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Vorwort

Ist die Wohneigentumsquote ein geeigneter Indikator fiir die Verfassung des Woh-
nungsmarktes? Oder mit anderen Worten: Ist eine niedrige Eigentumsquote ein
Zeichen fiir einen unterentwickelten Wohnungsmarkt? In Deutschland, wo die
Wohneigentumsquote mit etwa 43% vergleichsweise niedrig ist, wird dieser Zustand
oft bemédngelt und daraus die Forderung nach Subventionen abgeleitet.

Auch auf der européischen Diskussionsebene wird behauptet, dass Wohneigentum
das Wirtschaftwachstum begiinstige, indem es den privaten Konsum stimuliere und
damit positiv auf die Gesamtwirtschaft wirke. Um diese Mechanismen zu nutzen,
ist es nach Auffassung der Europdischen Kommission notwendig, iiber besonders
effiziente Instrumente der Wohnungsfinanzierung zu verfiigen. Das Griinbuch Hypo-
thekarkredit ist vor diesem Hintergrund zu sehen. In dem Konsultationspapier wird
zur Diskussion gestellt, wie Hindernisse, die einem integrierten Binnenmarkt ent-
gegenstehen, beseitigt werden konnen und welche Mallnahmen auf europiischer
Ebene die Effizienz und Wettbewerbsfahigkeit der Hypothekarkreditmérkte steigern
konnen.

Die Zusammenhinge zwischen Wohnungsmarkt, Wohnungsfinanzierung und gesamt-
wirtschaftlicher Entwicklung sind fiir die angelséchsischen Lénder eingehend unter-
sucht worden. Fiir kontinentaleuropdische Lénder, insbesondere fiir Deutschland,
gibt es jedoch kaum vergleichbare Studien.

Das Institut der deutschen Wirtschaft Koln (IW K&ln) hat nun im Auftrag des vdp
diese Wirkungszusammenhénge untersucht und in einer Bestandsaufnahme analy-
siert, warum das Verhéltnis zwischen vermietetem und selbstgenutztem Wohnraum
in Deutschland zugunsten von Mietwohnungen ausféllt. Wichtigstes Fazit ist hier:
Die in Deutschland im Vergleich zum europdischen Ausland vergleichsweise nied-
rige Wohneigentumsquote ist kein MaBstab fiir die Effizienz des Wohnungsmarktes.
Zur Beurteilung der Effizienz sollte vielmehr der Zugang zur Wohnnutzung heran-
gezogen werden. Dies wird in Deutschland sowohl durch den Mietwohnungsmarkt
als auch durch den Wohneigentumsmarkt ermdglicht. Auch hinsichtlich der Woh-
nungsfinanzierung ist Deutschland aufgrund der Wettbewerbssituation gut aufge-
stellt. Deutschland gehort zu den Landern mit den EU-weit giinstigsten Zinssétzen
fir Hypothekarkredite.

Neben dem Gutachten des IW Koln beinhaltet der vorliegende Band der Schriften-
reihe einen Bericht zur vdp-Erhebung iiber die Struktur der Eigenheimfinanzierung
im Jahr 2006. Die Erhebung, die der vdp unter seinen Mitgliedsinstituten sowie
der Dresdner Bank und der Commerzbank durchgefiihrt hat, zeigt gegeniiber der
Vorgéngerstudie aus dem Jahr 2002, dass sich die Finanzierungsbedingungen der



Haushalte deutlich zu ihren Gunsten verdndert haben. Trotz der Tendenz, das nied-
rige Zinsniveau fiir hhere Beleihungsausldufe zu nutzen, sank die Kreditbelastung
in Bezug auf das verfligbare Haushaltsnettoeinkommen von 33% im Jahr 2002 auf
27% in 2006.

Beide Beitrdge, das IW-Gutachten und die vdp-Erhebung zeigen, dass die Markte
entsprechend den Bediirfnissen der Nachfrager funktionieren und keiner weiteren
Regulierung bediirfen.

Berlin, Februar 2007

Dr. Louis Hagen Achim Reif

Hauptgeschiftsfiihrer Bereichsleiter
Immobilienfinanzierung Inland,
Bewertung
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1. Einleitung

Die Wohneigentumsquote ist eine der meist zitierten Kennziffern zur Beschreibung
des Wohnimmobilienmarktes. Es ist allgemein bekannt, dass Deutschland mit einer
Wohneigentumsquote von etwa 43 Prozent im unteren Bereich der internationalen
Ranglisten zu finden ist. In anderen Landern wie im Vereinigten Konigreich oder
in Spanien liegt die Wohneigentumsquote dagegen bei fast 70 Prozent oder sogar
80 Prozent. Dieser Umstand wird oft als Schwiche des deutschen Immobilienmarktes
dargelegt und politisch mit der Forderung nach Subventionen verkniipft. Oder aber
die niedrige Wohneigentumsquote wird als Beleg fiir die vermeintliche Ineffizienz
der Hypothekenmarkte herangezogen.

Das Problem dieser Kennziffer ist, dass sie eine einseitige Sichtweise darlegt. Eine
hohe Wohneigentumsquote wird als Erfolg dargelegt, obwohl damit auf der ande-
ren Seite ein schwach ausgepriagter Mietwohnungsmarkt einhergeht. Es stellt sich
also die Frage, ob es fiir eine Gesellschaft tatsdchlich wiinschenswert ist, auf den
Mietwohnungsmarkt weitgehend zu verzichten und hauptsichlich auf den Erwerb
von selbst genutzten Immobilien zu setzen. Auch die Griinde fiir die verhéltnis-
mifig geringe Wohneigentumsquote werden oftmals nicht hinterfragt. Die vorlie-
gende Untersuchung versucht daher, diese Liicke zu schlieBen und die Bedeutung
der Wohneigentumsquote volkswirtschaftlich einzuordnen. Hierzu soll wie folgt
vorgegangen werden.

Nach einer kurzen Ubersicht iiber die Eigentumsbildung in Deutschland und den
wichtigsten europdischen Nachbarldndern soll zundchst in Kapitel 3 der grundsétz-
liche Zusammenhang zwischen dem Wohneigentumsmarkt und dem Mietwohnungs-
markt aufgezeigt werden. Ausgehend von diesem theoretischen Ansatz sollen dann
die wesentlichen Determinanten fiir die Wohneigentumsentwicklung néher beleuch-
tet werden. Hierzu gehdren zum Beispiel der Ausgangspunkt der Wohnungspolitik
nach dem Zweiten Weltkrieg, die Eingriffe in den Mietwohnungsmarkt, die steu-
erliche Situation fiir Selbstnutzer und Mieter sowie der Zugang zu Hypotheken-
finanzierungen. AnschlieBend soll in Kapitel 4 analysiert werden, ob eine hohe
Wohneigentumsquote einen gesamtwirtschaftlichen Vorteil verspricht. Es wird dis-
kutiert, ob sich eine hohe Wohneigentumsbildung positiv auf die soziale Stabilitét
und die Ersparnisbildung auswirkt und ob es Vorteile im Konjunkturzyklus aufgrund
hoher Wohneigentumsquoten gibt. AuBBerdem soll auf den Zusammenhang von
Wohneigentum und Arbeitsmarkt eingegangen werden. SchlieBlich endet die Unter-
suchung mit einer Schlussbetrachtung.

2. Die Wohneigentumsquote: Definition und
internationaler Vergleich

Als Indikator fiir die Verbreitung von Wohneigentum in der Gesellschaft hat sich
die Wohneigentumsquote auf Haushaltsbasis etabliert. Hierbei wird die Anzahl der
Haushalte, die im selbst genutzten Wohneigentum lebt, der Gesamtanzahl der pri-
vaten Haushalte gegeniibergestellt. Eine Alternative hierzu stellt die personenbe-
zogene Wohneigentumsquote dar, bei der eine Relation aus der Anzahl der Personen
im selbst genutzten Eigentum und der gesamten Bevolkerung gebildet wird. In der
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Regel ist die Wohneigentumsquote auf Haushaltsbasis niedriger als diejenige auf
Personenbasis, weil Familien iiberproportional hidufig in den eigenen vier Wanden
leben. So umfassen in Deutschland Haushalte von Selbstnutzern im Durchschnitt
2,5 Personen, wihrend Mieterhaushalte durchschnittlich nur aus 2,2 Personen beste-
hen.

Aus statistischer Sicht ist das Konzept der Wohneigentumsquote jedoch nicht
unproblematisch, denn es fehlen Totalerhebungen zur Wohnsituation. Das Statis-
tische Bundesamt bestimmt die Wohneigentumsquote nach dem Haushaltskonzept
daher auf der Basis einer Zusatzerhebung fiir den Mikrozensus, bei der Daten von
1 Prozent der Bevolkerung erfasst werden. Diese Zusatzerhebung erfolgt jedoch
nur alle vier Jahre, zuletzt im Jahr 2002. Danach lag die Wohneigentumsquote in
Deutschland bei 42,6 Prozent. Daneben kann die Wohneigentumsquote auch aus
der Einkommens- und Verbrauchstichprobe (EVS) berechnet werden, einen Ansatz,
den beispielsweise Braun und Pfeiffer (2004) verfolgen. Auf der Grundlage dieser
Datenquelle ermitteln sie fiir die Wohneigentumsquote einen Wert von 44 Prozent;
die personenbezogene Wohneigentumsquote schitzen sie auf 52 Prozent. Da es
jedoch fraglich ist, ob die Daten ein unverzerrtes Bild geben konnen, vor allem
auch vor dem Hintergrund eines internationalen Vergleichs, sollen im Weiteren nur
die offiziellen Daten des Statistischen Bundesamts und der entsprechenden Euro-
pdischen Institutionen verwendet werden.

Trotz der mangelnden Aktualitdt der Daten lassen sich strukturelle Unterschiede
und Trends ausmachen, zumal die Daten auch {iber einen ldngeren Zeitraum ver-
fligbar sind. Da der Wohnungsmarkt {iberdies ein Bestandsmarkt ist und Wohnver-
hiltnisse nur selten verdndert werden, kdnnen die Daten ein fiir diese Untersuchung
ausreichendes Bild iiber die Wohneigentumsbildung vermitteln.

