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Wir behandeln folgendes Thema:
Einzementierte Preissteigerungen bei Immobilien? -
eine wirtschaftliche und steuerliche Betrachtung zeigt Risse im Beton

B Der Preisauftrieb am Immobilienmarkt in 6sterreichischen Ballungszentren ist enorm, jedoch
vom tatsdchlichen Wohnbedarf der Bevélkerung véllig entkoppelt

B Der wesentliche Grund fiir diese Entwicklung ist die ungewoéhnliche Politik der Europaischen
Zentralbank (EZB): Anleger suchen nach Alternativen zum Sparbuch, zum Bausparvertrag und
zur Lebensversicherung und werden am vermeintlich sicheren Immobilienmarkt fiindig

B Eine historische Betrachtung der Wohnimmobilienpreise seit 1970 in Japan und den USA zeigt,
dass Immobilieninvestoren bei den jetzigen hohen Preisniveaus ein aktiendhnliches Wert-
schwankungsrisiko tragen

B Aufgrund der in Europa vergleichsweise geringen Anzahl an kreditfinanzierten Immobilien, kon-
nen sich heimische Immobilienbesitzer bei kraftigen Marktkorrekturen nicht darauf verlassen,
dass die EZB unterstiitzend zur Hilfe kommt

B Ein Katalysator fiir deutlich tiefere Immobilienpreise kdnnte die Steuerpolitik sein: Der dsterrei-
chische Staat diirfte aufgrund bestimmter struktureller Ursachen, wie etwa dem demografischen
Wandel in knapp 10 Jahren, in naher Zukunft einen hohen zusitzlichen Finanzbedarf haben

B Die Besteuerung von Immobilien scheint aus vielerlei Griinden fiir den Fiskus besonders lukrativ
zu sein. Das konnte die Preise am Immobilienmarkt unter Druck setzen

B Unter objektiven Gesichtspunkten nimmt demnach die Attraktivitat von Immobilien als Investiti-
onsobjekte rapide ab

Wirtschaftliche Betrachtung des Immobilienmarktes

Der Anstieg der Immobilienpreise ist atemberaubend

Die Immobilienpreise in Osterreich sind in den letzten Jahren ungewdhnlich stark gestiegen. Das gilt insbe-
sondere fiir die Ballungsraume. Fir ganz Osterreich sind die Daten etwas verwassert, da die Preise in land-
lichen Regionen bei weitem nicht so stark angestiegen sind wie beispielsweise in Wien, Salzburg oder Inns-
bruck. Doch bei genauerer Betrachtung der durchschnittlichen Preisentwicklung in ganz Osterreich fallt auf,
dass die Steigerungsraten nicht mit der Inflationsrate in Einklang zu bringen sind - als Maf3stab dient der
von den Behérden definierte Warenkorb. So stiegen die Immobilienpreise laut der Osterreichischen Natio-
nalbank im Jahr 2012 um 12,4% (!), 2013 um 4,7% und 2014 kam es zu einer etwas geringeren
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Steigerungsrate von 3,5%. Im letzten Jahr stiegen die Preise noch um weitere 4,1%. Angesichts dieser Stei-
gerungsraten kann durchaus von einem Immobilienboom in Osterreich gesprochen werden.

Wohnimmobilienpreise Osterreich
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Wohnbedarf versus EZB-Politik

Aus isolierter Sicht des Wohnbedarfs ist diese enorme Preisentwicklung, weit ab von der Inflationsrate, nicht
zu erklaren. So betrug der Bevélkerungszuwachs 2012 in Osterreich, also in dem Jahr mit einem besonders
starken Immobilienpreisanstieg, lediglich 36.000 Personen. Im Jahr 2015 betrug der Zuwachs vergleichswei-
se hohe 81.000 Menschen. Selbst die 2015er-Zuwéachse sind unauffallig und erkldren den Immobilienpreis-
boom in keiner Weise. Der Bevdlkerungszuwachs gilt neben den Wachstumsraten der Wirtschaft nachfrage-
seitig als gewichtigster Faktor fiir den Preisanstieg.

Der eigentliche Grund fir die teilweise atemberaubend hohen Preiszuwachse ist vielmehr in der unkonventi-
onellen Geldpolitik der Europaischen Zentralbank (EZB) zu suchen. In Osterreich sind Immobilien bei Anle-
gern sehr gefragt. Osterreich liegt damit im internationalen Trend, doch die Auspragung ist im globalen Ver-
gleich schon sehr ungewohnlich. In den USA setzt beispielsweise in etwa die Halfte der Anleger auf Aktien
als langfristig geeignetste Veranlagungsform. Die Amerikaner sind auch deshalb ein so auf3ergewdhnlich
reiches Volk, weil die Wertzuwachse am Aktienmarkt langfristig alle anderen Veranlagungen bei weitem in
den Schatten stellen bzw. gestellt haben.

