstidte der Me-
tropolebene konzentrieren sich die empirischen Untersu-
chungen entweder auf die institutionelle Angebotsseite des
Wohnungsmarktes und die Frage nach der Bedeutung von
Finanzakteuren sowie finanzialisierten developern fiir die
Stadtentwicklung (vgl. Romainville 2017: 629-634) oder
auf institutionelle Investoren, wie z. B. REITs oder Private
Equity Fonds als Nachfragende (vgl. Wijburg/Aalbers/Heeg
2018). Zwar wurden beispielsweise durch Heeg (2013) auch
private Investorinnen und Investoren als Akteurinnen und
Akteure und damit die zweite Komponente der Nachfrage-
seite neben institutionellen Kaufern thematisiert, aber insge-
samt nur selten (vgl. Aigner 2020; Hulse/Reynolds/Martin
2020) abseits sogenannter ultra-high-net-worth individuals
(Hochvermogende; vgl. Rogers/Koh 2017) empirisch un-
tersucht. Eine Ausnahme stellen hier die Untersuchungen
zu mortgaged home ownership (hypothekbelastetes Wohn-
eigentum) und des Phidnomens buy-to-let (Kauf zur Vermie-
tung) in Grofbritannien dar (Gibb/Nygaard 2005). Diese
Forschungsliicke beziiglich der Bedeutung von privaten In-
vestitionen stellen Rosenblatt und Sacco (2018: 94-95) auch
fiir die Subprime-Krise (Hypotheken-Krise durch geringe
Bonitdt) 2007 in den USA fest. Im vorliegenden Beitrag
werden vor allem diese direkten Immobilieninvestitionen
von Privatpersonen betrachtet.

Dritte Liicke: Auswahl der betrachteten Prozesse. Struk-
turen und Prozesse privater Immobilieninvestitionen (vgl.
Trouillard 2013: 67-68) unterscheiden sich von jenen insti-
tutioneller Investoren und konnen deshalb nicht mit dem-
selben methodischen Setting untersucht werden. Investitio-
nen auf Haushaltsebene finden ersten Erkenntnissen zufolge
vorwiegend in sogenannte Anlage- bzw. Vorsorgewohnun-
gen statt (Aigner 2020: 2). Deren empirische Untersuchung
steht jedoch noch aus. Fiir die langfristige politische und
o6konomische Beurteilung dieses Phidnomens ist deshalb of-
fenzulegen, wer diese Anlegerinnen und Anleger konkret
sind, und mit welcher Motivation sie in Wohnimmobilien
investieren (vgl. Hulse/Reynolds/Martin 2020).

Interessant fiir die Beantwortung der oben aufgezeigten
Forschungsfragen ist zudem die Frage der methodischen
Herangehensweise. Generell besteht bei immobilienwirt-
schaftlichen Untersuchungen oftmals das Problem fehlen-
der Qualitit und mangelnder Vergleichbarkeit von Daten —
besonders bei regionalen Untersuchungen (vgl. Mundt/
Wagner 2017: 42-43). Diese Untersuchung setzt deshalb
auf eine methodische Verschrinkung von Grundbuch- und
Firmenbuchauswertungen sowie qualitativer Expertenin-
terviews als einem neuen methodischen Setting fiir die
bestehende Toolbox zur Analyse von Finanzanlagen auf
Wohnungsmaérkten. Zusitzlich analysiere ich unterschied-

liche Sekundérquellen und fasse bestehende regionale Un-
tersuchungen zusammen.

Dem Grundbuch und den Immobilienkaufvertridgen las-
sen sich wesentliche Informationen iiber das effektive
Marktgeschehen entnehmen. Unter anderem konnen damit
Preise, Kédufer- und Verkduferstrukturen (Rechtspersonlich-
keit, Herkunft) und die Struktur der verkauften Immobilien
(Art, Grofe, Zusammensetzung) bestimmt werden. Diesen
Vorteilen steht die umstindliche Handhabung und Auswer-
tung des Grundbuchs gegeniiber. Zwar besteht in Osterreich
die Moglichkeit der Grundbucheinsicht, allerdings ist der
Zugang kostenpflichtig und eingeschrénkt.

Uber das Portal Immoservice Austria’ steht fiir diese Un-
tersuchung ein Datensatz mit allen im Gerichtsbezirk Salz-
burg (umfasst die Stadt Salzburg und die meisten angrenzen-
den Umlandgemeinden) grundbiicherlich erfassten Transak-
tionen zu Eigentumswohnungen, Hiusern (Einfamilien- und
Reihenhéduser aber auch Mehrparteienhéduser) oder Bauland-
grundstiicken des Zeitraums Jianner 2016 bis Oktober 2018
zur Verfiigung. Angereichert sind diese zusétzlich mit Infor-
mationen aus den Kaufvertrigen, sodass der Datensatz un-
terschiedliche Parameter zu Lage, GroBe, Ausstattung, Al-
ter und Substanz der Immobilien, die Verkaufspreise sowie
Informationen zu Kéuferinnen und Kéufern sowie Verkéu-
ferinnen und Verkdufern (Name, Meldeadresse, steuerliche
Behandlung der Transaktion, allfdllige Verwandtschaftsver-
hiltnisse, Auslandstransaktionen*) vereint.

Mithilfe des Datensatzes konnen die Kaufenden in juris-
tische und natiirliche Personen unterteilt werden. Fiir eine
genauere Analyse der beteiligten juristischen Personen wur-
den aus dem Firmenbuch (respektive kostenloser darauf
zuriickgreifender Online-Portale) zusitzliche Informatio-
nen iiber die Struktur der Unternehmen (Herkunft, Gesell-
schaftsform, Eigentiimerstruktur, Branche/wirtschaftliche
Kerntitigkeiten per NACE-Zuordnung®) abgerufen. Die In-
formation der wirtschaftlichen Kerntitigkeiten ermoglicht
eine Klassifizierung der Unternehmen in folgende Akteurty-
pen bzw. Mischformen und damit eine grobe Einschitzung
der Rolle dieser Unternehmen am Markt und ihrer Motive
und Strategien:

— IMMO: Unternehmen des Immobiliensektors, deren Ge-
schiftszweck mit der Planung, Produktion, Verwaltung
und Vertrieb zu einem wesentlichen Teil verbunden ist.

3 https://www.immoservice-austria.com/ (17.08.2021).

“ Um zu sehen, ob einer der Akteure auslandischer Staatsbiirger
ist.

5 NACE: Statistische Systematik der Wirtschaftszweige in der Eu-
ropdischen Gemeinschaft - Nomenclature statistique des activités
économiques dans la Communauté européenne.
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— FIN: Unternehmen, deren geschiftliche Hauptbetitigung
im Finanzsektor angesiedelt ist.

— SONST: Unternehmen, deren Hauptgeschiftsfelder we-
der unter IMMO noch unter FIN fallen, also beispielswei-
se Gastronomie- oder Handwerksbetriebe.

— Mischformen wurden den Kategorien FIN und SONST
zugerechnet, um die Kategorie IMMO auf reine Immobi-
lienunternehmen zu beschrinken.

Neben den kodifizierten Transaktionen ist das Markt- und
Erfahrungswissen von Immobilienexpertinnen und -exper-
ten fiir die Beurteilung von Marktprozessen eine zentrale
Erkenntnisquelle fiir diese Untersuchung. Deshalb wurden
14 leitfadengestiitzte Interviews (im Folgenden als I1 bis 114
abgekiirzt) mit Vertreterinnen und Vertretern der gesamten
Wertschopfungskette (vgl. Ambrose 1991: 94-99) des Salz-
burger Wohnungsmarktes und langjihriger Erfahrung (mit
Schwerpunkt auf Immobilieneigentum) durchgefiihrt. Sie
wurden zur Zusammensetzung der Nachfrage nach Immo-
bilieneigentum in Salzburg, zur Motivation und Finanzie-
rung von Immobilienkdufen sowie nach ihrer Einschétzung
der Marktdynamik der letzten Jahre und der zukiinftigen
Entwicklung befragt.