Innerhalb Deutschlands gibt es groBe Unterschiede hinsichtlich der Verbreitung
des Wohneigentums, im Besonderen zwischen Ost und West sowie zwischen den
Fliachen- und Stadtstaaten. Die hochste Wohneigentumsquote auf Haushaltsbasis
(im Folgenden Wohneigentumsquote) weist das Saarland mit einem Wert von
56,9 Prozent aus, dicht gefolgt von Rheinland-Pfalz mit einer Quote von 55,9 Pro-
zent. Besonders viele Mieter gibt es hingegen in Berlin (87,3 Prozent) und in
Hamburg (78,1 Prozent). Von den Flichenstaaten bildet Sachsen mit einer Wohn-
eigentumsquote von 31 Prozent das Schlusslicht (Abbildung 1). Besonders seit den
siebziger Jahren ist der Anteil der Eigentlimer an den Haushalten gestiegen. Wih-
rend die Wohneigentumsquote in Westdeutschland 1972 noch bei 35,8 Prozent lag,
stieg sie bis zum Jahr 2002 auf 44,6 Prozent. In Nordrhein-Westfalen legte die
Eigentumsbildung in dieser Zeit besonders stark zu. In Ostdeutschland liegt die
Wohneigentumsquote noch deutlich unter dem westdeutschen Niveau. Allerdings
hat sich die Quote seit 1993 schon um fast 8§ Prozentpunkte erhdht.
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Abbildung 1: Wohneigentumsquoten in den Bundesléindern in Prozent im Jahr
2002
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International gesehen, und dies steht zumeist im Mittelpunkt des Interesses, ist der
deutsche Markt jedoch durch eine geringe Eigentumsquote und durch einen starken
Mietwohnungsmarkt gepragt. Innerhalb der EU-15 weist Deutschland die gerings-
te Wohneigentumsquote auf, und unter Beriicksichtigung aller Industrienationen
ist nur in der Schweiz die Eigentumsbildung noch weniger verbreitet. Auffillig ist
dabei, dass sich die Unterschiede schon iiber einen sehr langen Zeitraum als rela-
tiv konstant erweisen, obwohl auch in Deutschland die Wohneigentumsbildung
zugenommen hat. Doch wéhrend sich die westdeutsche Eigentumsquote seit 1980
um etwa 5 Prozentpunkte erhoht hat, ist im gleichen Zeitraum die Wohneigentums-
quote im Durchschnitt der Lander sogar um 7 Prozentpunkte gestiegen, so dass
sich der Riickstand in der Wohneigentumsbildung sogar noch leicht erhdht hat
(Abbildung 2). Nur in Danemark ist im Zeitraum 1980 bis 2003 die Wohneigen-
tumsquote leicht gesunken. International gesehen, gibt es daher einen eindeutigen
Trend zur Wohneigentumsbildung.
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Abbildung 2: Wohneigentumsquoten in ausgewihlten Lindern der EU
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Quellen: National Board of Housing et al., 2005; European Mortgage Federation, 2005; ITW Kdln

Um die Stirke dieses Trends zu ermessen, soll nicht nur auf die Zuwéchse in den
Wohneigentumsquoten, sondern auch auf die Zuwiéchse in den Eigentiimerhaus-
halten abgestellt werden. In Deutschland lebten 1993 von 36,23 Millionen Haus-
halten 38,8 Prozent in selbst genutztem Eigentum. Bis zum Jahr 2002 kletterte die
Quote auf 42,6 Prozent bei nunmehr 38,72 Millionen Haushalten. Im Zeitraum
1993 bis 2002 hat sich damit die Anzahl der Eigentiimer um 2,384 Millionen
Haushalte erhoht, wiahrend die Anzahl der Mieterhaushalte nur um 52.520 zunahm.
Bezogen auf die Eigentliimerhaushalte, entspricht dies einem Zuwachs von 17,3 Pro-
zent oder einem jéhrlichen Zuwachs von 1,8 Prozent. Noch stérker ist der Zuwachs
freilich in unseren Nachbarstaaten. Betrachtet man einmal die Niederlande, so ist
dort die Wohneigentumsquote im Zeitraum 1995 bis 2003 von 48 Prozent auf
55 Prozent gestiegen. Dahinter steht ein jéhrlicher Zuwachs an Eigentiimerhaus-
halten in Hohe von 2,7 Prozent bei einem gleichzeitigen Riickgang der Mieter-
haushalte von jdhrlich 0,8 Prozent. Stirker relativiert wird das Bild jedoch, wenn
man das Transaktionsvolumen auf dem Wohnimmobilienmarkt mit einbezieht. Geht
man davon aus, dass auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt jahrlich etwa 540.000
Transaktionen stattfinden (GEWOS), so bedeutet dies, dass in dem betrachteten
Zeitraum jeweils etwa 72 Prozent der Wohnimmobilien fiir die Selbstnutzung gekauft
wurden. Fiir die Niederlande liegt die entsprechende Quote mit knapp 75 Prozent
nur etwas iiber diesem Niveau. Die stidrkeren Zuwéchse bei den Eigentiimerhaus-
halten lassen sich demnach vor allem auf das relativ gesehen hohere Transaktions-
volumen in den Niederlanden zuriickfithren. Einschrénkend ist jedoch zu beriick-
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sichtigen, dass der Kauf von Mietobjekten hdufig mehrere Wohneinheiten umfasst,
wihrend Selbstnutzer natiirlich nur jeweils eine Wohneinheit erwerben.

Nichtsdestotrotz verdeutlichen diese Zahlen, dass es auch in Deutschland, zumin-
dest in den vergangenen Jahren einen Trend zum Wohneigentum gegeben hat, der
in seiner Dynamik mit dem in anderen europdischen Staaten durchaus vergleichbar
ist. Darliber hinaus zeigt sich, dass es nach wie vor einen erheblichen Niveau-
unterschied in der Wohneigentumsbildung gibt und dass dieser strukturelle Unter-
schied, bedingt durch das geringe Verhiltnis von Transaktionen zu Bestandsobjekten,
allenfalls langsam abgebaut werden kann.

3. Griinde fiir eine niedrige Wohneigentumsquote in
Deutschland

Nach der empirischen Bestandsaufnahme soll nun der Frage nachgegangen werden,
warum Deutschland im Vergleich zu den {iibrigen europdischen Staaten eine so
geringe Wohneigentumsquote aufweist. Auerdem dient die Analyse der bestehen-
den Rahmenbedingungen der Einschdtzung, ob der Trend zur Wohneigentumsbil-
dung fortgefiihrt wird oder aber sich abschwicht.

3.1 Miete oder Eigentum: Zwei Seiten eines Marktes

Viele Lehrbiicher zum Wohnungsmarkt beginnen mit der Aufzédhlung der Beson-
derheiten des Wohnungsmarktes, wie beispielsweise der Heterogenitit der Immo-
bilien, der Intransparenz des Marktes, der regionalen Abgrenzung der Teilmirkte
und der langen Lebensdauer von Immobilien. Diese Besonderheiten stehen der
Funktionsfdhigkeit des Marktes jedoch nicht entgegen, das heilit, Angebot und
Nachfrage reagieren ebenso wie auf anderen Mérkten auf Knappheiten. Im Vergleich
zu anderen Mérkten, besonders dem Kapitalmarkt, ist jedoch mit einer langsameren
Anpassungsgeschwindigkeit zu rechnen, vor allem weil der Neubau von Immobi-
lien zeitintensiv ist und damit eine Uberschussnachfrage kurzfristig nur iiber Preis-
erhohungen abgebaut werden kann.

Aufgrund der Nutzungsmdglichkeit von Wohnimmobilien ldsst sich der Wohnungs-
markt dariiber hinaus in zwei Mérkte unterteilen, die in einer engen Interaktions-
beziehung stehen: in den Mietwohnungsmarkt und den Wohneigentumsmarkt. Wer
eine Immobilie erwirbt, kann grundsétzlich entscheiden, ob er die Immobilie selbst
nutzt oder aber vermietet. Sowohl der Preis fiir die Immobilie als auch der Mietpreis
werden am Markt durch Angebot und Nachfrage bestimmt. Da Mieten und Kaufen
in enger Substitutsbeziehung stehen und auf das Gut ,,Wohnen“ letztlich nicht
verzichtet werden kann, ist zu erwarten, dass sich die Preise fiir beide Nutzungs-
formen ausgleichen. In einem Marktgleichgewicht muss also fiir eine vergleichbare
Wohneinheit gelten:

Miete = Kosten der Selbstnutzung

Die Kosten der Selbstnutzung werden durch eine Vielzahl von Faktoren bestimmt.
Zunichst ist hier der Zins zu nennen, denn entweder muss der Eigentiimer noch
Fremdkapitalzinsen bedienen oder aber ihm entgehen Zinsen am Kapitalmarkt,
weil das Kapital in der Immobilie gebunden ist. Einen groBen Einfluss haben



16 Mietwohnungsmarkt und Wohneigentum

dariiber hinaus auch steuerliche Faktoren, beispielsweise in Form von Zulagen,
der Abzugsfiahigkeit von Zinszahlungen oder aber der Grund- und Vermdgensteu-
er. Daneben miissen auch Kosten fiir den Werteverzehr (Abschreibungen) und
mogliche Wertsteigerungen beriicksichtigt werden. Hieraus ergibt sich folgende
Darstellung:

M = P*(i+t+a-w)

Mit M: Miete; P: Immobilienpreis; i: Zins; t: Steuer- und Zulagensatz; a: Abschrei-
bungssatz; w: Wertsteigerungssatz

Mit diesem Ansatz von Poterba (1984), der mittlerweile auch von der OECD
(2005a) regelmidBig zur Analyse des Immobilienmarktes verwendet wird, lassen
sich Ungleichgewichte auf dem Immobilienmarkt leicht identifizieren. Stellt man
die Formel etwas um, so erhidlt man eine empirisch leicht zu iiberpriifende Glei-
chung fiir das Preis-Mietverhéltnis:

P/M = 1/( i+tta—w)

Somit 1dsst sich untersuchen, ob die beobachtbare Preisrelation auf der linken Seite
der Gleichung mit der Fundamentalbewertung auf der rechten Seite ibereinstimmt.
Tatsdchlich befindet sich der Markt aufgrund der langen Anpassungsprozesse nur
selten im Gleichgewicht, wie Abbildung 3 verdeutlicht. Allerdings bewegt sich der
Markt nicht auf Dauer von seiner Fundamentalbewertung weg, sondern tendiert
langfristig immer wieder zum Gleichgewicht. Dies folgt aus dem rationalen Kalkiil
der Immobilieneigentiimer und der Wohnungssuchenden. Sind Immobilien bei-
spielsweise unterbewertet, werden mehr und mehr Mieter Eigentum erwerben und
damit die Nachfrage nach Immobilien vergroBern. Auf der anderen Seite werden
Bautrdger mehr Immobilien zum Zweck der Vermietung bauen, weil hier eine
hohere Rendite zu erwarten ist. Diese Marktreaktionen werden die Preis-Miet-
Relation letztlich wieder in Richtung des Gleichgewichts treiben.
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Abbildung 3: Entwicklung des Preis-Mietverhiiltnisses auf dem westdeutschen
Wohnungsmarkt
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Box: Die Index-Werte sind fiir das Jahr auf 100 gesetzt, indem das tatsdchliche Preis-Mietver-
héltnis dem 30-jahrigen Durchschnitt am nédchsten gekommen ist. Im Gleichgewicht muss gelten:
Miete (M) = Immobilienpreis (P)*(Zinssatz(i)+Steuer- und Zulagensatz(t)+Abnutzungssatz(a)—
Wertsteigerungsrate(w)). Daraus folgt: P/M = 1/(i+t+a—w). Tatsdchlicher Wert = Fundamentalwert.
* Geschitzter Wert.

Quellen: Bulwien Gesa AG; Deutsche Bundesbank; TW Koln

Die Entwicklung des Preis-Mietverhiltnisses in Deutschland in den letzten Jahren
stellt in dieser Beziehung eine Besonderheit dar, weil das Preis-Mietverhéltnis sehr
stabil geblieben ist und eher die Fundamentalbewertung um die tatsédchliche Bewer-
tung herum schwankt. Dies hat jedoch damit zu tun, dass fiir den in Abbildung 3
gezeigten Zeitraum Deutschland zunichst durch eine Uberbewertung der Immobi-
lienpreise gekennzeichnet war, die dann langsam durch die fallenden Zinsen abge-
schmolzen wurde. Als die Zinsen noch weiter fielen, zogen die Immobilienpreise
nicht nach, was vor allem an der zeitlichen Verzdgerung der Immobilienpreisan-
passungen und gegebenenfalls an den pessimistischen Erwartungen lag. Gegen-
wirtig ziehen die Zinsen wieder leicht an, und der Spielraum fiir Preissteigerungen
ist wieder gering.