Nach einer aktuellen Umfrage des Finanzdienstleisters Allianz liegen hingegen hierzulande Investment-
Fonds mit 5% und Aktien mit gar nur 4% am untersten Ende einer Skala, wenn es um das Sicherheitsgefuhl
bei Veranlagungen geht. Dagegen sind fur 56% (!) der Befragten Immobilien mit finanzieller Sicherheit eng
verknupft. Damit liegen Immobilien mit Abstand an erster Stelle der gefuhlt sichersten Investitionsmoglichkei-
ten — noch vor Sparbuch, Bausparvertrag und Lebensversicherung. Etwa jeder Neunte empfindet nicht eine
einzige Form der Geldanlage als sicher.
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Diese Skepsis kostet unserer Gesellschaft langfristig einen hohen Grad an Wohlstand. Das Immobilien-
Marktsegment erhalt dagegen enorm hohe Vorschusslorbeeren. Die als vermeintlich sicher empfundenen
Anlagemdglichkeiten (Sparbuch, Bausparvertrag und Lebensversicherung) wurden von der EZB mit ihrer
Nullzinspolitik derart unattraktiv, dass Anleger die adaquaten Alternativen nur allzu oft am Immobilienmarkt
zu finden glauben. Sind Investments in diesen Markt wirklich so attraktiv?

Das Problem: der Finanzbedarf des Staates konnte erheblich steigen

Wir haben es mit einem Massen-Phanomen zu tun. Breite Bevdlkerungsschichten verdienen am Immobi-
lienmarkt prachtig. Gleichzeitig zeigen alle Szenarien einen aulerordentlich stark steigenden Staatskonsum
an — das hat mehrere Ursachen:

B Neue Machtverhiltnisse dank Brexit: Osterreich, Deutschland, die Niederlande, Finnland und GroR-
britannien haben in der Vergangenheit innerhalb der EU eine Politik betrieben, die fir offene Markte,
wenig Staatseinfluss und geringen Transferzahlungen von Nord- nach Sideuropa stand. Diese Allianz
verflgte bisher Uber die notwendige Stimmenanzahl fiir eine Sperrminoritat im Ministerrat der EU. Der
drohende Ausstieg Grof3britanniens aus der EU verschiebt die politischen Gewichte. Denn Entschei-
dungen werden im EU-Ministerrat zum grof3en Teil mit qualifizierter Mehrheit getroffen. Eine Sperrmino-
ritdt wird laut Statuen erst dann erreicht, wenn sich 45% der EU-Staaten und 35% der Bevolkerung ge-
gen einen Beschluss stellen. Zudem mussen sich mindestens vier Lander zusammenschlieen. Wenn
Grol3britannien tatsachlich aus der EU ausscheidet, verbleiben lediglich 25% fir den genannten Lander-
Block dbrig. Im gleichen Ausmal} gewinnen die Sud-Lander an Macht (ltalien, Spanien, Frankreich ggf.
noch Griechenland und Portugal) und kommen kiinftig ganz einfach uber die geforderte 35%-Hurde. Die
Konsequenz ist, dass die EU dem Freihandel kinftig eher skeptisch gegeniber stehen wird und der
Staatseinfluss tendenziell zunehmen kdénnte. Auch die bereits hohen Transferleistungen von Nord- nach
Siideuropa wirden wohl noch einmal deutlich steigen. Die Rechnung diirften hauptsachlich die deut-
schen Steuerzahler tragen, aber zweifelsfrei wird auch die Republik Osterreich vermehrt zur Kasse ge-
beten werden.

B Verschuldung: Die Eurozone weist eine Gesamtverschuldung (Staat, private Haushalte, Unternehmen,
Finanzindustrie) von ca. 460% der Wirtschaftsleistung aus. Historisch gehen derart hohe Verschul-
dungsraten mit tiefen Wachstumsraten einher. Diese These ist empirisch robust. Geringes Wachstum
bedeutet, dass héhere Staatsausgaben nicht Giber héhere Einnahmen (aus hohem Wachstum) gegenfi-
nanziert werden kdnnen.