4 Der Wohnungsmarkt der Stadt
Salzburg

Untersuchungsgebiet fiir diesen Beitrag ist die Stadt Salz-
burg, die stellvertretend fiir kleinere GrofBstidte abseits
der Metropolebenen ohne globale Funktionen, aber mit
angespanntem Wohnungsmarkt steht (vgl. Zeller/Van-Ha-
metner/Smiegiel et al. 2018: 605-607) (vgl. Tabelle 1).
Salzburg weist ein geringes Bevolkerungswachstum (2001-

Tabelle 1 Fakten zum Wohnungsmarkt Salzburg

Einwohnerinnen  154.820 2017
und Einwohner
(Hauptwohn-
sitze)
Wohnungen 88.749 2017
Rechtsgrund Wohnungs- bzw. Hausei- 41,99% 2011
der Wohnungs- gentum
beniitzung (Haupt-)Miete 49,21%
Sonstiges 8,80 %
Ei"gen.tumsver- Privatpersonen 67,24% 2017
haltnisse der Gebietskdrperschaften 3,92%
Wohnungen NP _
Gemeinnutzige Bauvereini- 21,44 %
gungen
Sonstige juristische Perso- 7,40 %
nen

Quelle: Stadt Salzburg (2018: 11, 25)

2017: +6,8 %), aber ein dynamisches Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) pro Kopf auf (2001-2017: +56 %).6
Der Salzburger Immobilienmarkt war, wie in den meis-
ten Stidten Osterreichs, lange Zeit relativ stabil. Dazu trug
Osterreichs Konstitution als korporatistischer Wohlfahrts-
staat mit stark ausgeprigten Institutionen und Regularien
am Wohnungsmarkt wesentlich bei (Zeller/Van-Hametner/
Smiegiel et al. 2018: 600-603). Im Verhiltnis zum ,ro-
ten Wien‘ und zu anderen Landeshauptstidten war Salz-
burgs Wohnungsmarkt allerdings nie stark durch kommuna-
len Wohnbau oder starke gemeinniitzige Akteure geprigt.
Seit Anfang der 2000er-Jahre und im Besonderen seit 2008
(Finanzkrise) wich die Stabilitit einer deutlich intensiver-
en Entwicklung durch einen Nachfrageboom, dem Auftre-
ten neuer Akteurinnen und Akteure und dem Riickzug des
Staates, beispielsweise durch Privatisierungen (Zeller/Van-
Hametner/Smiegiel et al. 2018: 600-603). Im Gegensatz
zu anderen europidischen Landern wie Spanien und Irland,
in denen der letzte globale Immobilienboom seinen Aus-
gang nahm und die dadurch groe wirtschaftliche Proble-
me erlitten (Byrne 2019: 1-2), liegt in Osterreich wie auch
in Deutschland ein Post-Krisen-Immobilienboom vor. Das
gesamte Investitionsvolumen in den Immobilienstandort Os-
terreich legte von 2010 bis 2018 deutlich zu (+84 %). Im Be-
sonderen betraf dies die groferen Ballungsriume.” Neben
heimischen Investoren treten auch immer hiufiger institu-
tionelle Investoren aus dem Ausland — vorwiegend Deutsch-
land — auf. War es vor 2008 in Osterreich noch eine Beson-
derheit, kommt es seit der globalen Finanzkrise auch zu ei-
ner Ausweitung privater kreditfinanzierter Anlagen am Im-
mobilienmarkt, vielfach in Form von Anlage- bzw. Vorsor-
gewohnungen (Oesterreichische Nationalbank 2019: 7-11).
Das sind Wohnungen, welche Privatpersonen erwerben,
aber nicht, um darin selbst zu wohnen, sondern als Wertan-
lage und zur Vorsorge. Diese Wohnungen werden entweder
ausschlieBlich mit Vermietungsabsicht, mit Vermietungsab-
sicht und anschlieender Selbstnutzungsperspektive (in der
Pension) oder ausschlieBlich als Anlage mit der Spekula-
tion auf einen gesteigerten Wohnungswert gekauft (Van-
Hametner/Lang 2019: 34-36). Ihre Funktion @hnelt dem in
Grofibritannien verbreiteten buy-to-let (vgl. Gibb/Nygaard
2005). Ihre Verbreitung ist aber nicht im Bestehen eines
Hypothekarprodukts, sondern in zinsbedingten Kapitalver-

6 http://statistik.gv.at/web_de/statistiken/wirtschaft/
volkswirtschaftliche_gesamtrechnungen/regionale_
gesamtrechnungen/nuts3-regionales_bip_und_hauptaggregate/
019126.html (17.08.2021).

7 vgl. https:/ /www.remax.at/de/presse/immospiegel (17.08.2021);
http://www.ovi.at/fileadmin/user_upload/Pressetexte/
Presseunterlagen_Markt_2016_2017.pdf (17.08.2021).
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schiebungen und der Ausnutzung steuerlicher Vorteile be-
griindet. Anlage- bzw. Vorsorgewohnungen sind meist Neu-
bauten, teilweise wird ein Rundumangebot aus Produkt und
Dienstleistung wie Vermietung und Betreuung zum Verkauf
angeboten (Aigner 2020: 11). Zahlreiche Indizien deuten
darauf hin, dass es in den letzten Jahren in Osterreich zu
einem Boom von Angebot und Nachfrage nach diesem An-
lageprodukt kam. Regional differenzierte Marktstudien lie-
gen aktuell nur fiir Wien vor und zeigen einen deutlichen
Nachfrageanstieg (EHL Immobilien 2018).

Der osterreichische Markt fiir Wohnimmobilien boomt
so sehr, dass die Analysten der Osterreichischen National-
bank von einer Uberbewertung ausgehen (Oesterreichische
Nationalbank 2019: 6). Ist diese Entwicklung bereits Aus-
druck einer deutlichen Bedeutungszunahme finanzieller An-
lagestrategien am Immobilienmarkt? Wijburg und Aalbers
(2017: 976-980) folgend charakterisiere ich die Verschrin-
kung von Finanz- und Immobilienmarkt in Osterreich als
bislang schwach ausgeprigt. Sie setzte sich iiber verschiede-
ne Prozesse und in Abhingigkeit von historischen Entwick-
lungen und politisch-gesellschaftlichen Krifteverhdltnissen
sowie bestehender institutioneller Pfade in zwei Phasen um.
Die erste Phase fand Anfang der 2000er-Jahre durch die Pri-
vatisierung von Bundeswohnungen statt. Die zweite Phase

w
(=3
o
o

begann 2008 und ist durch das Auftreten grofer Fonds (vor-
wiegend in Wien) sowie der boomenden Nachfrage nach
Mietwohnhéusern und Anlage- bzw. Vorsorgewohnungen
gekennzeichnet (vgl. Zeller/Van-Hametner/Smiegiel et al.
2018: 600-603).

Resultat dieser Entwicklung ist, dass hohe Immobilien-
preise und steigende Wohnkostenbelastungen mittlerweile
auch in Osterreich eine Schliisselherausforderung geworden
sind (Oesterreichische Nationalbank 2019). Salzburg steht
dafiir reprisentativ und ist bei Neubauwohnungen und Hiu-
sern die teuerste Grofstadt (vgl. Abbildung 1). Die Prei-
se fiir neu errichtete Wohnungen stiegen in Salzburg von
2001 bis 2018 (und besonders stark seit der Krise 2008)
um 71,5 %, der Bestandsmarkt verzeichnete im selben Zeit-
raum sogar ein Plus von 92%.8 Auch die Mieten stiegen
deutlicher als die Einkommens- und allgemeine Preisent-
wicklung.