Generell haben die Marktreaktionen nicht nur einen Effekt auf die Preise, sondern
auch auf die Relation von Mietern und Eigentiimern. Wird beispiclsweise eine
Forderung des selbst genutzten Wohneigentums eingefiihrt, lohnt sich fiir Mieter
der Wechsel in die eigenen Winde. Erst wenn sich aufgrund der gestiegenen Nach-
frage nach Wohneigentum die Wohnkosten in beiden Nutzungsformen wieder ange-
glichen haben, gibt es fiir die Mieter, aufer personlichen Priaferenzen, keine Anreize
mehr, Eigentum zu bilden. Am Ende des Prozesses hat sich die Quote der Eigen-
timer jedoch erhdht.
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Vergleicht man nun die institutionellen Bedingungen auf den Immobilienmérkten,
so lassen sich daraus Riickschliisse auf die Eigentumsquote ableiten. Sofern in
Deutschland beispielsweise die steuerlichen Bedingungen fiir Wohneigentiimer
ungiinstiger sind als in den Nachbarstaaten, kann dies zur Erkldrung der relativ
geringen Wohneigentumsquote gegeniiber den anderen Lindern beitragen. Doch
nicht nur die steuerlichen Aspekte sind relevant. Daneben spielen auch die Kon-
ditionen auf dem Miet- und Hypothekenmarkt eine Rolle. Wird die Funktions-
fahigkeit des Mietwohnungsmarktes nachhaltig gestort, wird den Haushalten fak-
tisch die Entscheidungsfreiheit genommen, und sie sind auf den Erwerb von Wohn-
eigentum angewiesen. Wenn hingegen der Zugang zu den Hypothekenmérkten
gestort wird, fehlt den Haushalten die Mdglichkeit des Eigentumserwerbs, und sie
miissen auf Mietwohnungen zuriickgreifen. Daher sollen im Folgenden die Kon-
ditionen auf den entsprechenden Mirkten fiir Deutschland analysiert und mit ande-
ren Léndern verglichen werden. Aufgrund der Triagheit des Marktes sind jedoch
nicht nur die aktuellen Einflussfaktoren fiir die Erkldrung der Wohneigentumsquote
mafgeblich, sondern auch das Ausgangsgleichgewicht. Daher soll zunéchst eine
grobe Ubersicht {iber den Wohnungsmarkt nach dem Zweiten Weltkrieg gegeben
werden.

3.2 Die Ausgangssituation fiir den deutschen Wohnungsmarkt

Nach dem Zweiten Weltkrieg erwies sich das Problem der Wohnungsnot in Deutsch-
land als besonders dringend. Auf dem Gebiet der alten Bundesldnder wurden im
Zweiten Weltkrieg etwa 2,25 Millionen Wohnungen zerstort (Peters, 1984), womit
sich der Bestand an Wohnungen um fast 20 Prozent verringerte. Hinzu kamen
Beschéddigungen an weiteren 2 bis 2,5 Millionen Wohnungen. VergroBert wurde
die Wohnungsnot noch durch Fliichtlinge und Vertriebene, die vor allem aus den
sowjetischen besetzten Gebieten in den Westen Deutschlands stromten. Schitzungen
gehen davon aus, dass sich bis zum Jahr 1959 die Anzahl der Vertriebenen, Fliicht-
linge, Zuwanderer und Spétaussiedler in den alten Bundesldndern bis auf 12,3 Mil-
lionen erhéhte. Aus dieser Konstellation resultierte allein im Jahr 1950 ein Fehl-
bestand von iiber 4,5 Millionen Wohnungen.

Angesichts der groBlen Zerstérungen und des Verlustes von Privatvermdgen sowie
eines mangelhaften Kapitalmarktes war es ersichtlich, dass diese Wohnungsnot
nicht schnell genug durch privatwirtschaftliches Engagement iiberwunden werden
konnte. Mit dem ersten Wohnungsbaugesetz wurde daher beschlossen, den Bau
von Wohnungen, die von ,,ihrer Ausstattung, ihrer Gro3e und Miete fiir die breiten
Schichten des Volkes bestimmt und geeignet sind®, zu férdern. Damit wurde der
soziale Wohnungsbau ins Leben gerufen.

Gefordert wurde der soziale Wohnungsbau sowohl durch direkte Zuschiisse und
Biirgschaften (6ffentlich gefordert) als auch durch degressive Abschreibungen und
Befreiungen von der Grundsteuer (steuerbegiinstigter Wohnungsbau). Im Gegenzug
fiir die Subventionen mussten die Bauherren NormgroBen und Vorgaben hinsicht-
lich der Wohnungen beachten. Aullerdem waren sie hinsichtlich der Wohnungs-
miete und der Mieterauswahl nicht frei. Abgesehen von der Anfangszeit des sozialen
Wohnungsbaus, wo eine administrativ vorgegebene Richtwertmiete erhoben wurde,
durften die Vermieter nur eine so genannte Kostenmiete verlangen, die so bemes-
sen werden sollte, dass den Mietern nach definierten Grundsédtzen die laufenden
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Nutzungskosten in Rechnung gestellt wurden. Zumeist lag die Kostenmiete deut-
lich unter der Marktmiete. Hinsichtlich der Mieter wurde verlangt, dass sie zum
Zeitpunkt des Einzugs ein Einkommen unterhalb der Versicherungspflichtgrenze
in der Angestelltenversicherung auswiesen.

Durch die Aufnahme und Ausweitung des sozialen Wohnungsbaus konnte das
Wohnungsdefizit relativ schnell abgebaut werden (Abbildung 4). Bis 1956 ging
das Wohnungsdefizit um tiber die Hilfte auf 2,3 Millionen zuriick, und 1962 fehl-
ten nur noch 658.000 Wohnungen und dies trotz deutlich steigender Haushalts-
zahlen.

Der soziale Wohnungsbau hat sich damit als sehr effektiv erwiesen. Bis 1959
wurden stets iiber 50 Prozent aller Neubauten mit Mitteln des sozialen Wohnungs-
baus erstellt. Gerade Anfang der flinfziger Jahre entfiel nur ein kleiner Teil der
Bautétigkeit auf den frei finanzierten Wohnungsbau und auf die Erstellung selbst
genutzter Immobilien. Die Beurteilung der Effizienz des sozialen Wohnungsbaus
und seine volkswirtschaftliche Wiirdigung stehen jedoch auf einem ganz anderen
Blatt, wie zum Beispiel Keil (1996) und Eekhoff (2002) verdeutlichen. Dariiber
hinaus wurde mit dem sozialen Wohnungsbau und dies ist fiir die hier verfolgte
Fragestellung maflgeblich der Grundstein fiir einen ausgeprigten Mietwohnungs-
markt gelegt.

Abbildung 4: Entwicklung des Wohnungsdefizits in Westdeutschland

25.000 A

W Wohnungen in 1.000 (1950-1962 ohne, 1968 mit Saarland und Berlin)

20.000 4 B Wohnparteien in 1.000 (Ein- und Mehrpersonenhaushalte, erstere bis
: 1956 mit 50 %, ab 1962 mit 60 % angesetzt)

15.000

10.000 4

5.000 -

1950 1956 1962 1968

Quellen: Blumenroth, 1973; TW Kdln

Ein Subventionsprogramm wie das des sozialen Wohnungsbaus beinhaltet unwei-
gerlich auch Verdridngungseftekte. Private Investitionen werden aufgrund der 6ffent-
lichen Investitionen unrentabel oder schlichtweg iiberfliissig, so dass sich kein
freier Markt etablieren kann. Dies kann auch fiir den sozialen Wohnungsbau nicht
in Abrede gestellt werden. Allerdings wurde im sozialen Wohnungsbau von Anfang
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an der Grundsatz der Gleichbehandlung eingehalten, das heilit, die Mittel wurden
nicht nur 6ffentlichen und gemeinniitzigen Wohnungsunternechmen zur Verfiigung
gestellt, sondern auch privaten Investoren. Jeder, der die Auflagen erfiillte, konn-
te sich am sozialen Wohnungsbau beteiligen. Dementsprechend wurden zwar frei
finanzierte Investitionen durch subventionierte Investitionen verdrangt, nicht aber
die privaten Investoren. Da die geférderten Wohnungen nach der Bindungsfrist in
den freien Markt iibergingen, wurde so die Grundlage fiir einen privaten Vermie-
tungsmarkt und damit ein privates Angebot gelegt.

Auch auf der Nachfragerseite wurde mit dem sozialen Wohnungsbau eine Grund-
tendenz in Richtung des Mietwohnungsmarktes geschaffen. Da die Vorteile des
sozialen Wohnungsbaus im Wesentlichen an die Mieter weitergegeben wurden,
stellte sich die Anmietung von Wohnraum héufig gilinstiger dar als der Bau oder
Kauf von selbst genutzten Immobilien. Mit dem zweiten Wohnungsbaugesetz von
1956 wurde zwar auch der Eigenheimbau nach dhnlichen Grundsétzen unterstiitzt
wie der soziale Wohnungsbau, doch die Anzahl der neuen Wohneinheiten fiir den
Vermietungsmarkt {iberstieg dennoch in den fiinfziger Jahren stets die Anzahl der
neuen Eigentiimerimmobilien. (Abbildung 5) Dies diirfte vor allem darauf zuriick-
zufithren sein, dass sich der Markt fiir private Hypothekenfinanzierungen noch
nicht etablieren konnte und die Haushalte daher zwischen 35 Prozent und 40 Pro-
zent Eigenkapital einbringen mussten. So viel Kapital konnten jedoch nur wenige
Haushalte aufbringen, zumal sich die private Vermogensbildung nach dem Zweiten
Weltkrieg zundchst wieder entwickeln musste. Nur im ldndlichen Raum, wo das
entsprechende Eigenkapital durch Nachbarschaftshilfe oder Ahnliches kompensiert
werden konnte, stieBen die Eigentumsprogramme auf grolere Akzeptanz. Erst ab
den sechziger Jahren iibertraf der Bau von Eigenheimen den sozialen Wohnungs-
bau und teilweise auch den Bau von Mietwohnungen insgesamt.
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Abbildung S: Fertigstellungen im Wohnungsbau

700.000 5 W Fertig gestellte Wohnungen insgesamt (Neu- und Wiederaufbau)
m Wohnungen im sozialen Wohnungsbau
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* Bei Wohnungen in Mehrfamilienhdusern wurde jeweils unterstellt, dass der private Bauherr eine
Wohnung selbst nutzt.

Quellen: Blumenroth, 1973, 407; IW K&ln

Die groBe Akzeptanz des sozialen Wohnungsbaus in den Nachkriegsjahren ldsst
sich jedoch nicht nur mit den finanziellen Vorteilen begriinden. Beliebt waren die
Wohnungen auch, weil relativ hohe Qualititsstandards gesetzt wurden, sowohl was
die GroBe als auch die Ausstattung der Wohnungen anging. Im Lauf der Zeit
wurden die Qualitdtsstandards immer weiter erhdht, so dass man keinen Unterschied
zwischen den Wohnungen des sozialen Wohnungsbaus und den frei finanzierten
Wohnungen feststellen konnte. Eine Stigmatisierung der Mieter, wie sie sonst
hdufig bei Sozialwohnungen in anderen Léndern festgestellt werden konnte, trat
daher nicht ein. Im Gegenteil war es sogar so, dass der soziale Wohnungsbau vor
allem Mittelschichten attrahierte. Ohnehin wurden die Einkommensgrenzen grof3-
ziigig bemessen, da der soziale Wohnungsbau fiir breite Schichten der Bevolkerung
ausgelegt war. Hinzu kam aber, dass das Einkommen der Mieter nur beim Einzug
gepriift wurde. Sofern im Lauf des Mietvertrags das Einkommen anstieg, resultierten
hieraus keine Konsequenzen fiir den Mieter. In der Folge war es gerade fiir die
aufstrebende Mittelschicht finanziell vorteilhaft, in den Wohnungen zu bleiben und
gegebenenfalls die Eigentumsbildung aufzuschieben.