B Demografie: Im Augenblick unterstiitzt dieser Faktor noch erheblich die Birger in Osterreich und
Deutschland. Die Baby-Boomer-Generation (Jahrgang 1959 bis 1969) hat, selbst im historischen Ver-
gleich mit allen Vorganger-Generationen, sehr wenige Kinder und somit viel Geld fir den Konsum zur
Verfugung. Die heutigen 47- bis 57-jahrigen verfliigen tber hohe Einkommen und stiitzen das Osterrei-
chische Sozialsystem entscheidend. Wenn diese Kohorte in Pension geht — ab ca. 2024 bis 2035 - be-
ginnt sich die sich die beste, in die schlechteste demografische Welt zu wandeln. Dann wird die Baby-
Boomer-Generation das System nicht mehr stiitzen, sondern es belasten. Das trifft vor allem auf den
Gesundheitssektor zu. Im Alter zwischen 50 bis 70 Jahren steigen die Gesundheitskosten noch linear,
ab dem 70. Lebensjahr beginnen die Gesundheitskosten exponentiell zu steigen. In diesem Punkt kann
langfristig von einer erheblichen zusatzlichen Kostenbelastung fir die Gesellschaft ausgegangen wer-
den. Die vielbeflirchtete Lésung, die Pensionen stark zu kiirzen und die Gesundheitsausgaben auf Kos-
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ten der Qualitdt zu verringern dirfte wohl nicht passieren. Dagegen spricht das Interesse der Politik,
Entscheidungen im Sinne der Mehrheit der Bevélkerung zu treffen. Die Auswertung des Medianalters
der Gesellschaft (teilt die wahlberechtigte Bevolkerung in zwei gleich groRe Altersgruppen ein) sowie
des Indifferenzalters ergeben, dass beide erstmals in der Geschichte um die 50 Jahre liegen und sich
Uberschneiden. Das Indifferenzalter ist ein mathematisches Konstrukt. Es gibt an, ab welchem Alter
man von einer Pensionserhdhung, die mit Beitragserhdhungen finanziert wird, Uber die Lebenszeit be-
trachtet profitiert. Dies ist derzeit in etwa bei 50 Jahren der Fall. Die hdheren Pensionsbeitrage eines
50-jahrigen werden demnach durch héhere Pensionen ab 65 Uberkompensiert. Analytisch bedeutet
dies, dass jene Personen, die von einer entsprechenden politischen Mallnahme (Pension rauf, Beitrage
entsprechend héher) profitieren, seit 2015 die Mehrheit der Wahlbevélkerung stellen. Es ist also eher zu
erwarten, dass dieser Bevdlkerungsgruppe zusatzliche Vorteile verschafft werden. Vor diesem Hinter-
grund sind Pensionsklrzungen oder Einsparungen im Gesundheitsbereich fur altere Personen unwahr-
scheinlich. Vielmehr werden die erheblichen Mehrkosten wohl Gber das Steuersystem finanziert. Dieser
Effekt durfte ab etwa 2024 greifen und sich bis 2035 deutlich verstarken.

B Klimawandel: Methodisch gut gemachte Studien zeigen, dass Starkwetterereignisse in den letzten
Jahrzehnten aufgrund des Klimawandels bereits stark zugenommen haben. Diese verursachen hohe
Kosten fir die Gesellschaft. Neueren Untersuchungen zufolge kénnte das nordlichere Europa Gliick
haben, denn die Temperarturerhéhung dirfte sich hierzulande mit einer deutlichen Zeitverzégerung
einstellen. Das liegt vor allem am sogenannten ,Cold Blub“. Trotz der global gesehen rekordwarmen
Jahre 2014, 2015 und aller Wahrscheinlichkeit nach auch 2016, hat sich im Nordatlantik ein Punkt ge-
bildet der rekordkalt ist. Das liegt daran, dass weniger warmes Wasser aus den Tropen in den Nordat-
lantik flief3t. Dort nimmt die Salzwasserkonzentration erheblich ab, weil das Gronlandeis immer schnel-
ler schmilzt. Der Golfstrom hat sich bereits merklich verlangsamt. Dieser wirkt auf Nordeuropa wie eine
Art Zentralheizung, die nun heruntergeregelt wird. Je starker die Temperaturen steigen, desto hdher fal-
len auch die damit zusammenhangenden Kosten aus. Leider haben wir es nicht mit einem linearen Kos-
tenanstieg zu tun, sondern mit einem logarithmischen. Siideuropa wird den meisten Prognosen zufolge
austrocknen. Die Folgekosten in diesen Landern diirften exorbitant in die Héhe schnellen. Uber Trans-
fermechanismen in der EU wiirde an diesen Kosten sehr wahrscheinlich auch Osterreich erheblich be-
teiligt werden. Dennoch diirften die Kosten im Zusammenhang mit dem Klimawandel hierzulande zwar
ansteigen, aber isoliert betrachtet in einem vertretbaren Ausmal} bleiben. Dies gilt jedoch nur fur die
nachsten 10 bis 20 Jahre. Die héchsten absehbaren Kosten werden durch den fortschreitenden Anstieg
des Meeresspiegels entstehen. Ein gewichtiger Teil der Weltbevolkerung lebt an den Kiisten der Ozea-
ne. Falls die Projektionen fur den Meeresspiegelanstieg stimmen, dirften die Fllchtlingsstrome in ei-
nem epidemischen Ausmafll zunehmen.