Im folgenden Kapitel stelle ich nun die empirischen Er-
kenntnisse aus den durchgefiihrten Grund- und Firmenbuch-
auswertungen sowie den qualitativen Experteninterviews
vor. Dabei lege ich die Bedeutung von Privatanlegerinnen
und Privatanlegern fiir die Dynamik des Salzburger Woh-
nungsmarktes, deren Motivation und Finanzierung von
Wohneigentum und im Besonderen der Ausprigung des
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Quelle: Eigene Darstellung anhand des Immobilienpreisspiegels 2002-2019 der WKO Immobilien- und

Vermogenstreuhander

8 vgl. die Immobilienpreisspiegel 2002 bis 2019 der WKO Immobi-
lien- und Vermoégenstreuhander.
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Tabelle 2 Datensatz Grundbuch: Uberblick iiber alle erfassten und
ausgewerteten Transaktionen im Gerichtsbezirk Salzburg in den
Jahren 2016-2018

Nach Transakti- 2016 2017 2018* Gesamt
onsjahr

Anzahl 1318 1624 1391 4333
Nach Nutzungsart  Baugrund Wohnungen Hauser Gesamt
Anzahl 200 3488 645 4333
Wert (in Mio. 93 910 449 1453
Euro)

Anteil (Anzahl) 4,6% 80,5% 149%  100%
Anteil (Wert) 6,4 % 62,6 % 30,9% 100 %

* = Januar bis Oktober 2018
Quelle: https://www.immoservice-austria.com/produkt/
kaufpreisimmo (18.08.2021); eigene Erhebung

oben skizzierten Phidnomens der Anlage- bzw. Vorsorge-
wohnungen dar.

5 Bedeutung und Motive von
Privatanlegerinnen und -anlegern
auf Wohnungsmarkten abseits der
Metropolen am Beispiel Salzburg

51 Boomende Nachfrage

Im Verhiltnis zu den vergleichbar gro3en Landeshauptstdd-
ten Graz, Innsbruck und Linz liegt die Marktdynamik in
Salzburg zwar im Mittelfeld’, doch stieg die Anzahl der
Transaktionen von 2013 auf 2016 um iiber 50 % und deren
Volumen sogar um 83 % (auf iiber 1,2 Milliarden Euro).
Zuletzt sanken zwar Volumen und Transaktionen wieder
(Holzl & Hubner 2019: 6-7), aber nicht wegen gesunkener
Nachfrage, sondern aufgrund mangelnden Angebots (Van-
Hametner/Lang 2019: 39-47). Am meisten Transaktionen
gab es gleichzeitig mit dem Auftreten der stirksten Preis-
steigerungen — Zeichen eines Booms.

Bisherigen Branchenberichten zufolge ist das Marktge-
schehen von Transaktionen einzelner Hauser und Wohnun-
gen (Holzl & Hubner 2019: 6-7) iiberwiegend von der
Nachfrage nach kleineren Wohnungen mit einem bis zwei
Zimmer geprigt.' Der Verkauf ganzer Wohnimmobilien-
projekte an institutionelle Investoren findet hingegen kaum
statt, auch deshalb, da im Gegensatz zu deutschen Stadten in
Salzburg kaum offentliche Wohnungsbestinde privatisiert

9 Vgl. die Immobilienmarktberichte 2011-2018 des Osterreichi-
schen Verbandes der Immobilienwirtschaft.

0 http://www.ovi.at/fileadmin/user_upload/Pressetexte/
Presseunterlagen_Markt_2016_2017.pdf (17.08.2021).

wurden (I3, I4). Das Marktsegment der Zinshduser weist
hingegen eine relativ hohe Dynamik auf. Aber auch hier
handelt es sich eher um kleinere Transaktionen.'

Im Untersuchungszeitraum 2016 bis 2018 wurden im
Gerichtsbezirk Salzburg 4333 Verkédufe von Wohnungen,
Hiusern und Baugrundstiicken durchgefiihrt (vgl. Tabel-
le 2). 81% dieser Transaktionen entfallen auf Eigentums-
wohnungskiufe und dabei aus mehreren Griinden in zuneh-
mendem Mafle auf den Sekundédrmarkt. In Salzburg findet
wenig Neubau statt, die Preise fiir Neubauwohnungen sind
aufgrund teurer Grundstiicke und Errichtungskosten sowie
starker Nachfrage sehr hoch (I1-114). Bei Bestandswoh-
nungen spielt zudem der rent-gap, also die Moglichkeit,
durch die Investition die potenziell erzielbaren Mietein-
nahmen einer Immobilie deutlich zu steigern, eine Rolle
(I7; vgl. Smigiel/Hof/Kautzschmann et al. 2020: 168—169).
Fiir die gesamte Bandbreite an Bestandswohnungen — von
Gargonnieren in schlechteren Lagen bis zu hochwertigen
Familienwohnungen — besteht deshalb eine starke Nach-
frage. Der daraus resultierende Nachfrageiiberhang hat zu
massiven Preissteigerungen gefiihrt (I3, I5). Nur im hoch-
preisigen Segment sind die Nachfrage und damit auch die
Preisentwicklung etwas schwicher ausgeprégt. ,,.Bei Woh-
nungen bis 500.000 ist eine sehr starke Nachfrage, [...] ab 1
Million wird die Nachfrage schon sehr viel geringer® (I13).

Mit rund 15 % folgt das breitgeficherte Segment der Hdu-
ser. Hierunter fallen sowohl Einfamilien- und Reihenhduser
als auch Mehrparteienhiduser. Den mit Abstand kleinsten
Sektor bilden mit 5 % die Baulandtransaktionen, welche in
vorliegender Untersuchung nicht weiter analysiert werden.

5.2 Wer kauft Wohnimmobilien?

Der Wohnungsmarkt ist in Salzburg kéuferseitig stark von
natiirlichen Personen geprégt. Sie kauften knapp 95 % aller
3488 Eigentumswohnungen und 77 % aller 645 Hauser (vgl.
Tabelle 3) Dabei handelt es sich vorwiegend um Personen
mit Lebensmittelpunkt in der Region oder zumindest aus
dem Bundesland Salzburg. Nur bei einem geringen Anteil
der Kduferinnen und Kiufer findet sich eine ausldndische
Meldeadresse in den Grundbuchdaten. Bei Wohnungen ist
dies bei 2,6 % (n=91), bei Hausern bei 2,5% (n=16) der
Fall. Die Nachfrager aus dem Ausland sind iiberwiegend
Personen mit deutscher Meldeadresse (n=71). Von aufler-
halb der EU kamen nur zehn Kéuferinnen bzw. Kéufer. Per-
sonen mit auslindischer Meldeadresse erwarben tendenziell
teureres Wohneigentum. Dies bestitigen auch die interview-
ten Marktakteurinnen und Marktakteure. ,,[...] Ab 1 bis 1,5

" https:/ /www.hudej.com/sites/default/files/useruploads/
hudej_oesterr_zinshausmarkt_2018_folien_klein.pdf (17.08.2021).
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Tabelle 3 Wohnungsmarkt GroRraum Salzburg - Struktur der Kau-
fer

Status Kaufer Wohnungen Hauser

(N = 3488) (N = 645)
Natiirliche Personen 3296 94,5% 498 77,21%
Unternehmen 186 533% 141 21,86 %
Vereine 3 0,09 % 1 0,16 %
Gebietskorperschaften 2 0,06 % - -
Stiftungen 1 0,03 % 0,47 %
Gemeinniitzige Bau- - - 2 0,31%
vereinigungen
Nachfrage aus dem 91 2,61% 16 2,48 %

Ausland*

* Kaufe durch natiirliche und juristische Personen mit Melde-
adresse bzw. Firmensitz auBerhalb Osterreichs
Quelle: https://www.immoservice-austria.com/produkt/
kaufpreisimmo; eigene Erhebung (18.08.2021)

Millionen Euro Kaufpreis [...] ldsst der lokale Markt aus
[...] da sind es dann [...] internationale Kaufer, [...] die sich
in Salzburg permanent niederlassen, als Alterssitz, oder be-
rufsbedingt hier sind* (I3). Der Markt fiir Wohnimmobilien
in Salzburg ist also im Wesentlichen von regionaler Nachfra-
ge geprigt. Der Rest verteilt sich vor allem auf Kduferinnen
und Kiufer aus dem angrenzenden Oberosterreich und der
Hauptstadt Wien, wobei diese oft eine personliche Bindung
zur Region aufweisen (I5).