Freilich gab es auch in anderen Staaten Programme im sozialen Wohnungsbau, vor
allem natiirlich dort, wo ebenfalls sehr viele Wohneinheiten zerstort wurden. Aller-
dings fiihrte in vielen Féllen der soziale Wohnungsbau im Ausland nicht zu einer
Starkung des Mietwohnungsmarktes, sondern im Gegenteil zu einer Schwichung
des Marktes und damit zu einer groBeren Notwendigkeit, Eigentum zu bilden. Im
Vereinigten Konigreich wurde mit dem ,,social housing“-Programm, angeregt durch
die Entwicklung in Deutschland, der Bau von Sozialwohnungen massiv subven-
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tioniert. Teilweise wurden {iber dieses Programm iiber 80 Prozent der Wohnungen
erstellt (Donner, 2000). Die Mittel fiir das ,,social housing® wurden jedoch aus-
schlieBlich offentlichen und kommunalen Unternechmen sowie gemeinniitzigen
Building Societies gewéhrt. Private Investoren wurden damit von Anfang an aus
dem Markt gedrédngt, sieht man einmal von Investoren in Segmenten mit hoheren
Preisen ab. Dariiber hinaus wurden Kosten- und Mietpreisobergrenzen fiir den Bau
der Wohnungen festgelegt. Um diese Vorgaben zu erfiillen, mussten kontinuierlich
Kosten im Bereich der Ausstattung und der Wohnfléche gespart werden. Wohnungen
im Bereich des ,,social housing® unterschieden sich daher hinsichtlich ihrer Qua-
litdt zum Teil deutlich von privaten Wohnimmobilien, so dass die Mieter oftmals
stigmatisiert waren. Da sich der private Mietwohnungsmarkt kaum entwickeln
konnte, was auch an den Mietpreisregulierungen lag, blieb den Haushalten oft nur
der Weg in die selbst genutzte Immobilie. AuBerdem wurden die Sozialwohnungen
nicht in den privaten Mietwohnungsmarkt {iberfiihrt, sondern mit erheblichen Rabat-
ten an die Mieter weitergegeben. Allein hierdurch wurden 2 Millionen Wohnungen
privatisiert (Braun/Pfeiffer, 2006). Solche Mieterprivatisierungen mit Subventionen
gab es bislang nur in Ostdeutschland nach der Wiedervereinigung.

Es gibt noch einen weiteren wichtigen Unterschied in der Wohnungspolitik zwischen
Deutschland und den Nachbarstaaten. Denn neben dem sozialen Wohnungsbau
wurde in den sechziger Jahren auch das Wohngeld eingefiihrt. Hieriiber konnten
einkommensschwichere Haushalte auch auf dem privaten Vermietungsmarkt eine
preisgiinstige Wohnung finden. Dies starkte {iber die zusétzliche Nachfrage eben-
falls die Entwicklung eines privaten Vermietungsmarktes.

3.3 Eingriffe in den Mietwohnungsmarkt

Die Ausgangssituation fiir den deutschen Wohnungsmarkt und die Ausgestaltung
des sozialen Wohnungsbaus stellen wichtige Erklarungsfaktoren fiir die niedrige
Wohneigentumsquote in Deutschland dar. Allerdings erklart dies nur teilweise,
warum in Deutschland auch seit den sechziger oder siebziger Jahren die Wohneigen-
tumsentwicklung verglichen mit anderen Landern eher langsam vorangegangen ist.
In Spanien lebten beispielsweise noch in den flinfziger Jahren mehr als die Hélfte
aller Haushalte in Mietwohnungen. Heute weist Spanien dagegen mit einer Quote
von iiber 80 Prozent eine der hochsten Wohneigentumsquoten auf.

Ein Schliissel zur Erkldrung der anhaltenden Bedeutung des Mietwohnungsmarktes
in Deutschland stellt sicherlich die Funktionsfdhigkeit des Marktes dar. In den
theoretischen Voriiberlegungen wurde davon ausgegangen, dass die Haushalte die
freie Wahl zwischen der Selbstnutzung und der Anmietung von Wohnraum haben.
Ist jedoch der Markt fiir Mietwohnungen gestort oder wird das Angebot rationiert,
so konnen viele Haushalte keine freie Wahl treffen: Um auf die gewiinschte Art
und Weise zu wohnen, sind sie auf den Erwerb von Eigentum angewiesen. Diese
Situation diirfte auf Spanien, aber auch auf das Vereinigte Kénigreich und Oster-
reich bis weit in die achtziger Jahre zutreffen und damit zur Erkldrung der hoheren
Wohneigentumsquote in diesen Landern beitragen.

In fast allen européischen Lédndern wurde die Wohnungswirtschaft nach dem Zwei-
ten Weltkrieg stark reguliert. Oft wurden die Mieten fiir den Altbau auf dem Vor-
kriegsniveau eingefroren und auch Neubauten stark reglementiert. Dies galt auch
fiir Deutschland. Schon 1958 machte der damalige Minister fiir Wohnungsbau,
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Paul Liicke, jedoch einen VorstoB3 in Richtung einer Liberalisierung des Wohnungs-
marktes (Peters, 1984). Sein umfassender Ansatz wurde zwar im politischen Pro-
zess verwéssert, doch immerhin erreichte er, dass in den so genannten ,,weiflen
Kreisen* ab 1961 die Mieten schrittweise freigegeben wurden. Als ,,weifler Kreis*
galten dabei die Stddte und Kreise, in denen der Fehlbestand an Wohnungen unter
3 Prozent lag. Waren es anfangs nur 52 Kreise, konnten bis Ende der sechziger
Jahre bis auf wenige Ballungsrdume, wie zum Beispiel Berlin, fast alle Kreise
liberalisiert werden. Dieser Prozess der Liberalisierung wurde zwar in den siebzi-
ger Jahren wieder verlangsamt, indem beispielsweise die noch heute geltende
Vergleichsmietenregelung eingefiihrt wurde und die Kiindigungsmoglichkeiten
weiter eingeschrinkt wurden. Nach der Vergleichsmietenregelung diirfen Mieten
dann erh6ht werden, wenn sie innerhalb eines Jahres nicht erhoht wurden und unter
Bezugnahme auf einen Mietspiegel oder vergleichbare Wohnungen nachgewiesen
werden kann, dass die Miethdhe unter dem ortsiiblichen Preisniveau liegt. Da in
den Mietspiegel jedoch immer nur vergangene Mietpreise eingehen, bleibt das
Preisniveau tatsdchlich immer unterhalb des tatsdchlichen Marktniveaus, sofern
man sich in einem Umfeld allgemein steigender Preise befindet. Insgesamt wurde
dem privaten Mietwohnungsmarkt jedoch immer noch genug Spielraum gegeben,
um fiir neue Investoren attraktiv zu sein. So konnten schon friith neu abgeschlossene
Mietvertrdge frei verhandelt werden, die Kosten von Modernisierungen unter
bestimmten Umstdnden auf die Mieter iiberwilzt werden und die Mieten iiber die
Vergleichsmietenregelung zumindest immer wieder in die Ndhe des Marktniveaus
herangefiihrt werden.

Anders stellte sich dagegen die Situation in vielen Landern dar, die heute eine
besonders hohe Wohneigentumsquote aufweisen. In Osterreich galt bis 1982 (1)
ein faktischer Mietstopp fiir Bestandsobjekte. Bis 1968 wurden auch die Mieten
fiir Neubauten reglementiert, erst danach durften diese Mieten frei verhandelt
werden. Seit 1982 konnen bestehende Mieten auf das angemessene Niveau ange-
hoben werden, womit eine dhnliche Regelung wie in Deutschland eingefiihrt wurde.
Fiir Altvertrdge gelten jedoch immer noch Ausnahmeregelungen. Dariiber hinaus
galt lange Zeit ein sehr restriktiver Kiindigungsschutz, der es den Vermietern fast
unmdglich machte, einen Mietvertrag zu beenden. Besonders die Mdglichkeit, die
Mietvertrdge an Verwandte und vor allem die Kinder weiterzugeben und dies zu
den gleichen Vertragsbedingungen, entzog den Vermietern in Kombination mit dem
Mietstopp jede Grundlage fiir eine wirtschaftliche Nutzung der Immobilien. In
Wien hat diese Konstellation {iberdies dazu gefiihrt, dass in der Regel hohe Abldse-
zahlungen bei einer Neuvermietung einer Altbauwohnung féllig wurden (Authau-
ser/Fischer/Schonhofer, 1991).

Noch problematischer stellen sich jedoch die Regelungen in Spanien dar. Bei
Vertrdgen von vor 1964 diirfen die Mieten erst seit 1994 erhoht werden. Da in
Spanien die Mietvertrige an zwei Generationen weitervererbt werden durften,
hatten die Vermieter daher oftmals keine Mdglichkeit, aus der Immobilie einen
wirtschaftlichen Nutzen zu ziehen. Dariiber hinaus durften die Kosten fiir die
Instandsetzung und Modernisierung lange Zeit nicht auf die Mieter {iberwilzt
werden. In der Folge verfielen mehr und mehr Wohnimmobilien, bis sie schlieBlich
vom Markt genommen oder von Selbstnutzern gekauft wurden. Mit dem so genann-
ten Boyer-Dekret aus dem Jahr 1985 ist der Mietwohnungsmarkt stérker liberalisiert
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worden. Allerdings gelten fiir viele Mietvertrdge aus der Zeit von vor 1985 immer
noch Sonderregelungen, zum Beispiel hinsichtlich der Miethdhe. Allein in Barce-
lona belduft sich der Anteil dieser Altvertriage auf etwa 50 Prozent (OECD, 2005b).
Dariiber hinaus wurde mit der Mietrechtsreform 1994 eine Mindestvertragslaufzeit
von fiinf Jahren eingefiihrt. Viele Hauseigentiimer zdgern aufgrund dieser Rege-
lungen, ihre Wohnungen zu vermieten, und sie warten stattdessen auf einen Kéu-
fer. In der Konsequenz ist die Leerstandsquote im spanischen Wohnungsmarkt mit
14 Prozent sehr viel hoher als im EU-Durchschnitt (OECD, 2005b).

Auch im Vereinigten Konigreich, das hierzulande als sehr marktliberal gilt, wurde
zumindest in den sechziger und siebziger Jahren {iber Eingriffe in das Mietrecht
das Angebot an Mietwohnungen dezimiert. Nachdem die Mieten bis 1957 einge-
froren und danach zunéchst schrittweise freigegeben wurden, fithrte die Labour-
Regierung im Jahr 1965 das System der ,fair-rents ein. Hiernach sollten die
Mieten von unabhingigen ,,rent officers®, die in der Regel keine Fachausbildung
hatten, so bestimmt werden, als wenn auf dem Mietwohnungsmarkt keine Knapp-
heiten vorliegen wiirden. Die Folge war, dass die Mieten im Jahr 1981 54 Prozent
unter dem Marktpreisniveau lagen (Coleman, 1988). Von 1970 bis 1986 stiegen
die ,.fair rents um 18 Prozent langsamer als die Verbraucherpreise. Die ,,fair
rent“-Regelung ist auch ein gutes Beispiel fiir die Ausweichreaktionen, die eine
solche Regelung induziert. Die Mietpreisrestriktionen galten zunéchst nur fiir
unmoblierte Wohnungen, erst im Jahr 1974 wurden auch moblierte Wohnungen in
die Regelungen miteinbezogen. Viele Vermieter versuchten, ihre Wohnungen daher
mobliert zu vermieten oder die Wohnungen als Ferienwohnungen zu deklarieren,
um den Restriktionen zu entgehen. Dass sie dabei sehr erfolgreich waren, zeigt
die Tatsache, dass 1980, als die Regelungen fiir moblierte Wohnungen wieder
aufgegeben wurden, der Anteil der Ferienwohnungen und mdblierten Zimmer an
allen bestehenden Mietvertragen einen Wert von etwa 50 Prozent aufwies (Donner,
2000, 493).