Das sind nur die gewichtigsten Faktoren, die flr einen ziemlich hohen Finanzbedarf des Staates ab etwa
2024 sprechen. Da Immobilien auf mindestens 25 Jahre Laufzeit betrachtet werden, ist die Entwicklung der
Steuern auf Immobilien ein wesentlicher Faktor in der Gesamtrenditebetrachtung und fiir die Einschatzung
der Preisentwicklung von Ubergeordneter Bedeutung. Falls die These einer deutlich hdheren Ausgabenbe-
lastung des Staates stimmt, ist es fraglich, welche Lésungen die Lander — und insbesondere Osterreich -
finden werden.
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Steuererh6hungen als Allheilmittel?

Erhéhung der Mehrwertsteuer

Eine Erhdhung der Mehrwertsteuer in Osterreich ist unwahrscheinlich. In Ldndern wie Japan - der Satz liegt
derzeit bei 8% - ist das anders, dort dirfte schon bald auf dieses Instrument zurtickgegriffen werden. Japan
erlebt bereits jetzt den demografischen Wandel, den auch Osterreich bald treffen wird. Beim aktuellen Steu-
ersatz von bereits 20% wurde jede weitere Erhéhung vermutlich nur die Schwarzarbeit antreiben. Die tat-
sachlichen Mehreinnahmen durften durch diesen Effekt gering ausfallen. Diese Steuer wirkt besonders
wachstumshemmend.

Erhéhung der Einkommensteuer

Die osterreichische Einkommensteuer ist schon jetzt exorbitant hoch. Der Eingangssteuersatz liegt bei 25%
(Uber 11.000 Euro p.a.), die weiteren Stufen liegen bei 35% (tber 18.000 Euro p.a.), 42% (Uber 31.000 Euro
p.a.), 48% (tUber 60.000 Euro p.a.), 50% (tber 90.000 Euro p.a.) und 55% (tber 1 Mio. Euro p.a.). Jede wei-
tere Erhohung fiihrt sehr wahrscheinlich zu Ausweichreaktionen der Betroffenen und ware kontraproduktiv.

Erhéhung der Kapitalertragsteuer

Die Kapitalertragsteuer liegt bei 27,5%. Da die Zinsen auf nicht absehbare Zeit sehr tief bleiben dirften, hat
diese Steuer wenig Substanz. Osterreichische Anleger sind kaum in Aktien investiert, sodass eine Erhéhung
hier nur noch mehr Investoren verschrecken wiirde.

Eine eigene ,Vermdgensteuer*?

Das ist schon eine eher wahrscheinliche Variante. Der gewichtige Nachteil dieser Steuer ist, dass Ausweich-
reaktionen (Verlagerung des Wohnsitzes von sehr reichen Personen) befiirchtet werden mussen, zudem
sorgt eine derartige Steuer dafiir, dass weniger reiche Menschen nach Osterreich einwandern. Diese Zu-
wanderung bringt dem Staat aber in der Regel eine hohe Wertschépfung. Damit wiirden die Nachteile tUber-
wiegen.

Kohlenstoff-Steuer

Um den Umweltschutz bzw. Umweltschutzziele - die den Schutz der Menschen vor Schadstoffbelastungen
in der Luft etc. gewahrleisten — zu férdern, kdnnten Einnahmen auch von einer Steuer auf fossile Energietra-
ger generiert werden. Allerdings zeigen Ausweichreaktionen, wie beispielsweise der Tanktourismus, dass
eine derartige Steuer nur europaweit Sinn macht. Hierzu sind die Landerinteressen in der EU jedoch vermut-
lich zu unterschiedlich. Dennoch kdnnte ein Finanzierungsbeitrag aus dieser Richtung kommen.