Unternehmen stellen die zweite, ungleich kleinere Nach-
fragegruppe. Sie erwarben im Untersuchungszeitraum 5 %
der Wohnungen bzw. 22 % der Hiuser. Bei den im Untersu-
chungszeitraum am Markt aktiven 130 Unternehmen domi-
nieren Unternehmen aus der Immobilienbranche (IMMO).
Am Eigentumswohnungsmarkt sind sie fiir 56 % aller Unter-
nehmenskdufe mit 60 % des Marktwerts (28 Millionen Eu-
ro) verantwortlich, gefolgt von den Unternehmen aus dem
Finanzsektor einschlieBlich Mischformen (vgl. Kapitel 3)
mit 27 % aller Transaktionen in Hohe von 23 % des Ge-
samtwerts aller Unternehmenskzufe (11 Millionen Euro).
Sonstige Unternehmen (z. B. Handwerksbetriebe) kauften
im Untersuchungszeitraum 31 Wohnungen im Gesamtwert
von § Millionen Euro. Am Héusermarkt stellen die Unter-
nehmen der Immobilienbrache 76 % aller Kédufe. Bei den
Hiusern handelt es sich zum einen um Grundstiicke mit
Altbestand (zum Abriss), Gebdude, die einer unternehmeri-
schen Verwertung zugefiihrt werden sollen, oder Investiti-
onsobjekte wie Zinshduser (I8). Dadurch vollzieht sich eine
kontinuierliche Anderung der Eigentumsstrukturen, da die
Verkdufe iiberwiegend von Privatpersonen und die Kiufe
tiberwiegend von Firmen getitigt werden.!?

Das Marktgeschehen ist nicht durch einzelne grofe Un-

ternehmen geprigt. Die ,TOP 3° je Marktsegment erwarben
zusammen nur 19 Wohnungen bzw. 15 Hiuser. Die Unter-
nehmen sind zumeist als Kapitalgesellschaft organisiert und
wirtschaftlich eigenstindig. Die grofe Mehrheit (79 % al-
ler Transaktionen) hat ihren Unternehmenssitz in Salzburg.
Die restlichen Kduferunternehmen kommen aus anderen 6s-
terreichischen Bundeslindern, allen voran Oberosterreich
und Tirol. Ausldndische Unternehmen spielen nur eine sehr
marginale Rolle. Lediglich ein Unternehmen mit deutschem
Unternehmenssitz kaufte ein Wohnhaus, eine vereinsrechtli-
che Gesellschaft aus Luxemburg kaufte eine Eigentumswoh-
nung. Prinzipiell wirken Image und wirtschaftliches Umfeld
Salzburgs anziehend auf internationales Investmentkapital.
Dennoch treten institutionelle Investoren nur selten als Kédu-
fer auf. Einerseits sind die Renditen fiir eine Fondsperfor-
mance zu niedrig, andererseits bieten sich wenige grofe
Objekte zum gewiinschten En-bloc-Verkauf an (I3). Mehre-
re der befragten Expertinnen und Experten bestitigen trotz-
dem regelmifBige Anfragen durch institutionelle deutsche
Investoren nach groferen Anlageobjekten (14, I5). Vereine
und Stiftungen, die als mogliche Vehikel eines anlagedomi-
nierten Eigentumserwerbs dienen konnen, spielen ebenso
nur eine unbedeutende Rolle. Aktuell sind es vor allem re-
gionale und nationale mittelstindische Unternehmen, die
am Salzburger Wohnimmobilienmarkt aktiv sind.

5.3 Motivation privater Kauferinnen und
Kaufer

Private Kauferinnen und Kiufer kénnen grundsitzlich un-
terschieden werden in jene, die fiir den eigenen Wohnbe-
darf erwerben (zur Eigennutzung), und private Anlegerin-
nen und Anleger. Alleine aus dem Grundbuch geht nicht
(eindeutig) hervor, welche Motivation hinter dem Eigen-
tumserwerb steht. Zwar wird in manchen Analysen die steu-
erliche Behandlung aus den Kaufunterlagen als Unterschei-
dungskriterium herangezogen (EHL Immobilien 2018), dies
ist aber nicht eindeutig genug, denn oftmals wird eine Woh-
nung auch als Anlageobjekt gekauft, ohne die Umsatzsteuer
geltend zu machen (vgl. Prantner/Rosifka/Peinbauer et al.
2018: 10). Deshalb greife ich auf die Einschitzung von
Marktexpertinnen und -experten zuriick. Laut einer Befra-
gung von ImmobilienScout24 (2015)" teilen sich die Kéufe
von Eigentumswohnungen in Osterreich in etwa vier Fiinf-
tel zur Eigennutzung und ein Fiinftel als Anlage. Fiir den
Salzburger Immobilienmarkt bestitigen die befragten Ex-
pertinnen und Experten einen Anlageanteil von allen Kéu-
fen von 20 % bis zu einem Drittel, wobei dieser Anteil stark

2 vgl. https://www.hudej.com/sites/default/files/useruploads/
hudej_oesterr_zinshausmarkt_2018_folien_klein.pdf (17.08.2021).

3 https://docplayer.org/17713365-Der-ideale-zeitpunkt-und-die-
finanzierung-beim-immobilienkauf.html (18.08.2021).

Raumforschung und Raumordnung | Spatial Research and Planning = (2021) 79/6: 557-573 565


https://www.immoservice-austria.com/produkt/kaufpreisimmo
https://www.immoservice-austria.com/produkt/kaufpreisimmo
https://www.hudej.com/sites/default/files/useruploads/hudej_oesterr_zinshausmarkt_2018_folien_klein.pdf
https://www.hudej.com/sites/default/files/useruploads/hudej_oesterr_zinshausmarkt_2018_folien_klein.pdf
https://docplayer.org/17713365-Der-ideale-zeitpunkt-und-die-finanzierung-beim-immobilienkauf.html
https://docplayer.org/17713365-Der-ideale-zeitpunkt-und-die-finanzierung-beim-immobilienkauf.html

A. Van-Hametner

von Bautriger, Projekt und Lage abhingig ist (12, 14, I6,
18, 110, 112, 113, I14). Erst die globale Finanzkrise bzw. de-
ren Niederschlag in einem anhaltenden Zinstief haben zur
Entstehung des neuen Kundensegments der privaten Ein-
zelinvestorinnen und -investoren in Salzburg gefiihrt. Es
gab sie zwar auch davor, doch hat ihre Bedeutung in den
letzten zehn Jahren stark zugenommen (I1, IS5, 113). Diese
Anleger/-innen bilden keine homogene Gruppe (vgl. Gibb/
Nygaard 2005: 323-324), doch haben sie gemeinsam, dass
sie den Finanzmarkten kein Vertrauen schenken und klas-
sische Anlageformen ihnen keine Veranlagungsalternative
bieten.