Ob im Vereinigten Konigreich, in Spanien oder Osterreich, die Reaktion auf solche
massiven Eingriffe ist immer die gleiche. Sofern keine Ausweichmdéglichkeiten
gefunden werden, wie zum Beispiel durch die Ausweisung moblierter Zimmer,
ziehen sich die Investoren aus dem Markt zuriick, da sich das eingesetzte Kapital
nicht ausreichend rentiert. Entweder dieser Riickzug erfolgt durch den Verzicht
auf Instandhaltungsmafinahmen, den Verkauf der Immobilie, wobei als Kaufer in
diesem Fall fast ausschlieBlich Selbstnutzer in Frage kommen, oder aber eine
Mischung dieser Strategien. In der Konsequenz verkleinert sich das Angebot an
Mietobjekten und die Wohnungssuchenden kénnen trotz vorhandener Zahlungsbe-
reitschaft keine Mietwohnung finden und sind daher auf den Erwerb von Wohn-
eigentum angewiesen. Da es oft langfristige Mietvertrage gibt und sich die gesetz-
lichen Rahmenbedingungen fortlaufend entwickeln, erfolgt der Riickzug der Inves-
toren nur langsam, aber unaufthoérlich, so dass sich der Effekt der Interventionen
nur schwer nachweisen ldsst (Arnott, 1988).

Genauso schwer ldsst sich der Effekt jedoch auch wieder riickgéngig machen, da
zundchst wieder das Vertrauen der Investoren wiederhergestellt und auch von den
Wohnungssuchenden die Anmietung von Wohnraum wieder als Option wahrge-
nommen werden muss. Daher hat sich trotz der Liberalisierungen Ende der acht-
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ziger Jahre und in den neunziger Jahren in den betrachteten Landern der Mietwoh-
nungsmarkt nur sehr langsam entwickelt, was jedoch auch daran liegt, dass die
Altvertrage nur allméhlich auslaufen. Im Vereinigten Konigreich zeigt sich immer-
hin, dass zumindest mit den Liberalisierungen der Anteil der Haushalte in private
Mietwohnungen konstant gehalten werden konnte, wihrend der Anteil der Mieter
in Sozialwohnungen deutlich zuriickgegangen ist. Aulerdem ist der Anteil in eini-
gen Grof3stidten bereits wieder gestiegen, und es mieten wieder deutlich mehr
junge Haushalte aus der Mittelschicht (Ball, 2005). Mit dem Wegfall der steuer-
lichen Privilegien fiir Selbstnutzer diirfte sich dieser Trend noch verstirken.

Das deutsche Mietrecht kann nicht als liberal bezeichnet werden. Zu restriktiv ist
der Kiindigungsschutz, der es den Vermietern erschwert, das Mietverhéltnis vor-
zeitig zu beenden, auch wenn die Miete langst nicht mehr bezahlt wird. Auch das
Thema Eigenbedarf ist ein stindiger Streitfall. Verglichen mit anderen Landern,
besonders mit denen, die eine hohe Eigentumsquote aufweisen, stellt sich das
deutsche Mietrecht gleichwohl als moderat dar. So wurden Anpassungen in Rich-
tung des Marktniveaus schon friih zugelassen und auf generationeniibergreifende
Mietvertrdge verzichtet. Hierdurch konnte sich der private Mietwohnungsmarkt
weiterentwickeln und ein kontinuierliches Angebot bereitstellen. Die deutschen
Haushalte hatten also stets eine Alternative zum Wohneigentum, und sie haben
diese anscheinend auch gern wahrgenommen.

3.4 Steuern und Subventionen

Die Besteuerung von selbst genutztem Wohneigentum hat einen wichtigen Einfluss
auf die Wahl der Wohnform. Werden Selbstnutzer gegeniiber Vermietern steuerlich
bevorzugt, wird der Anteil der Selbstnutzer unter sonst gleichen Bedingungen
grofer sein. Wenn hingegen Vermieter Vorteile erhalten und diese iiber den Wett-
bewerb an die Mieter weitergeben, wovon allgemein ausgegangen werden kann
(Expertenkommission Wohnungspolitik, 1995), wird der Anteil der Mieterhaushalte
tendenziell groBer sein. Entscheidend ist also, wie die selbst genutzte Immobilie
steuerlich in Relation zu sonstigen Immobilieninvestitionen behandelt wird.

Grundsitzlich lassen sich selbst genutzte Immobilien steuerlich auf zwei verschie-
dene Weisen einordnen: Entweder sie werden als Investitionsgut betrachtet oder
aber als Konsumgut. Bei der Investitionsgutlosung wird der Immobilienerwerb von
der Zielsetzung her genau wie bei Vermietern behandelt. Besteuert wird folglich
der Gewinn aus der Investition, der sich aus den Ertrdgen in Form der gesparten
Mieten abziiglich der Kosten zusammensetzt. Als wichtige Kosten sind hier vor
allem die Abnutzung und die Fremdkapitalzinsen zu nennen. Bei der Konsumgut-
16sung wird hingegen kein Gewinn bestimmt. Die Immobilie wird wie jeder ande-
re Konsumgegenstand aus versteuertem Einkommen erworben und entzieht sich
danach jeder weiteren Besteuerung. Konsequenterweise entfdllt damit auch die
Moglichkeit, Kosten steuerlich geltend zu machen.

In der Literatur gibt es eine umfangreiche Diskussion dariiber, welches Modell fiir
den Haushalt giinstiger ist (Expertenkommission Wohnungswirtschaft, 1995). Bei
dem Konsumgutmodell muss der Haushalt seinen Gewinn nicht versteuern, was
als Privileg anzusehen ist, da sich auch im Wohneigentum das eingesetzte Kapital
rentiert. SchlieBlich profitieren die Eigentiimer von der gesparten Miete, dem so
genannten Nutzwert, und den Wertsteigerungen. Allerdings kann die Aufteilung
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der Steuerzahlungen beim Konsumgutmodell ungiinstiger ausfallen. Héaufig ent-
stehen bei einem Immobilienerwerb anfinglich Verluste, weil hohe Fremdkapital-
zinsen bedient werden miissen sowie noch weitere Investitionen und Instandset-
zungen notwendig sind. Im Zeitablauf, wenn die Immobilie zunehmend entschul-
det wird, steigen dann die Gewinne, das heil3t, der Nutzwert iibertrifft die laufenden
Kosten. Da die meisten Haushalte im Erwerbsalter hohere Grenzsteuersétze haben
als im Rentenalter, kann im Investitionsmodell die Verlagerung der Steuerschuld
in die Zukunft als vorteilhaft angesehen werden. Allerdings gilt dies nur dann,
wenn die Immobilie mit einem hohen Fremdkapitaleinsatz finanziert wird. Wer die
eigenen Winde dagegen mit viel Eigenkapital erwirbt, stellt sich mit dem Kon-
sumgutmodell immer besser. Somit héngt es vom Einzelfall ab, welches Modell
giinstiger ist. Aus steuersystematischer Sicht und von der Gesamtbelastung her
sind beide Modelle jedoch als gleichwertig einzustufen.

In Deutschland wurden schon beide Modelle praktiziert. Zuerst bis 1986 das Inves-
titionsgutmodell und anschlieBend das Konsumgutmodell. Bis Ende des Jahres
2005 wurde das Konsumgutmodell jedoch stets durch eine zusétzliche Subvention
ergédnzt, zundchst durch die Moglichkeit, Abschreibungen oder Sonderausgaben
geltend zu machen und ab Mitte der neunziger Jahre durch die Gewédhrung der
progressionsunabhingigen Eigenheimzulage. Allerdings beinhaltete auch die Inves-
titionsgutlésung eine implizite Subvention, weil die gesparte Miete in der Regel
sehr gering angesetzt wurde. Dies stellt ein grundsdtzliches Problem der Investi-
tionsgutldsung dar. Da bei der Ermittlung des Nutzwerts immer Bewertungsprobleme
entstehen und die Regelung damit sehr streitanfillig ist, wurden die Ertrdge des
selbst genutzten Wohneigentums stets sehr gering angesetzt. Aus diesem Grund
sind die meisten Lander von der Investitionsgutlosung abgegangen. Im Gegensatz
zu Deutschland wurde jedoch in der Mehrzahl der Félle der Schuldzinsenabzug
beibehalten, und die Immobilieneigentiimer wurden auf diese Weise subventioniert
(Tabelle 1).

Bis auf Frankreich, das Vereinigte Konigreich und eben Deutschland wird in allen
betrachteten Lindern ein Schuldzinsenabzug zugelassen, obwohl in der Mehrzahl
der Félle die Mieten nicht besteuert werden. Bezogen auf Frankreich und vor allem
das Vereinigte Konigreich, muss dariiber hinaus festgehalten werden, dass der
Schuldzinsenabzug erst kiirzlich abgeschafft wurde. Davor konnten die Immobili-
enerwerber auch dort von den Subventionen profitieren. Besonders ausgeprégt ist
die Subventionierung auch heute noch in den Niederlanden. Wurde die gesparte
Miete bis zum Jahr 2000 noch mit 1,25 Prozent des Verkehrswertes angesetzt, sind
es seit 2001 nur noch 0,8 Prozent des Verkehrswertes. Damit fliefft nur ein kleiner
Teil des tatsdchlichen Ertrags in die Bemessungsgrundlage ein. Die Fremdkapital-
zinsen konnen dagegen ohne jede Einschriankung steuerlich geltend gemacht wer-
den.
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Tabelle 1: Besteuerung der selbst genutzten Immobilie in Europa

Land Besteuerung der gesparten Miete Schuldzinsenabzug

Belgien Ja, auf der Basis durchschnittlicher Mie- | Ja, jedoch sinken die Abzugsméoglich-

ten keiten im Zeitablauf.

Dénemark | Nein (Im Jahr 2000 wurde diese Steuer | Ja, aber nur vom Kapitaleinkommen

durch lokale Vermogenssteuern ersetzt.)

Deutsch- Nein (abgeschafft 1986) Nein (abgeschafft 1986); begrenzter

land Abzug im Zeitraum 1990 bis 1992

Frankreich | Nein (abgeschafft 1965) Nein (abgeschafft im Zeitraum 1991 bis
2000)

Italien Ja, aber umfangreiche Ausnahmen Bis zu 19 Prozent der Zinszahlungen
konnen steuerlich geltend gemacht
werden

Niederlan- | Ja, Bemessungsgrundlage: bis zu Ja, unbeschrinkt bis maximal 30 Jahre

de 0,8 Prozent des Verkehrswertes der

Immobilie

Osterreich | Nein Ja, jedoch sinken die Abzugsmoglich-
keiten mit dem Einkommen.