Erhéhung der Steuern auf Immobilien

Fir diese Besteuerung sprechen beinahe alle Argumente. Aus Sicht der Finanzbehdrden ist es die ,logi-
sche® Steuer, denn es sind keine Ausweichreaktionen zu beflirchten. Grundstiicke lassen sich nicht ins Aus-
land verlagern. Ein weiterer Vorteil fir den Fiskus ist, dass auch auslandische Immobilienbesitzer voll steu-
erpflichtig sind. Des Weiteren sind alle Eigentumsverhaltnisse im Grundbuch bestens dokumentiert.
Immobilieninvestments sind ein Massenphanomen, die Steuermasse ist entsprechend riesig. Es ist vorstell-
bar, dass es sich der Staat sogar leisten kdnnte auf die Besteuerung der eigengenutzten Immobilien zu ver-
zichten.
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Kénnen Immobilienpreise auch fallen?
Und wie sie das koénnen. Ein Preisverfall kann durch Steuererhéhungen ausgeldst werden. In diesem Fall
erleiden Immobilien hdchstwahrscheinlich bereits dann einen Preissturz, wenn lediglich die politische Dis-
kussion um deren Besteuerung (z. B. Luxusimmobilien ab einem bestimmten Verkehrswert) beginnt. Immo-
bilien unterliegen aber auch ganz ohne finanzpolitisches Zutun heftigen Preisschwankungen. Diese Erfah-
rung haben bereits viele Lander gemacht.

Exemplarisch werden nachstehend zwei der bekanntesten Beispiele angefiihrt. In untenstehender Grafik ist
die Preisentwicklung der Immobilien in den USA (in US-Dollar) und in Japan (in YEN) angegeben. Die Preis-
rickgange haben aktiendhnlichen Charakter. Von einer ,sicheren® Anlage, im Sinne geringer Wertschwan-
kungen, konnte in diesen beiden Fallen keine Rede sein. Vor diesem Hintergrund ist die vorherrschende
Meinung, dass Immobilien in Osterreich nur steigen kdnnen nicht sonderlich robust.

Wohnimmobilienpreise fiir USA und Japan
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Wer deckt den Immobilien-Investoren den Riicken — die Notenbank?

Wenn in der Nachkriegszeit an den Aktien- oder auch Rentenmarkten besonders starke Kursverluste auftra-
ten, haben darauf ausnahmslos die Notenbanken mit helfender Hand reagiert. Das tun sie, weil die Zentral-
banker naturlich wissen, dass Probleme an der Wall Street, noch vor morgen Frih zu Problemen der Main
Street (sprich der Wirtschaft) mutieren. In vielen Fallen reagieren die Zentralbanken auch auf starke Riick-
gange an den Immobilienmarkten. Beispielsweise hat 2007 im Rahmen der Subprime-Krise in den USA so-
wohl die Politik als auch die amerikanische Notenbank mit einem ganzen Biindel an Mallnahmen reagiert,
um den finanzierenden Banken und den Immobilienbesitzern aus der Patsche zu helfen. Viele Immobilien
wurden in den USA zwischen 2003 und 2007 mit nur sehr geringem oder gar keinem Eigenkapital finanziert.
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Eine kreditfinanzierte Immobilienblase hat das Zeug den Bankenapparat und die Wirtschaft ins Wanken zu
bringen. Das ruft die Behoérden auf den Plan.

Das Schliisselwort hier ist ,kreditfinanziert‘. Die Auswertung der Daten in der Eurozone und speziell in Oster-
reich zeigt jedoch, dass diesseits des Atlantiks Immobilien mit einem hohen Anteil an Eigenmittel finanziert
werden. Die Banken haben folglich gar kein Problem, wenn die Immobilien an Wert verlieren. Sie richten
sich danach, ob der Immobilien-Kreditnehmer — unabhangig von der Wertentwicklung seiner Investition bzw.
seiner Immobilie — noch seinen Kredit zurtickzahlen kann. In diesem Punkt kann die Europaische Zentral-
bank sehr gelassen auf die Immobilienpreisentwicklung blicken. Das ist kein Problem der Geldpolitik, auch
nicht jener Personen, die Immobilien zur Eigennutzung finanzieren - unabhangig davon ob die Immobilie
nun EUR 300.000 oder gerade EUR 400.000 wert ist. Vielmehr ist es ein Problem von Investoren am Immo-
bilienmarkt, die ihre Rendite aus der Hohe der Mieten im Vergleich zu den Kosten (einschliel3lich Steuern)
sowie der Wertentwicklung der Immobilie lukrieren.

In Europa sollten sich Immobilieninvestoren nicht darauf verlassen, dass ihnen die Zentralbank zur Hilfe ei-
len wird, falls es zu einem Preiseinbruch am Immobilienmarkt kommen sollte. Im Gegenteil, die Wirtschafts-
und die Geldpolitik kdnnte es sogar begrifien, wenn sich die Preise am Immobilienmarkt wieder zurickbil-
den. Die Notenbank als helfende Hand wie auf anderen Sachgutermarkten Gblich? Nein.