Die Mehrheit sind regionale, oftmals ortsanséssige Perso-
nen, ein kleinerer Anteil ist aus dem Rest Osterreichs und
nur wenige aus dem angrenzenden Deutschland. Anlagen
in der Nihe des eigenen Wohnorts bevorzugen sie deshalb,
weil diese den psychologischen Vorteil einer scheinbaren
Kontrolle iiber die eigene Wertanlage vermitteln und als
Alterssitz oder als Vorsorge fiir Familienangehdrige dienen
konnen (I9; Van-Hametner/Lang 2019). Denn die Anlege-
rinnen und Anleger aus der Region sind sich der Ange-
spanntheit und Knappheit des regionalen Wohnungsmarktes
bewusst und versuchen, Eigentum fiir eine mogliche zukiinf-
tige familidre Wohnnutzung zu schaffen, die bei Bedarf in
Liquiditdt umgewandelt werden kann (I11, I13). ,,Was [...]
zugenommen hat, ist der Einzelinvestor. Also der ganz nor-
male Salzburger Biirger, der sagt, ich habe mir 100.000 oder
150.000 Euro gespart. Fonds oder so etwas, ist fiir ihn keine
Alternative mehr und dann kauft er eine Wohnung, finan-
ziert sich 100.000 und vermietet sie halt. Meistens mit dem
Doppelgedanken [...], nicht Anlage alleine, sondern auch
fiirs Enkerl oder Kind [...]. Veranlagung und Vorsorge in
einem Thema. [....] [D]ieser Typus Kunde war friiher nicht
da”“ (I12).

Oft handelt es sich dabei um wohlhabendere Personen
aus der Mittel- und Oberschicht, in der Altersgruppe iiber
50, zunehmend aber auch jiingere Menschen. Deren Moti-
ve sind wie dargestellt vielfiltig und selten eindeutig ab-
grenzbar (I11). Kadi, Hochstenbach und Lennartz (2020:
8-11) folgend, konnen wir auch in Salzburg Kauf zur Ver-
mietung, Wertsteigerung sowie unterschiedliche Vorsorge-
und Sicherheitsaspekte als zugrunde liegende Motive aus-
machen.

Die klassische Rendite aus der Vermietung einer Anlage-
wohnung stellt in Salzburg ein wichtiges, aber nicht domi-
nantes Kaufmotiv dar. Sie dient bei der durchschnittlichen
privaten Anlage einerseits zur Absicherung vor inflations-
bedingten Verlusten bzw. wird auch zur Refinanzierung der
Kreditraten verwendet. Als alleine entscheidendes Kaufmo-
tiv reicht die niedrige Rendite aus der Vermietung nicht aus.
Rein spekulativer Leerstand findet trotzdem nur in Ausnah-
mefillen statt, wie Expertinnen und Experten bestitigen:

»[DJie Anleger, die wir seit sechs, sieben Jahren versorgen,
da kann ich mich nicht erinnern, dass die irgendwo eine
Wohnung leer stehen haben* (I8).

Neben der Moglichkeit der Vermietung ist die weitere
Wertentwicklung ein weiteres Investitionsmotiv. Die star-
ke Preisentwicklung am Salzburger Wohnungsmarkt in den
letzten zehn bis 15 Jahren ldsst Anlegerinnen und Anleger
auch fiir die Zukunft auf Steigerung des Objektwertes hof-
fen (I1, I4). Das sind insbesondere jene wohlhabenderen
Personen, die in teure Lagen investieren und dafiir ihr Ka-
pital aus anderen langfristigen Wertanlagen abziehen. Fiir
sie spielen Mieteinnahmen eine untergeordnete Rolle und
die Spekulation auf Wertsteigerungen steht im Vordergrund
des Investments. Diese Objekte werfen aufgrund des Ver-
hiltnisses von hohem Kaufpreis und begrenzter Miete nur
eine geringe Rendite (1-1,5%) ab und sind aufgrund der
eingeschrinkten Nachfrage deutlich schwieriger zu vermie-
ten. Direkt nach Ausbruch der globalen Finanzkrise (2008)
wurde teilweise auch iiberhastet in solche Immobilien in-
vestiert — was zu Leerstand fiihrte (I11).

Fiir viele kleine, private Anlegerinnen und Anleger ist
die Sicherheit ihrer Anlage in Verbindung mit der Vorsorge
fiir sich selbst oder die Familie das entscheidende Kriteri-
um. Angesichts der relativ niedrigen Renditen in Salzburg
wurde die Sicherheit der Anlage mitunter sogar als das wich-
tigste Motiv genannt. Gerade bei dlteren und risikoaverseren
Personen spielt dies eine zentrale Rolle (12, 13, 14, I8, 19,
110). Auch in Salzburg ist die Skepsis beziiglich der Trag-
fahigkeit des staatlichen Pensionssystems grofl. 75% der
Salzburger erwarten, ihren Lebensstandard — im Besonde-
ren durch steigende Mieten — mit einer staatlichen Pension
alleine nicht halten zu koénnen.'* Durch die Vorsorge- bzw.
Anlagewohnung und ihre Mietertrdge soll das zukiinftige
Einkommen im Ruhestand aufgebessert werden oder im Al-
ter zur Eigennutzung zur Verfiigung stehen. Bis dahin soll
tiber die laufende Vermietung die Finanzierung bezahlt wer-
den. Ahnlich wichtig ist ihnen die familifire Vorsorge fiir
Kinder oder Enkelkinder.

Zumeist ist die Immobilieninvestition privater Anlege-
rinnen und Anleger durch eine Kombination unterschiedli-
cher Motivlagen begriindet. Die Beurteilung von Vorsorge-
wohnungen als rein spekulativer Anlage zur Wertsteigerung
(Springler/Wohl 2020: 170) kann die vorliegende Untersu-
chung nicht bestitigen. Personliche und familidre Vorsorge
und vor allem die Kapitalsicherung stellen ebenso wesent-
liche Investitionsmotive dar. Da in Salzburg vorwiegend
Privatpersonen investieren, sind die Investitionsentscheidun-
gen oftmals nicht nur rational begriindet.

¥ vgl. https://www.sparkasse.at/salzburg/presseaussendungen/
2019/01/25/IMAS-Vorsorgestudie (18.08.2021).
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5.4 Finanzierung von Wohneigentum

Die Finanzierung von Wohnungseigentum unterscheidet
sich in Salzburg deutlich zwischen Eigennutzerinnen und
Eigennutzern sowie Privatanlegerinnen und Privatanlegern.
Die Gruppe der Eigennutzenden ist zwar heterogen, in
der Regel verfiigt sie aber nur iiber beschrinktes Eigen-
kapital. Thre Eigenmittelquote nimmt zudem trotz relativ
stabiler Sparquote aufgrund der stark steigenden Kaufprei-
se kontinuierlich ab (I5, 17, I8, 111-114). Konkret nehmen
die befragten Expertinnen und Experten einen deutlichen
Riickgang auf immer hidufiger nur 10% des Kaufpreises
wahr (I7, 114). Fiir Menschen mit geringem Einkommen
und junge Familien ohne finanziellen familidren Riickhalt
ist der Aufbau von ausreichendem Eigenkapitel nicht mehr
moglich. ,Frither hatte man noch 30-35% [Eigenkapital-
quote] und heute eben weniger. Aber nicht, weil die Leute
weniger sparen [...], sondern weil der Preis hoher ist* (114).