Spanien Nein Ja, jedoch mit Hochstgrenzen und
abnehmend im Zeitablauf

Vereinigtes | Nein (abgeschaftt 1963) Nein (abgeschafft in mehreren Schritten

Konigreich im Zeitraum 1983 bis 2000)

Quellen: Wolswijk, 2005; IW Koln

Den hohen Subventionierungsgrad des niederlédndischen Steuersystems zeigt auch
eine Untersuchung von Noord (2003) fiir das Jahr 1999, bei der der Einfluss der
steuerlichen Regelungen auf die Finanzierungskosten betrachtet wurde. Hierbei
wurde jeweils der Hypothekenzins mit den effektiven Zinskosten nach Steuern
verglichen. Die Differenz dieser Kosten, der so genannte Steuerkeil, kann als der
Vorteil der Selbstnutzer gegeniiber den Vermietern interpretiert werden. Dies setzt
allerdings voraus, dass die Investition in vermietete Immobilien nicht subventioniert
wird. AuBBerdem ist zu bedenken, dass die Subventionen nicht nur den Erwerbern,
sondern auch den Verkdufern der Immobilien zugute kommen. SchlieBlich flief3t
zumindest ein Teil der Vorteile auch in den Immobilienpreis ein.
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Abbildung 6: Steuerliche Vorteile fiir Selbstnutzer
Infolge der steuerlichen Regeln sank die effektive Zinsbelastung fiir Hypotheken-
darlehen im Jahr 1999 um ... Prozentpunkte

Niederlande

Irland

Spanien

Finnland

Osterreich

Italien

Deutschland (mit Eigenheimzulage)*

Vereinigtes Konigreich*

Deutschland

Frankreich

Belgien

0 0,5 1 15 2 25

* Eigene Berechnungen, fiir das Vereinigte Konigreich wurde das Jahr 2000 beriicksichtigt.
Quellen: Noord, 2003; IW Kd&ln

In den Niederlanden ist der steuerliche Vorteil mit Abstand am groBten (Abbil-
dung 6). Hier sinken die effektiven Finanzierungskosten um iiber 200 Basispunkte.
Ausgehend von einem Hypothekenzins von 4,63 Prozent im Jahr 1999 lagen die
effektiven Finanzierungskosten damit nur bei 2,6 Prozent. Auch in Irland, Spanien,
Finnland, Osterreich und Italien, die allesamt durch eine hohe Wohneigentumsquote
gekennzeichnet sind, sanken die Finanzierungskosten um einen halben bis 1 Pro-
zentpunkt aufgrund des Schuldzinsenabzugs. Vor der Abschaffung des Schuld-
zinsenabzugs konnte man auch das Vereinigte Konigreich in dieser Gruppe von
Landern wiederfinden.

In der Untersuchung von Noord (2003) findet sich fiir Deutschland ein neutrales
Ergebnis. Allerdings wurde die Eigenheimzulage in seinen Berechnungen nicht
addquat beriicksichtigt. Geht man von einem durchschnittlichen Reihenhaus in
Westdeutschland im Jahr 1999 aus und unterstellt eine vierkdpfige Familie, so lag
der Zinsvorteil bei umgerechnet 43 Basispunkten. In Ostdeutschland, wo die Immo-
bilien durchschnittlich glinstiger sind, lag der Zinsvorteil bei 48 Basispunkten.
Insgesamt kann man feststellen, dass auch die deutschen Subventionen nicht uner-
heblich waren. Allerdings gibt es zwei Unterschiede zu dem Schuldzinsenabzug,
wie er in anderen Landern praktiziert wurde und teilweise noch wird. Erstens hing
der Effekt der Eigenheimzulage von dem Wert der Immobilie ab. Vor 2004 wurden
bei Neubauten bis zu 5 Prozent der Anschaffungs- und Herstellungskosten bis zu
einer Grenze von 2.556 Euro libernommen. Lag der Preis der Immobilie deutlich
iber diesem Wert, wurden entsprechend weniger als 5 Prozent der aufgewendeten
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Mittel als Zulage ausgezahlt. Demnach konnten die Finanzierungskosten bei nied-
rigen Immobilienpreisen wesentlich stirker gesenkt werden als bei sehr hohen
Preisen. Nicht zuletzt deswegen gab es sehr lange eine Tendenz, ins Umland zu
ziehen, weil hier die Immobilienpreise vielfach wesentlich giinstiger waren. Auch
die starke Zunahme der Wohneigentumsbildung in Ostdeutschland und dort eben-
falls im Umland, wird hierdurch verstindlich. Zweitens, die Eigenheimzulage und
auch die Abschreibungsmdglichkeiten wurden den Haushalten jeweils nur einmal
oder maximal zweimal im Leben gewihrt. Damit lohnte es sich nicht, eine Immo-
bilie zu erwerben, die nur fiir ein paar Jahre bewohnt werden soll. Das deutsche
Fordermodell stellte also gerade darauf ab, so lange mit dem Eigentumserwerb zu
warten, bis man sich eine Immobilie leisten konnte, die allen Anspriichen geniigte.
Auch dies hat dazu beigetragen, dass deutsche Haushalte im Durchschnitt &lter
sind als ihre europdischen Pendants, wenn sie das erste Mal Eigentum erwerben.

SchlieBlich wurde bislang auch unterstellt, dass die Investitionen von Vermietern
steuerlich nicht begiinstigt wurden. Tatsdchlich gab es jedoch gerade in Deutschland
sehr lange die Tendenz, die Bautitigkeit iber Abschreibungsmodalititen anzuregen.
Zuletzt wurde auf diese Weise der Neubau in Ostdeutschland nach der Wiederver-
einigung angekurbelt. Eine Subvention liegt dabei dann vor, wenn die steuerliche
Abschreibungsrate iiber der 6konomischen Abschreibungsrate liegt, wenn also
steuerlich eine hohere Abnutzung geltend gemacht werden kann, als tatsdchlich
angefallen ist. Gerade in Kombination mit der steuerfreien VerduBerung konnte
dies den Vermietern, und damit auch den Mietern, einen steuerlichen Vorteil besche-
ren (Eekhoff/Menzel/Voigtlander, 2004). In anderen Léndern ist dies weniger aus-
geprigt gewesen, was zum Teil auch am Steuersystem liegt. Im Vereinigten Konig-
reich werden Immobilien beispielsweise stets mit dem Marktwert bilanziert, so
dass es keine Diskrepanz zwischen der jeweiligen steuerlichen und tatséchlichen
Abschreibungsrate geben kann. In Osterreich wurde ausschlieflich der soziale
Wohnungsbau gefordert, nicht jedoch der private Wohnungsbau.

Mittlerweile werden in Deutschland sowohl Selbstnutzer als auch Vermieter kaum
noch subventioniert. Im Gegenteil, in mancherlei Hinsicht werden sie sogar gegen-
iiber anderen Anlegern benachteiligt (Eekhoff et al., 2003). Abgesehen von dem
grundsitzlichen Effekt der Konsumgutldsung ab, gibt es daher von der steuerlichen
Seite her weder Anreize fiir noch gegen die Eigentumsbildung. Auch in vielen
anderen Landern gibt es eine Tendenz in Richtung steuerlicher Neutralitit, sieht
man einmal von den Niederlanden ab. In der Vergangenheit war jedoch davon
auszugehen, dass die massiven Subventionen in vielen europdischen Landern die
Wohneigentumsbildung zu einem wesentlichen Teil angetrieben haben.

3.5 Die Rolle der Immobilienfinanzierung

In letzter Zeit wurde auch die Immobilienfinanzierung fiir die niedrige Wohneigen-
tumsquote in Deutschland mitverantwortlich gemacht. Beyerle und Milleker (2005)
fiihren beispielsweise aus, dass die hohen Eigenkapitalanforderungen der deutschen
Banken und die hohen Vorfilligkeitsentgelte bei einer Kiindigung der Hypothe-
kendarlehen mit dazu beitragen, dass die deutsche Eigentiimerquote hinter dem
europdischen Durchschnitt liegt. In der Tat kann der Hypothekenmarkt ein Hemm-
schuh fiir die Wohneigentumsbildung sein, denn wenn den Haushalten der Zugang
zu Hypothekendarlehen versperrt wird, kdnnen die Haushalte nur schwer eine
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Immobilie finanzieren und sind daher auf Mietwohnungen angewiesen. Auf der
anderen Seite sollte der Effekt eines gut funktionierenden Hypothekenmarktes auf
die Wohneigentumsbildung jedoch auch nicht iiberschétzt werden. Dédnemark, dem
ein hoch effizientes und vielféltiges Hypothekensystem bescheinigt wird (Mercer
Oliver Wyman, 2003), liegt mit einer Wohneigentumsquote von 51 Prozent eben-
falls unter dem EU-Durchschnitt.

In Deutschland werden Immobilien in der Regel wie folgt finanziert: Die Banken
finanzieren 60 bis 80 Prozent des Beleihungswertes, wobei der Beleihungswert
den langfristig erzielbaren Sicherheitenwert widerspiegelt und im Durchschnitt 10
bis 15 Prozent unter dem aktuellen Kaufpreis liegt. Der Rest der Finanzierung
erfolgt iiber Eigenkapital oder Bauspardarlehen. Das Hypothekendarlehen hat in
der Regel eine lange Laufzeit, und der Zins wird meistens iliber einen Zeitraum
von fiinf bis zehn Jahren fixiert. Finanziert wird der GroBteil der Hypotheken-
darlehen tiber Einlagen, ungedeckte Schuldverschreibungen oder Pfandbriefe. Ein
bedeutendes Instrument fiir den deutschen Hypothekenmarkt ist die Finanzierung
iiber Pfandbriefe. Die Pfandbriefe werden von den Kreditgebern emittiert und
sichern den Investoren die Riickfliisse (Tilgungs- und Zinszahlungen) aus den
Hypothekendarlehen zu. Die Anspriiche der Pfandbriefinhaber werden dabei sowohl
durch die Grundstiicke und Immobilien als auch durch die Riickfliisse aus den
Immobilienkrediten gesichert. Der Pfandbrief ist ein standardisiertes und damit
sehr liquides Finanzierungsinstrument, das auf eine sehr lange Tradition zuriick-
blickt. Detailliert geregelt sind die Anforderungen an den Pfandbrief und die emit-
tierenden Institute im Pfandbriefgesetz (Deutsche Bundesbank, 2006).

Zu Diskussionen fiihrt bei Festzinsdarlehen in letzter Zeit das Vorfélligkeitsentgelt.
Wird ein Hypothekendarlehen vorzeitig gekiindigt, entfallen fiir die Bank die wei-
teren Zinszahlungen, wihrend die Anspriiche der Investoren, wie zum Beispiel der
Pfandbriefinhaber, weiter fortbestehen und auch bedient werden. Mit dieser The-
matik ist jede Bank konfrontiert, die langfristige Hypothekarkredite vergibt. Im
Fall des Pfandbriefs umfasst der Anspruch des Inhabers eine feste Verzinsung und
eine Kiindigungsmoglichkeit ist nicht vorgesehen. Fiir die Bank ist die vorzeitige
Riickzahlung des Hypothekendarlehens nur dann kein Problem, wenn der verein-
barte Zins dem aktuellen Marktzins entspricht oder aber darunter liegt. Dann kon-
nen die zuriickgezahlten Mittel mindestens genauso rentierlich wieder angelegt
werden, und die Bank kann die Anspriiche der Investoren ohne zusétzliche Kosten
erfiillen. Liegt der Marktzins jedoch unter dem vereinbarten Zins, entsteht der
Bank ein Zins- und Margenschaden, da die Rendite einer Neuanlage geringer
ausfillt als zuvor. Der hieraus entstandene Gesamtschaden wird dem Kunden in
Rechnung gestellt. Wiirde die Bank hierauf verzichten, gébe es fiir den Kreditneh-
mer Anreize, bei einem Riickgang der Zinsen umzufinanzieren, da er dann Zins-
kosten sparen kann. In Dédnemark oder den USA ist dies durchaus iiblich. Allerdings
verlangen die Banken und die Investoren fiir diese Umfinanzierungsoption eine
Risikoprdmie. In Dédnemark, wo es sowohl Festzinskredite mit und ohne Vorfil-
ligkeitsentgelt gibt, liegt der Zinsaufschlag zwischen 30 und 80 Basispunkten
(Sorensen, 20006).