Steuerliche Betrachtung des Immobilienmarktes

Die Steuerreform 2016 brachte auch im Immobiliensektor Systembriiche im Bereich Verkauf von Immobi-
lien, Grunderwerbsteuer und Immobilienertragsteuer. Auf Immobilien trifft eine massive steuerliche Mehrbe-
lastung zu. Betroffen von den Neuerungen sind die laufende Besteuerung (Anhebung des Grundan-
teils/Senkung der AfA-Satze) sowie die Ubertragung von Liegenschaften durch die Anhebung der
Immobilienertragsteuer.

Die erhohte Immobilienertragsteuer

Die Steuer aus Einkinften aus der VerauRerung von Grundstiicken wurde ab 1. Janner 2016 bei ,Neuimmo-
bilien® (Kauf nach 1.4.2002) von 25% auf 30% erhdht. Des Weiteren entfallt der Inflationsabschlag von 2%
bei einem Verkauf ab dem 11. Jahr (bis maximal 50%), welcher die Steuerbelastung in der Vergangenheit
wesentlich verringern konnte. Durch diese beiden MalRnahmen kommt es zum einen zur Besteuerung eines
faktischen Scheingewinns und zum anderen zu einer massiven Steuererhéhung.
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Folgendes Rechenbeispiel verdeutlicht das:

B Kauf einer gebrauchten, umfassend sanierten Wohnung im Jahr 2014 um EUR 300.000. Verkauf nach
20 Jahren um EUR 450.000.

Steuerbelastung bis 31.12.2015 Steuerbelastung ab 01.01.2016

450.000 EUR  Verkaufspreis
- 300.000 EUR  Anschaffungskosten
= 150.000 EUR
- 30.000 EUR Inflationsabschlag (2% * 10 Jahre)

=120.000 EUR Veraulerungsgewinn 150.000 EUR VerauRerungsgewinn
120.000 * 25% = 30.000 EUR 150.000 * 30% = 45.000 EUR

Die Erhéhung der Immobilienertragssteuer gilt auch fur ,Altvermdgen®, d.h. fir Grundstiicke, die vor dem
1.4.2002 entgeltlich erworben wurden, in folgender Hohe:

B 4,2% statt 3,5% vom Verkaufserlos
B 18% statt 15% vom Verkaufserlés, wenn eine Umwidmung in Bauland nach dem 31.12.1987 erfolgt ist.

Hinweis:

Die unentgeltliche Ubertragung eines Grundstiicks, wie beispielsweise Schenkung und Erbschaft
bleibt nach wie vor steuerfrei. Im Falle eines spateren Verkaufs durch den Beginstigten, wird auf
den letzten entgeltlichen Anschaffungszeitpunkt abgestellt.

Tipp:

Die Befreiungsbestimmungen bleiben fir Eigenheime oder Eigentumswohnungen, die seit der An-
schaffung oder Herstellung durchgehend mindestens 2 Jahre als Hauptwohnsitz genutzt wurden
(sog. Hauptwohnsitzbefreiung). Des Weiteren sind Immobilien, die innerhalb der letzten 10 Jahre fir
mindestens 5 Jahre als Hauptwohnsitz gedient haben und dieser bei Verauflerung aufgegeben wird,
von der Besteuerung ausgenommen.

Eingriffe in die laufende Besteuerung:

Gebdudeabschreibung

Im Bereich der Vermietung und Verpachtung gibt es Anderungen beziiglich der Anschaffungskosten bebau-
ter Mietgrundsticke. Grundsatzlich entfallen von den gesamten Anschaffungskosten 40% auf Grund und
Boden sowie 60% auf das Geb&dude mit einem Abschreibungssatz von 1,5%. Von dieser Neuregelung sind
auch bereits vermietete Gebaude betroffen, sofern es bisher keinen gutachterlichen Nachweis tiber ein an-
deres Aufteilungsverhaltnis gibt.

Tipp:
Mittels Gutachten kann eine Abweichung von dieser neuen pauschalen 60/40 Regel erreicht werden.
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Absetzungsdauer von Instandsetzungs- und Instandhaltungskosten

Im auBerbetrieblichen Bereich werden die Absetzungsmdoglichkeiten fiir Investitionen zeitlich gestreckt. Die
Kosten fur die Instandsetzung und Instandhaltung von Wohngebduden missen nun Uber 15 Jahre abge-
schrieben werden. Durch die Verringerung der jahrlichen Kosten und die Anhebung der zu versteuernden
Gewinne kommt es somit zu Steuernachteilen fir private Immobilieneigentiimer.