Generell kommt es auch in Salzburg, dem Bundestrend
folgend, in den letzten Jahren zu einer Zunahme von Fremd-
finanzierungen, vor allem von langjahrigen Fixzinsdarlehen,
da die Eigennutzer/-innen kein Vertrauen in konstant niedri-
ge Zinsen haben (11, 13, I7). ,,[D]ie Zinssituation [nivelliert]
die Preise gerade etwas [...]. Allerdings mit dem Risiko,
dass man nicht weil}, wie sich die Zinsen weiter entwickeln*
I13).

Zwar machen die aktuell niedrigen Zinsen viele Immo-
bilienfinanzierungen erst moglich, die steigende Verschul-
dung birgt besonders fiir diejenigen mit hohen Fremdkapi-
talquoten, die ihre Immobilie selbst nutzen, bei variablen
Verzinsungen ein Zinsrisiko. Reichen die Eigenmittel fiir
das notwendige Mindestmal} einer Wohnraumfinanzierung
nicht aus, bleibt oft nur die Miete als Alternative (Stichwort
generation rent; vgl. McKee/Moore/Soaita et al. 2017). ,,[Je-
mand, der] sich gerade mit Familiengriindung beschéftigt
und um die 30 ist, wo soll der die Eigenmittel herhaben?
AuBer man hat reich geheiratet oder wurde reich geboren*
I11).

Ohne familidre Schenkung oder (vorgezogenes) Erbe
— nach Auskunft von Expertinnen und Experten bei bis
zu zwei Drittel der Kaufenden anzutreffen — bleibt die
Eigentumsbildung immer 6fter unfinanzierbar (12, 13, IS5,
19). ,,Also [..][diese] familidre[n] Hilfe, ist eigentlich das,
was den [...] Salzburger Immobilienmarkt tragt* (I3).

Oftmals wird dabei bestehendes familidres Immobilien-
vermogen, welches durch die Preisentwicklung stark im
Wert gestiegen ist, weitergegeben und zur Finanzierung des
Wohnungserwerbs verkauft. Die Abhingigkeit von famili-
drem ,Fremdkapital* bringt aber auch eine langsamere Ent-
scheidungsfihigkeit bei Kaufentscheidungen, was bei beste-
hendem Nachfrageiiberhang einen Nachteil gegeniiber fle-
xibleren Anlegerinnen und Anlegern darstellt.

Private Anlegerinnen und Anleger verfiigen in der Re-
gel mit 20-30% des Kaufpreises iiber eine bessere Eigen-
kapitalquote als Personen, die zur Eigennutzung erwerben
(I8, 19, 110, I11, I13). Dies liegt daran, dass Anlegerinnen
und Anleger im Gegensatz zu Eigennutzerinnen und Eigen-
nutzern Grofe und Qualitdt und damit Preis der Wohnung
nach dem verfiigbaren Eigenkapital und den generellen Fi-
nanzierungsmoglichkeiten in Abhéngigkeit der erwartbaren
Mieteinnahmen auswéhlen konnen. Fiir Eigennutzerinnen
und Eigennutzer sind die Finanzierungseinschrinkungen re-
levanter — geht es um den Erwerb des eigenen Wohnsitzes.
Anleger nehmen Fremdkapital mit deutlich kiirzeren Lauf-
zeiten (rund 20 Jahre) als Eigennutzer (30-35 Jahre) auf,
sodass die Mieteinnahmen mindestens die Annuitdten de-
cken (I13). Im Luxusbereich wird zum Teil auch rein mit
Eigenkapital finanziert bzw. nur aus steuerlichen Erwagun-
gen fremdfinanziert. So konnen giinstige variable Finanzie-
rungen attraktiver sein als das Investieren des gesamten ver-
fiigbaren Eigenkapitals (I3, I5).

,Die grolen Anleger haben ja das Kapital. Am Salzbur-
ger Markt ist [..] ausreichend Geld vorhanden[.] [D]a ist
es eher ein steuerliches Thema, [...] [f]linanziert er es iiber-
haupt, und wenn ja, zu welchem Prozentsatz[.]* (I5). Auch
fiir Anlegerinnen und Anleger ist die Weitergabe von Fami-
lieneigentum, haufig in Form von Immobilien, eine tragende
Séaule der Finanzierung.

5.5 Auswirkungen der Nachfrage fiir
Privatanlagen

Die starke Nachfrage nach Wohnraum als Kapitalanlage
fiir Privatpersonen fiihrt neben dem deutlichen Preisanstieg
fiir Wohnraum und Grundstiicke zu einer Anpassung des
produzierten Wohnraums, zu gednderten Akteurstrukturen
am Wohnungsmarkt, einer kontinuierlichen Verdringung
der Eigennutzerinnen und Eigennutzer (vgl. Aigner 2020),
einem Riickgang der Mietrendite sowie zu einer Uberhit-
zung des regionalen Wohnungsmarktes (vgl. Van-Hamet-
ner/Zeller 2018).

Seit der globalen Finanzkrise und dem verstirkten
Auftreten von Privatanlegerinnen und Privatanlegern bis
2017 nahm der Eigentumswohnbau in der Stadt Salz-
burg (+29,5 %) im Verhiltnis zum Mietwohnbau (+13,2 %)
deutlich starker zu (Stadt Salzburg 2018: 24-49). Die Dy-
namik des Eigentumswohnbaus wird vor allem von einem
Boom des freifinanzierten Wohnbaus in Salzburg getragen,
der in ganz Osterreich feststellbar ist (vgl. Bauer 2018).
Freifinanzierte Mietwohnungen sind die Ausnahme. Ge-
werbliche Bautrdger und ihr freifinanzierter Wohnbau sind
weniger von den stark gestiegenen Grundstiickspreisen in
ihren Handlungsmoglichkeiten eingeschrinkt wie ihre den
Mietmarkt dominierenden gemeinniitzigen und geforder-
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ten Gegenparts. Diese sind aufgrund des Fordersystems
eingeschrinkter und zudem von der generell langsamen
Ausdiinnung des gemeinniitzigen wohnungswirtschaftli-
chen Systems in Osterreich (Zeller/Van-Hametner/Smigiel
et al. 2018: 601-603) betroffen.

Auch die Grofle der errichteten Wohnungen passt sich
an die spezifische Nachfrage nach Anlage- bzw. Vorsor-
gewohnungen an. Der Wohnungsbau durch private Bautré-
ger war bis 2010 stark von sehr grolen Wohnungen (90m?
und mehr) geprigt. Diese in den Experteninterviews als
,Penthouseblase* bezeichnete Entwicklung nahm 2011 ab-
rupt ein Ende (I3, I13). Mit dem Einsetzen der Nachfrage
von Privatanlegerinnen und Privatanlegern setzen die pri-
vaten Bautrigerunternehmen planungsbedingt zeitversetzt
starker auf kleine bis mittlere Wohnflachen, um damit auf
die sinkende Leistbarkeit der Eigennutzung und auf die An-
forderungen von Anlegern zu reagieren (I113). Beide Grup-
pen fragen verstérkt kleinere Wohnungen nach — Eigennut-
zerinnen und Eigennutzer, weil grolere Wohnungen zuneh-
mend nicht mehr finanzierbar sind, Anlegerinnen und Anle-
ger suchen kleine Wohnungen in zentralen Stadtteilen, vor-
zugsweise Neubauten oder generalsaniert, weil diese leich-
ter finanziert und aufgrund der hohen Nachfrage besser ver-
mietet werden konnen und so kontinuierlichere Mieteinnah-
men garantieren (I5, 19). Hier treten sie deutlich in Kon-
kurrenz zu jenen Salzburger Haushalten, die den Wunsch
nach Wohnungseigentum zur Deckung des eigenen Wohn-
bedarfs haben. Grolere Wohnungen werden fast ausschlief3-
lich von Eigennutzerinnen und Eigennutzern erworben. Fi-
nanzschwichere oder renditefokussiertere Investoren wei-
chen auf den Sekundiarmarkt aus (I3, 110).