Vergleicht man nun das deutsche Hypothekensystem mit den Systemen anderer
Volkwirtschaften, so fallen einige deutliche Unterschiede auf (Tabelle 2): Der Anteil
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langfristiger Finanzierungen ist in Deutschland mit Abstand am gréten. Auch in
den Niederlanden, Danemark und Frankreich sind langfristige Festzinskredite zwar
vorherrschend, aber ldngst nicht in dem Maf3e wie in Deutschland. In Spanien und
im Vereinigten Konigreich sind hingegen variable Darlehen weit verbreitet. Vor-
falligkeitsentschddigungen werden fast iiberall reguliert, wodurch Hypothekendar-
lehen nach deutschem Vorbild kaum dargestellt werden kénnen. In der Folge sind
Festzinskredite in vielen Ladndern teurer als in Deutschland (Jéger/Voigtlander,
2006). Bezogen auf die Beleihungswerte, zeigt sich, dass in Deutschland die Belei-
hungshdhen in Relation zu den Marktwerten etwas geringer sind als in vielen
anderen europdischen Landern. In Siideuropa, wofiir hier Spanien stellvertretend
steht, sind die Beleihungswerte noch geringer. In den Niederlanden und im Verei-
nigten Konigreich sind dagegen sogar Finanzierungen iiber den Marktwert der
Immobilie hinaus nicht ungewdhnlich.

Tabelle 2: Charakteristika ausgewihlter Hypothekensysteme

Land Anteil variabler Vorfalligkeitsentschadigung Typische (maxima-
Hypothekenfinan- le) Beleihungswerte
zierungen (Zinsbin- in Prozent (MW =
dung ein Jahr oder Marktwert, BW =
weniger) in Prozent Beleihungswert)
Deutschland 1 Vorfalligkeitsentschadigung ist 60—80 (100) BW
beschréinkt auf die ersten zehn Jahre
und Festzinsdarlehen

Déanemark 14 Es gibt Festzinskredite mit und ohne 80 (80) MW
Vorfalligkeitsentgelt

Niederlande 7 10 Prozent des gebundenen Kapitals 87 (125) MW
konnen ohne Vorfilligkeitsent-
schiadigung getilgt werden (Selbst-
verpflichtung der Industrie)

Spanien 75 Maximal 0,5 Prozent der Restschuld 65 (80) BW

bei variablen Darlehen; bei Fest-
zinskrediten tiblicherweise 2,5 bis
5 Prozent der Restschuld
Frankreich 14 Maximal Zinsen fiir drei Monate auf 78 (100) MW
die Restschuld oder 3 Prozent der
Restschuld
Vereinigtes 72 Maximal 1 Prozent der Restschuld 70 (110)
Konigreich pro Jahr

Quellen: Kondgen, 2006; Jager/Voigtlander, 2006; IW Koln

Die These von Beyerle und Milleker (2005) besagt nun, dass die Angebotsbedin-
gungen auf dem deutschen Hypothekenmarkt nicht mit den Wiinschen der Nach-
frager harmonieren. Konnten die Beleihungsgrenzen auf das britische oder nieder-
landische Niveau ausgeweitet und die Vorfalligkeitsentschiddigungen ausgeschlos-
sen werden, wiirde den Haushalten die Eigentumsbildung leichter fallen. Grund-
sétzlich ist festzustellen, dass auch deutsche Banken, unabhédngig von der Refi-
nanzierung, Immobilienkredite wie im Ausland anbieten kdnnten. Auch im Rahmen
des Pfandbriefsystems lassen sich Vorfélligkeitsentgelte ausschlielen, sofern die
Banken bereit sind, dieses Risiko selbst zu tragen oder iiber Derivate an den Kapi-
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talmarkt weiterzugeben. Alternativ konnen die Hypothekendarlehen iiber Mortga-
ge Backed Securities (MBS) finanziert werden. Dieses Verbriefungsinstrument
erlaubt die vollstindige Ausgliederung der Hypotheken aus den Bilanzen der Ban-
ken und auch die Ubertragung des Risikos der vorzeitigen Darlehensriickzahlung
auf die Investoren. In den USA werden kiindbare Hypothekendarlehen tiberwiegend
iber Mortgage Backed Securities finanziert.

Neben Umfinanzierungsmoglichkeiten lassen sich im deutschen Hypothekensystem
auch hohere Beleihungsausldufe darstellen, wobei nachrangige Darlehensteile nicht
mehr liber Pfandbriefe, sondern beispielsweise liber ungedeckte Schuldverschrei-
bungen refinanziert werden. Von regulatorischer Seite gibt es fiir diese Angebote
keine Einschriankungen und da der Hypothekenmarkt iiberdies durch einen sehr
intensiven Wettbewerb gekennzeichnet ist (Mercer Oliver Wyman, 2003), sollte
man erwarten, dass diese Angebotsliicke auch erschlossen wird. Allerdings sind
Hypothekendarlehen komplexe Produkte mit einem hohen Standardisierungsgrad,
das heif3t, erst ab einer kritischen NachfragegroBe lohnt es sich ein neues Produkt
in den Vertrieb zu nehmen.

Genau hier diirfte der Grund fiir die Entwicklung des deutschen Hypothekenmarktes
zu finden sein. Zumindest fiir die Vergangenheit ist davon auszugehen, dass das
Angebot an Immobilienkrediten sich an den Wiinschen der typischen deutschen
Eigentumserwerber orientiert hat. Aufgrund der steuerlichen Bedingungen lohnt
es sich in Deutschland spétestens seit der Umstellung auf das Konsumgutmodell
im Jahr 1986 nicht, einen hohen Fremdkapitalanteil zu wéhlen. Anders ist dies
beispielsweise in den Niederlanden, wo die Darlehen so ausgelegt sind, dass sich
die Haushalte den maximalen Steuervorteil sichern konnen. AuBlerdem wurde die
Eigenheimzulage stets als Eigenkapital angesehen, wodurch die Beleihungsausldu-
fe durchschnittlich niedriger angesetzt werden konnten als im Ausland. Da die
Haushalte in der Regel die Immobilie dauerhaft nutzen wollten, spielte des Weiteren
die Option fiir eine vorzeitige Kiindigung eine untergeordnete Rolle. Eine lang-
fristige Finanzierung mit einem festen Zins gewéhrte den Haushalten daher ein
Maximum an Planungssicherheit. Im Vereinigten Konigreich oder auch in Spanien
erwerben die Haushalte im Lebenszyklus dagegen mehrere Immobilien. Variable
Darlehen sind fiir diese Haushalte besonders giinstig, da diese mit nur geringen
Vorfilligkeitsentschiddigungen gekiindigt werden kdnnen. Auch die geringe Bedeu-
tung des so genannten ,,sub-prime“-Marktes wird vor dem Hintergrund der bishe-
rigen Analyse verstédndlich. Sowohl Mercer Oliver Wyman (2003) als auch London
Economics (2005) kommen fiir Deutschland zu dem Schluss, dass es relativ wenig
Hypothekenangebote fiir Haushalte mit sehr wenig Eigenkapital, unregelmiBigen
Einkiinften und friiheren Kreditschwierigkeiten gibt. Fiir solche Haushalte wire
ein Darlehen jedoch immer mit einem Risikoaufschlag verbunden. Im Verhiltnis
diirfte die Anmietung von Wohnraum daher giinstiger sein als der Erwerb von
Wohneigentum, so dass sich erst gar keine Nachfrage nach solchen Darlehen ent-
faltet. Im Vereinigten Konigreich sind Haushalte aus diesem Segment dagegen auf
den Eigentumserwerb angewiesen, worauf sich die Finanzbranche mit den entspre-
chenden Angeboten eingestellt hat. Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass das
Angebot des Hypothekenmarktes den {iberwiegenden Wiinschen der Kunden ange-
passt sein diirfte.



Mietwohnungsmarkt und Wohneigentum 33

Fiir diese Sichtweise spricht auch, dass sich gerade in jlingster Zeit das Angebot
an die verdnderten Rahmenbedingungen anpasst. Im Jahr 2005 wurde die Eigen-
heimzulage abgeschafft. Aulerdem wurde das Rentenniveau in der gesetzlichen
Rentenversicherung weiter gekiirzt, so dass die private Vorsorge, einschlieflich
der Wohneigentumsbildung, an Gewicht gewonnen hat. Schlieflich haben auch die
in den letzten Jahren stark fallenden Zinsen das Interesse an der Eigentumsbildung
erhoht. Die ersten Marktakteure haben sich hierauf schon eingestellt und bieten
Finanzierungen bis zu einem Beleihungsauslauf von 100 Prozent und mehr an.
Andere Finanzintermedidre bieten den Banken Hypothekenversicherungen nach
englischem Vorbild an, um die Risiken aus hoheren Beleihungsausldufen auszu-
gliedern (Dous, 2006). Auch Darlehen mit variablen Zinsen und kurzfristigen Zins-
bindungen bis zu einem Jahr gewinnen an Bedeutung. Laut der Statistik der Deut-
schen Bundesbank lag der Anteil dieser Darlehen an allen neuen Hypothekendar-
lehen im Zeitraum 2003 bis 2006 bei 16 Prozent; bei den Bestandsvertrdgen lag
der Anteil dagegen nur bei 1 Prozent (Tabelle 2).

Insgesamt ist damit festzuhalten, dass dem deutschen Hypothekenmarkt bei der
Erkldrung der Wohneigentumsquote allenfalls eine geringe Bedeutung zukommt.
Generell ist davon auszugehen, dass, solange der Markt nicht durch Regulierungen
eingeschriankt wird, das Angebot an Hypothekendarlehen durch die Wiinsche der
Haushalte bestimmt wird. Die Nachfrage der Kunden wird wiederum mafgeblich
durch die Angebote auf dem Mietwohnungsmarkt und die steuerlichen Bedingungen
determiniert. Dass eine Liberalisierung der Hypothekenfinanzierung der Wohnei-
gentumsbildung jedoch einen Schub geben kann, zeigt das Beispiel Spanien. Bedingt
durch die Erleichterung der Ubertragung von Grundschulden an den Kapitalmarkt
und weitere Deregulierungen im Jahr 1994, hat sich die Bedeutung der Hypothe-
kenfinanzierung rasant entwickelt (Manzano, 2005). Wihrend im Jahr 1995 der
Anteil der Hypothekendarlehen am Bruttoinlandsprodukt bei rund 17 Prozent lag,
stieg die Quote bis zum Jahr 2004 auf iiber 45 Prozent. Die gréflere Wettbewerbsin-
tensitdt im Hypothekenmarkt fiihrte zu geringeren Zinsen und einer groferen Pro-
duktauswahl. Dies wiederum erleichterte den Zugang zu Wohneigentum, gerade
auch fiir jiingere Haushalte. Trotz des besseren Angebots auf dem Mietwohnungs-
markt stieg die Wohneigentumsquote daher auch in den letzten Jahren weiter an.