Hinweis:
Diese beiden MaRnahmen haben nicht nur gravierende Auswirkungen auf Investitionsanreize, son-
dern kénnen auch fur fremdfinanzierte Immobilienanleger zu einem Problem bei der Rickfuhrung ih-
res Kredits fuhren.

Die neue Grunderwerbsteuer — was ist anders?

Bei der Grunderwerbsteuer blieb kein Stein auf dem anderen. Die Steuerreform 2016 hat quasi die Erb-
schaftsteuer durch die Hintertlir eingefiihrt. Bei Kauf von Immobilien bleibt die Besteuerung in Hohe von
3,5%. Die groBen Neuerungen betreffen die unentgeltliche Ubertragung (Schenkung, Vererben) von
Grundstlcken. Hier wird die Grunderwerbsteuer nicht mehr vom vielfach glinstigeren dreifachen Einheits-
wert, sondern vom Grundstlickswert als Bemessungsgrundlage berechnet. Dieser liegt deutlich naher am
Verkehrswert und kann somit bei allen unentgeltlichen Ubertragungen — inner- und auferhalb des engeren
Familienverbands — von Grundstiicken oft zu einer héheren Grunderwerbsteuerbelastung fiihren. Die Be-
steuerung erfolgt nach drei verschiedenen Tarifen (Stufentarif). Die ersten EUR 250.000 des Grundstlicks-
wertes werden mit 0,5% belastet, die ndchsten EUR 150.000 mit 2 % und dartber mit 3,5%.

Hinweis:
Erleichterungen gibt es bei unentgeltlichen Betriebsibertragungen mit einem Betriebsvermdgens-
freibetrag von EUR 900.000 und einer Deckelung bis maximal 0,5%.

Der Grundstuckswert kann auf drei unterschiedliche und gleichwertige Arten ermittelt werden:

Summe des dreifachen Bodenwertes und des Gebaudewertes (Pauschalwertmodell), Preisentnahme aus
einem geeigneten Immobilienpreisspiegel, oder zum Nachweis eines niedrigeren Wertes durch ein Sachver-
standigengutachten.

Tipp: Die Steuer verringert sich, je mehr Eigentiimer eine Immobilie hat oder je mehr Erben es gibt,
da die uUbertragenen Anteile jeweils fir sich besteuert werden. Weiters istfiir unentgeltliche Erwerbe
eine Verteilung der Grunderwerbsteuer auf zwei bis funf Jahre moglich.

Hinweis: Unentgeltliche Ubertragungen von Grundstiicken zwischen denselben Personen innerhalb
der letzten 5 Jahre werden zusammengerechnet. Die Berechnung beschrankt sich somit nicht auf
eine einzige Transaktion. Diese Zusammenrechnung gilt auch, wenn eine Person von zwei oder
mehreren Personen eine wirtschaftliche Einheit erwirbt. Beglnstigungen gibt es weiterhin fir Ehe-
gattenwohnungen. Wohnungen bis 150 m? sind bei Erwerb unter Lebenden bzw. von Todes wegen
durch den Ehegatten / eingetragenen Partner von der Grunderwerbsteuer befreit.
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Fazit

Wie die Vergangenheit gezeigt hat, sind stetig steigende Immobilienpreise eher unwahrscheinlich. Alleine
die Diskussion um mogliche Steuererhéhungen fur Immobilienbesitzer kann zu einem Preisverfall fihren.
Die Betrachtung der amerikanischen und japanischen Wohnimmobilienpreise seit 1970 verdeutlicht, dass
der Immobilienmarkt aktienahnlichen Schwankungen unterliegen kann. In Europa sollten sich Immobilienin-
vestoren zudem auch nicht darauf verlassen, dass ihnen die Zentralbank zur Hilfe eilen wird, falls es zu ei-
nem Preiseinbruch am Immobilienmarkt kommen sollte. Niedrigere Preise wiirden wahrscheinlich sogar be-
gruflt werden.

Daruber hinaus stellen die Neuerungen im Bereich der Besteuerung von Immobilien nach der Steuerreform
2016 eine grolte Belastung fiir die privaten Eigentimer dar. Mit der reformierten Grunderwerbsteuer wurde
gewissermalden die Erbschaftsteuer durch die Hintertlr eingeflhrt, um die vom Staat geplanten Einsparun-
gen in H6he von rund EUR 750 Millionen fir 2016 zu erzielen.