Durch die Zunahme privater Anlegerinnen und Anleger
andert sich auch die Konstellation am Mietmarkt. Salzburg
war schon bislang schwach von sozial gebundenem Wohn-
raum durch gemeinniitzige und kommunale Wohnbautriager
geprigt und gekennzeichnet von Eigentum und Privatver-
mietung. Die stidrkere Dynamik im Eigentumswohnbau und
die Nachfrage durch veranlagende Privatinvestorinnen und
-investoren fiihrte dazu, dass der Wohnungsmarkt noch stir-
ker durch Privatvermietung geprégt wird. Denn in der Regel
geht der private Anlagekauf mit einer Vermietungsabsicht
einher. Im Besonderen private Anlagekéduferinnen und An-
lagekéufer, die mit Renditeorientierung und geringerer Ka-
pitalausstattung Wohnungen zur Vorsorge und als Sicher-
heit erwerben wurden, haben eine Vermietungsnotwendig-
keit aus Finanzierungserwigungen (12, 14, 16, 18, 19). Fa-
vorisiert werden zudem konventionelle langfristige Vermie-
tungen statt Kurzzeitvermietungen iiber AirBnB, welche in
Salzburg vorwiegend von professionellen Akteuren getra-
gen werden (vgl. Smigiel/Hof/Kautzschmann et al. 2020).

Die zusitzliche Nachfrage nach Wohnraum zur Anlage
erzeugt einen Nachfrageiiberhang (I3, I5). Diese Schiefla-

ge von Angebot und Nachfrage fiihrte gemeinsam mit den
bestehenden Preissteigerungen von Grundstiicken und Bau-
kosten in den letzten Jahren zu hohen Preisen fiir Eigentums-
wohnungen in Salzburg. Im Jahr 2007 kostete eine durch-
schnittliche Bestandswohnung (80m?) 4,9 durchschnittliche
Jahreseinkommen (brutto), zehn Jahre spéter bereits 8,4
durchschnittliche Jahreseinkommen (brutto). Fiir Neubau-
wohnungen stieg der Wert im selben Zeitraum von 8,8 auf
12,3 durchschnittliche Jahreseinkommen (brutto). Die Leist-
barkeit von gebrauchten wie neu errichteten Wohnungen hat
sich somit fiir immer mehr Personen reduziert. ,,Wir haben
ja mittlerweile ein Preisniveau, dass auch der so genannte
Mittelstand, der ja doch eine der Sdulen unserer Gesell-
schaft ist, sich schwertut, Eigentum zu finanzieren® (IS).

Eigennutzerinnen und Eigennutzer sind gezwungen, sich
mit hoheren Wohnkosten zu belasten, kleinere Wohnungen
zu kaufen, weit ins Umland zu ziehen oder in Miete zu ver-
bleiben (Statistik Austria 2019)."5 Deshalb sinkt die Nach-
frage zum Erwerb fiir Eigennutzung sukzessive. Im Gegen-
satz dazu konnen Anlegerinnen und Anleger friktionsfrei-
er die Struktur der Nachfrage nach dem aktuellen Stand
ihrer finanziellen Moglichkeiten ausrichten. Dies fiihrt zu
einem allméhlichen Verdriangungsprozess am Eigentums-
markt. ,,Weil die Endkunden, die sich eine Wohnung leisten
konnen, immer weniger werden. Wir verkaufen deswegen
nicht weniger, aber es verschiebt sich halt mehr in Rich-
tung Anleger und weniger Eigennutzer* (I8). Dieser Pro-
zess fiihrt zu einem Riickgang der Eigentumsquote'® und
zu gesellschaftlichen Konfliktlinien zwischen Mehrfachbe-
sitz, Alteigentum (was eine enorme Wertsteigerungsrendite
erhielt) sowie Mieterinnen und Mietern mit langfristigen
Mietvertrdgen einerseits und neu Wohnungssuchenden an-
dererseits.

Eigentumspreise stiegen durch diesen Nachfrageiiber-
hang in Salzburg deutlich stirker von 2007 bis 2017 als
Mieten (Van-Hametner/Lang 2019). Der Price-to-rent-Indi-
kator, der sich iiber deren Verhiltnis bestimmt, zeigt damit
den stark angestiegenen relativen Preis von Wohneigen-
tum. Kostete eine Neubauwohnung 2007 durchschnittlich
28,6 Jahresnettomieten, stieg der Betrag auf 41,2 im Jahr
2017. Am Bestandsmarkt erhohte sich dieser Wert sogar
von 16 auf 28,2 Jahresnettomieten (vgl. Abbildung 2).
Aus Investorensicht bedeutet die Divergenz von Kauf- und
Mietpreisen einen theoretischen Renditeriickgang, der sich
laut den befragten Expertinnen und Experten auch real ma-
nifestiert (I3, 14, I8, I13). Vor dem Nachfrageboom privater

5 http:/ /www.statistik.at/web_de/statistiken/menschen_und_
gesellschaft/wohnen/wohnsituation/081235.html (18.08.2021).

6 https://www.statistik.at/web_de/statistiken/menschen_und_
gesellschaft/wohnen/wohnsituation/079260.html (18.08.2021).
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Investorinnen und Investoren lagen die Nettomietrenditen
in Salzburg bei etwa 4 %. Heute sind sie deutlich niedriger
und liegen bei 2 bis 2,5%. Bei teuren Immobilien sind
sie sogar teilweise noch geringer und nur bei gebrauchten
Wohnungen sind héhere Mietrenditen moglich (12, 14, 113).

Prinzipiell dient das Verhiltnis von Mieten und Kauf-
preisen (Mietrendite) als Parameter fiir die Nachfrage nach
Immobilien zur Kapitalanlage. Doch trotz sinkender Ren-
dite besteht starke Nachfrage durch Anlegerinnen und An-
leger am Salzburger Wohnimmobilienmarkt. ,,Und dieses
Auseinandergehen von Miete zu Kaufpreisen ist offensicht-
lich etwas, was Investoren akzeptieren, indem sie niedri-
gere Bruttoanfangsrenditen in Kauf nehmen und trotzdem
problemlos kaufen* (14).

Theoretisch miisste die Nachfrage zur Eigennutzung so-
wie zur Anlage aufgrund gesunkener Leistbarkeit bzw. ab-
nehmender Rendite zuriickgehen. Vor allem Eigennutze-
rinnen und Eigennutzer miissten, der Annahme folgend,
dass Miet- und Eigentumsmarkt zu einem Gleichgewicht
finden (vgl. Francke/Rehkugler 2012: 161-198; Van-Ham-
etner/Zeller 2018: 61-63), wieder verstiarkt Mietwohnun-
gen nachfragen. Doch trotz der enormen Preissteigerungen
bleibt die Nachfrage nach Eigentum — vor allem durch pri-
vate Anlegerinnen und Anleger aus der Region — hoch (16).
Zuriickzufiihren ist dies darauf, dass sie vorwiegend aus
Sicherheitsaspekten und weniger von Renditeerwartungen
getrieben investieren und in ihrer Einschitzung der Stand-
ort Salzburg aufgrund des dauerhaften Nachfrageiiberhangs

als stabil und sicher gilt (12, I3, 14, I8, 19, 110). Die allgemei-
nen Argumente fiir Betongold (Inflationsschutz, Wertsiche-
rung) manifestieren sich in Salzburg somit im Besonderen.
Deshalb kommt es durch die Nachfrage durch private Anle-
gerinnen und Anleger zwar zu einer Uberhitzung des Mark-
tes samt Uberbewertung der Wohnimmobilien (vor allem
die Entwicklung am Sekundidrmarkt zeigt, dass die Preis-
entwicklung von Inputfaktoren wie Baugrund- und Baukos-
ten losgelost ist), plotzliche spekulationsgetriebene Verkéu-
fe sind aber nicht zu erwarten (I4, I11).

6 Fazit

Am Beispiel der Stadt Salzburg mit ihrem boomenden
Markt fiir Wohnimmobilien und ihren hohen Wohnkosten
zeigt dieser Beitrag, in welcher Intensitdt und konkreten
Form sich die Verbindung von Wohnungs- und Finanz-
markt abseits der Metropolebene manifestiert und welche
Rolle dabei Privatpersonen als Immobilieninvestorinnen
und -investoren einnehmen. Damit fiillen die Erkenntnisse
die aufgezeigte Forschungsliicke mit ihren drei Ebenen und
beantworten die eingangs gestellten Forschungsfragen.
Wie driicken sich Finanzanlagen am Wohnungsmarkt
nun konkret in Salzburg aus und welche Rolle spielen da-
bei Privatpersonen (Forschungsfrage 1 und 2)? Bis zu einem
Drittel aller Wohnungen wird in Salzburg nicht als Wohn-
sitz, sondern als Kapitalanlage erworben. Im Unterschied zu
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vielen Metropolmirkten spielen institutionelle Kadufer dabei
keine Rolle (vgl. zu dhnlichen Prozessen in Grofbritannien
Ronald/Kadi 2018), denn als Immobilieninvestorinnen und
-investoren treten iiberwiegend Privatpersonen aus der Re-
gion in Erscheinung.

Bei diesen privaten Immobilieninvestorinnen und -inves-
toren handelt es sich um einen neueren Investortypus, der
in diesem Ausmal erst seit der Finanzkrise und der darauf-
folgenden Gemengelage aus niedrigen Zinsen, hoher Un-
sicherheit und dem Mangel an Anlagealternativen auftritt.
Vorherrschende Motivation ihrer Immobilieninvestments ist
weniger Spekulation und die Erwartung von Wertsteige-
rung, sondern private und familidire Vorsorge (vgl. Heeg
2013) und vor allem der Wunsch nach Wertsicherung. Des-
halb vermieten die Investorinnen und Investoren diese Woh-
nungen auch in der liberwiegenden Mehrheit.

Die dritte Forschungsfrage nach den Auswirkungen ver-
stirkter Finanzanlagen am Wohnungsmarkt durch Privatper-
sonen und den Strategien der Marktakteurinnen und Markt-
akteure im Umgang damit kann folgendermaBen beantwor-
tet werden: Obwohl der Salzburger Wohnungsmarkt vorwie-
gend regionales Kapital absorbiert, fiihrt dessen Nachfrage
nach Wohnraum zur Anlage neben dem starken Preisan-
stieg zu weiteren langfristigen Anderungen. Die Struktur
der errichteten Wohnungen richtet sich auf die Anlagenach-
frage aus, die Zunahme privater Vermieterinnen und Ver-
mieter dndert die Wohnungsmarktstruktur, die steigenden
Immobilienpreise dringen Eigennutzerinnen und Eigennut-
zer in hohere Fremdfinanzierungen bzw. in den Kauf klei-
nerer Wohnungen und verdridngen diese sukzessive aus dem
Eigentums- in den Mietmarkt. Aulerdem fiihren die Preis-
steigerungen zu einem Riickgang der Mietrendite und die
Nachfrage durch Anlegerinnen und Anleger zu einer Markt-
iberhitzung.

Erkenntnisse erster Analysen (Raiffeisen Research 2020)
lassen vermuten, dass Wohnraum auch nach der COVID-
19-bedingten Gesundheits- und Wirtschaftskrise nicht nur
in Salzburg weiterhin stark als Krisenanlage nachgefragt
wird, da sie bestehende Unsicherheiten verstirkt und die
Niedrigzinspolitik sich verstetigt. Die aktuelle Zinspolitik
fithrt zwar dazu, dass Staaten und Mairkte stabilisiert wer-
den. Die Entwicklungen am Immobilienmarkt samt stark
steigenden Wohnkosten sind aber ein deutlicher Kollateral-
schaden. Eigennutzerinnen und -nutzer werden sich zwar
bemiihen, ihre Nachfrage aufgrund ihrer Erfahrungen in
der Pandemie (Homeoffice, Wunsch nach Griin) anzupas-
sen, aufgrund der schwierigen wirtschaftlichen Situation
mit Arbeitslosigkeit oder Kurzarbeit in Kombination mit
weiterhin steigenden Wohnungspreisen werden sie am Ei-
gentumsmarkt aber noch stidrker von Anlegerinnen und An-
legern verdringt werden. Die vorliegenden Ergebnisse las-
sen den Schluss zu, dass Privatpersonen als Immobilienin-

vestorinnen und -investoren im Besonderen auf den Woh-
nungsmirkten von Stiddten abseits der Metropolen deshalb
in den nichsten Jahren noch deutlich an Bedeutung zuneh-
men werden.

Die Erkenntnisse dieser sich in MaBstab sowie Akteur-
und Prozessorientierung abhebenden Untersuchung zeich-
net zudem ein differenziertes Bild der Finanzialisierung von
Wohnungsmirkten: ein Bild, in dem breite Teile der Gesell-
schaft durch eigene Veranlagungsprozesse aktiv die Verbin-
dung von Finanz- und Immobilienmarkt vorantreiben. Mit
Anlagewohnungen werden dafiir am Wohnungsmarkt Anla-
gemoglichkeiten geschaffen, welche — zumindest in dieser
Dimension und Ausprigung — zuvor nicht bestanden (Heeg
2013: 81). Die Finanzanlage Wohnraum ist somit nicht
mehr nur ,anonymen* institutionellen Investoren vorbehal-
ten, sondern ist zu einer Anlageform von Vielen geworden.
Zwar investieren diese neuen Akteure zumeist nicht moti-
viert von kurzfristiger Profitmaximierung und Renditestei-
gerung (im Sinne einer ,,Finanzialisierung 1.0°), aber ihre
Motivlage ist durchaus finanzieller Natur. Gewiss sind priva-
te Investitionen in den Immobilienmarkt eine Grunddeter-
minante kapitalistisch orientierter Wohnungsmaérkte, doch
Anlegerinnen und Anleger kaufen Anlagewohnungen heu-
te nicht, weil sie Vermieter werden wollen, sondern weil
die Anlagewohnung eine Moglichkeit der sicheren Finanz-
anlage im Sinne einer ,,Finanzialisierung 2.0* bietet (vgl.
Wijburg/Aalbers/Heeg 2018). Mit der Nachfrage nach An-
lagewohnungen dominieren private Anlegerinnen und An-
leger sukzessive die Nachfrage am Wohnungsmarkt, beein-
flussen die Strukturen der realen Wohnungswirtschaft und
beschleunigen dadurch urbane Wohnkrisen.

Danksagung Ich danke Robert Musil, Christian Smigiel und Chris-
tian Zeller fiir konstruktive Kritik friiherer Versionen meines Beitrags
sowie den anonymen Gutachterinnen und Gutachtern fiir wichtige Hin-
weise zur Verbesserung des Manuskriptes.

Forderhinweis Der vorliegende Beitrag basiert auf den Ergebnissen
des Forschungsprojekts ,,IMMOBOOM: (Vertriglicher) Hohenflug am
Immobilienmarkt?*, welches durch das Land Salzburg gefordert wurde.
Der Endbericht (Van-Hametner/Lang 2019) zum Projekt ist 6ffentlich
publiziert.
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