Der o6sterreichische Fiskus steht in naher Zukunft dank des Demografiewandels (Baby-Boomer gehen in
Pension), der Verschuldungssituation in der Eurozone, den neuen Machtverhaltnissen im EU-Ministerrat
nach dem Brexit und den Kosten fiir den Klimawandel vor einem ungeheuren Finanzierungsbedarf. Eine
weitere Erhéhung der Immobilienbesteuerung ist die attraktivste und lukrativste Form diese Mehrbelastun-
gen abzufedern. In naher Zukunft werden somit wohl weitere Steuererh6hungen auf Immobilienbesitzer zu-
kommen und das Gesetz zur Grunderwerbsteuer die eine oder andere Novellierung zur Refinanzierung er-
fahren.

Unter objektiven Gesichtspunkten nimmt demnach die Attraktivitat von Immobilien als Investitionsobjekte
rapide ab. Fur den realen Vermogenserhalt sind im vorherrschenden Nullzinsumfeld Veranlagungen in ande-
re Sachwerte, wie beispielsweise in Qualitdtsaktien — die erwiesenermaf’en alle anderen Veranlagungen
langfristig bei weitem in den Schatten stellen — unumganglich.

Autoren:

Wirtschaftliche Betrachtung des Immobilienmarktes
Christian Fegg

Vorstand

Schoellerbank Invest AG

Tel. +43/662/86 84-2670

Steuerliche Betrachtung des Immobilienmarktes
Mag. Elke Esterbauer, CFP®, EFA®

Wealth Advisory / Tax, Foundation & Estate Planning
Schoellerbank AG

Tel. +43/662/86 84-2397
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Ruckfragen bitte auch an:

Marcus Hirschvogl, BA
Pressesprecher

Schoellerbank AG

Tel. +43/1/534 71-2950

1010 Wien, Renngasse 3
marcus.hirschvogl@schoellerbank.at

Die Schoellerbank, gegriindet 1833, ist eine der filhrenden Privatbanken Osterreichs, die als Spezialist fiir anspruchsvolle Vermégens-
anlage gilt. Sie konzentriert sich auf die Kernkompetenzen Vermoégensanlageberatung, Vermdgensverwaltung und Vorsorgemanage-
ment. lhre Anlagephilosophie definiert sich Gber das Motto ,Investieren statt Spekulieren”. Die Schoellerbank ist mit 10 Standorten und
317 Mitarbeitern die einzige Osterreichweit vertretene Privatbank. Sie verwaltet fir private und institutionelle Anleger ein Vermégen von
mehr als 11 Milliarden Euro. Die Schoellerbank ist eine 100%ige Tochter der UniCredit Bank Austria.

Mehr Informationen unter: www.schoellerbank.at

Diesen Text sowie weitere Presseinformationen finden Sie im Internet auf unserer Presseseite

Hinweis:

Diese Information ist eine Marketingmitteilung, keine Finanzanalyse, keine Anlageempfehlung und keine Anlageberatung. Sie enthal-
ten weder ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung, noch eine
Aufforderung, ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages uber eine Wertpapierdienstleistung oder eine Nebendienstleistung abzuge-
ben. Diese Marketingmitteilung wurde nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzana-
lysen erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Marketingmitteilungen kénnen eine Anlageberatung nicht ersetzen. AusschlieRlich bei Anlageberatungen kann die Schoellerbank die
personlichen Verhaltnisse des Kunden (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung und finanzielle Verhaltnisse) beriick-
sichtigen, sowie eine umfassende und kundenspezifische Eignungspriifung durchfiihren.

Die Zahlenangaben beziehen sich auf die Vergangenheit. Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Er-
gebnisse. Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Unter Umstanden kann es bis zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals kommen. Die Interessentin bzw. der Interessent sollte sich hinsichtlich der konkreten steuerlichen Auswirkungen des Invest-
ments von einem Steuerberater beraten lassen.

Haftungsbeschrankung:

Alle Informationen beruhen auf verldsslichen Quellen und sorgféltigen Analysen, die jederzeit einer Anderung unterliegen kénnen. Die
Schoellerbank ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet.

Die Haftung der Schoellerbank fiir leichte Fahrlassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und Analyse und den
darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.

Werbemitteilung. Die Fondsbestimmungen des Schoellerbank Aktienfonds Dividende wurden von der Finanzmarktaufsicht bewilligt und
sind mit 02.05.2016 in Kraft getreten. Der veroffentlichte Prospekt sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen (KID) des
Schoellerbank Aktienfonds Dividende in deutscher Sprache in der jeweils aktuellen Fassung stehen dem Interessenten unter
www.schoellerbank.at/fondspublikationen kostenlos zur Verfugung. Diese stellen die alleinige Verkaufsunterlage dar und enthalten
wichtige Risikohinweise. Alle Informationen wurden mit gréRtmdglicher Sorgfalt erstellt, dennoch kann keine Haftung fiir deren Richtig-
keit Ubernommen werden.
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