3.6 Sonstige Faktoren

Neben den bisher genannten Einflussgrofien gibt es selbstverstéindlich noch weitere
Faktoren, die die Wohneigentumsbildung begiinstigen oder benachteiligen, die
jedoch von ihrem Gewicht her als eher nachrangig anzusehen sind. Der Vollstén-
digkeit halber soll jedoch auf einige dieser Faktoren noch kurz eingegangen wer-
den.

Zu nennen ist hier sicherlich die gesellschaftliche Bedeutung des Eigentums. In
vielen siideuropdischen Landern ist es nach wie vor nicht uniiblich, dass die Kin-
der zur Hochzeit eine Immobilie, meist in der Nihe des elterlichen Wohnhauses,
geschenkt bekommen (Earley, 2004). Vor der Hochzeit leben die Kinder vielfach
noch bei den Eltern. Aufgrund dieser Tradition kann sich ein Mietwohnungsmarkt
nur sehr schwer entwickeln, und das Wohnen im Eigentum wird zur vorrangigen
Wohnform. Begiinstigt wird diese Tradition jedoch auch durch die eingeschrinkte
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Funktionsfdhigkeit des Wohnungsmarktes, wie am Beispiel Spaniens deutlich
wurde.

Die gesellschaftliche Bedeutung des Wohneigentums kann jedoch auch politisch
geprigt werden. Im Vereinigten Konigreich haben sowohl die Labour-Partei als
auch die Konservativen die Wohneigentumsbildung den Biirgern nahe gebracht,
wenn auch aus unterschiedlichen Motiven. Die Labour-Partei sah die Vermieter in
den sechziger und siebziger Jahren als potenzielle Ausbeuter und hat die Stimmung
daher gegen den Mietwohnungsmarkt gerichtet. Die Konservativen haben dagegen
das Wohneigentum als Sdule einer liberalen Gesellschaft betont und hiermit die
Wohneigentumsbildung weiter gefordert. In dhnlicher Weise begiinstigt auch die
Bush-Regierung mit dem Bekenntnis zur ,,ownership society” den Erwerb von
Wohneigentum. Die Parteien haben jedoch nicht nur die gesellschaftlichen Stim-
mungen, sondern auch iiber Eingriffe in die Mérkte die Entscheidungen der Biirger
beeinflusst. So haben die Mietpreisregulierungen in den sechziger Jahren den Miet-
wohnungsmarkt nachhaltig geschiddigt und die steuerlichen Subventionen die Eigen-
tumsbildung begiinstigt.

Einen weiteren Einfluss haben die Transaktionskosten des Hauskaufes, die durch
die Grunderwerbsteuer, Makler-, Notar- und Kreditkosten und die Grundbuchein-
tragung bestimmt werden. Transaktionskosten wirken sich grundsétzlich schédlich
auf den Eigentumserwerb aus, da sie die Anschaffungskosten erhéhen. Auflerdem
verursachen sie einen Lock-in-Effekt: Da die Kosten bei jedem Eigentumserwerb
fallig werden, lohnt sich ein Kauf einer neuen Immobilie nur dann, wenn die
Vorteile der neuen Immobilie gegeniiber dem Bestandsobjekt ausreichen, um auch
die Transaktionskosten abzudecken. Mit steigenden Transaktionskosten sinkt somit
die Bereitschaft, wieder umzuziehen.

Nach einer Untersuchung der European Mortgage Federation (2006) liegen die
Transaktionskosten fiir einen typischen Immobilienerwerb in Deutschland im euro-
pdischen Mittelfeld. Insgesamt liegen die Transaktionskosten bei etwa 4,5 Prozent,
wobei Maklerkosten jedoch nicht beriicksichtigt wurden. Bezieht man diese in die
Berechnungen mit ein, dreht sich das Bild etwas, weil in Deutschland, je nach
Region, zwischen 3 und 6 Prozent der Kaufsumme als Maklerprovision verlangt
werden. (Abbildung 7). Bei dem Kauf einer Immobilie im Wert von 300.000 Euro
konnen Transaktionskosten von bis zu 37.235 Euro anfallen.



Mietwohnungsmarkt und Wohneigentum 35

Abbildung 7: Transaktionskosten beim Kauf einer Immobilie im Wert von
300.000 Euro (in Euro)
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Bei Deutschland I betragen die Maklerkosten 3 Prozent, bei Deutschland 11 6 Prozent der Kauf-
summe

Quellen: Faller/Heising/Diibel, 2006, 26; IW Koln

In Spanien, Italien und Griechenland, die allesamt eine sehr hohe Wohneigentums-
quote haben, liegen die Transaktionskosten allerdings noch héher. Da die Haushalte
jedoch kaum Alternativen zum Wohneigentum haben oder zumindest lange Zeit
hatten, scheint sich dies nicht auf die Wohneigentumsbildung ausgewirkt zu haben.
In Frankreich diirften die Transaktionskosten jedoch insgesamt die Eigentumsbil-
dung behindert haben, wobei dieser Effekt allerdings durch andere Faktoren, wie
zum Beispiel die lange Zeit geltende steuerliche Forderung, iiberlagert worden ist.
In den skandinavischen Landern und im Vereinigten Konigreich sind die Transak-
tionskosten insgesamt niedriger. Gerade im Vereinigten Konigreich diirften die
niedrigen Transaktionskosten den Kauf von Wohnimmobilien und vor allem den
Wechsel zwischen den Objekten erleichtert haben.

In einem vor kurzem vorgelegten Gutachten haben Braun und Pfeiffer (2006) noch
zwei weitere Griinde fiir die niedrige Eigenheimquote in Deutschland angefiihrt.
Zum einen verweisen sie auf die geringe Baulandausweisung und zum anderen auf
die hohen Kaufpreise von Wohnimmobilien. Hierzu ist anzumerken, dass restrik-
tive Baulandausweisungen zunéchst einmal sowohl den Mietwohnungsmarkt als
auch den Wohneigentumsmarkt betreffen. Nur wenn eine verdichtete Bauweise
(Geschosswohnungen) mit der Tendenz zum Mieten korelliert ist, folgt hieraus
eine geringe Eigentumsquote. Hierfiir lassen sich durchaus empirische Belege
finden und auch aus theoretischer Sicht erscheint es nachvollziehbar, dass Eigen-
tiimer kleine Wohneinheiten, wie Ein- und Zweifamilienhduser, bevorzugen. Schlief3-
lich kann die Kooperation mit einer Wohneigentiimergemeinschaft genauso schwie-
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rig sein wie das Verhiltnis zu einem Vermieter. Fraglich bleibt jedoch, ob die
Baulandausweisung tatsdchlich restriktiv ist und welche Kriterien hierfiir anzulegen
sind. Insgesamt ist es jedoch nicht unplausibel, dass in dicht besiedelten Gebieten
die Bereitschaft zur Wohneigentumsbildung generell weniger stark ausgeprigt
ist.

Als weiteres Problem fithren Braun und Pfeiffer (2006) die hohen Kaufpreise fiir
Immobilien in Deutschland als Hemmnis fiir die Eigentumsbildung an. Zwischen
fiinf und sechs Jahresnettoeinkommen miissen deutsche Haushalte fiir das Eigen-
heim aufwenden, wihrend in anderen Landern oft nur drei bis vier Jahresnetto-
einkommen fiir die eigenen vier Wénde anfallen. Hier gilt jedoch das, was auch
schon fiir die Immobilienfinanzierung herausgestellt wurde: Die Nachfrage bestimmt
das Angebot. In Deutschland wurde von Anfang an sehr viel Wert auf eine gute
Ausstattung gelegt auch im sozialen Wohnungsbau. Dariiber hinaus hat die steuer-
liche Forderung dazu gefiihrt, dass der Eigentumserwerb aufgeschoben wird und
nur eine Immobilie gekauft wird, die den Lebensumstdnden lédngerfristig gentigt.
Dies wirkt sich auf die Qualitit und damit auch auf die Preise fiir Eigenheime aus.
Im Vereinigten Konigreich oder in Spanien bedarf es dagegen auch einfacher Eigen-
heime, damit die Nachfrage bedient werden kann. Entsprechend liegt der Durch-
schnittspreis in diesen Landern unter dem deutschen Niveau. Aufgrund der starken
Preissteigerungen auBlerhalb Deutschlands, besonders in Spanien, im Vereinigten
Konigreich und auch in den Niederlanden, diirften sich die Preise jedoch schon
weitestgehend angendhert haben.

4. Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der
Wohneigentumsquote

Nachdem nun die wesentlichen Determinanten der Wohneigentumsquote dargestellt
wurden und besonders erldutert wurde, warum in Deutschland die Wohneigentums-
quote relativ gering ist, soll in diesem Kapitel der Frage nachgegangen werden,
ob eine Steigerung der Wohneigentumsquote gesellschaftlich wiinschenswert ist.
Oder anders gewendet, ob es volkswirtschaftliche Nachteile einer geringen Wohn-
eigentumsquote gibt. Wie gezeigt wurde, gibt es auch in Deutschland einen Trend
zur Wohneigentumsbildung, und es ist zu erwarten, dass sich dieser fortsetzt.
Allerdings ist es unwahrscheinlich, dass Deutschland ohne Eingriffe in den Wohnim-
mobilienmarkt auf ein vergleichbares Niveau wie das Vereinigte Konigreich oder
Spanien kommen wiirde. Es stellt sich daher die Frage, ob eine staatliche Inter-
vention zur Erhéhung der Wohneigentumsquote begriindet werden kann.

Vor dem Hintergrund der bisherigen Analyse stehen als Instrumente hierfiir ent-
weder Eingriffe in den Mietwohnungsmarkt oder steuerliche Subventionen zur
Verfiigung. Indem der Mietwohnungsmarkt in seiner Funktionsfdhigkeit gestort
wird, lieBe sich die Wohneigentumsbildung sehr zuverldssig ankurbeln. Dass die
Einschriankung der wirtschaftlichen Nutzung des vermieteten Eigentums nicht zur
Mehrung der volkswirtschaftlichen Prosperitét beitragen kann, diirfte jedoch unmit-
telbar ersichtlich sein. Konsequenterweise wurden daher in allen Staaten Deregu-
lierungen im Bereich des Mietwohnungsmarktes durchgefiihrt. Somit bleibt nur
die Ausweitung steuerlicher Subventionen, beispielsweise in Form einer Wieder-
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belebung der Eigenheimzulage, der Zulassung des Fremdkapitalabzugs oder der
verbilligten Abgabe von Baugrundstiicken an Selbstnutzer.

Alle diese Mallnahmen miissen finanziert werden, und zwar iiber Steuern. Diese
wiederum belasten die Haushalte und induzieren Ausweichreaktionen. Damit ist
nicht mehr sichergestellt, dass die Haushalte und Unternehmen die Ressourcen
ihrer wirtschaftlichsten Verwendung zufithren. Auf den Punkt gebracht: Steuern
schaden der Volkswirtschaft und miissen wohl begriindet werden. In Bezug auf
eine Forderung der Wohneigentumsbildung bedeutet dies, dass es nicht nur der
Darlegung von Vorteilen der Wohneigentumsbildung bedarf, sondern diese Vorteile
auch so gewichtig sein miissen, dass sie die Nachteile einer hoheren Besteuerung
kompensieren kdnnen.

Auf der Basis dieser Uberlegung sollen im Folgenden vier Argumentationen dis-
kutiert werden, wobei drei die volkswirtschaftlichen Vorteile des Eigentums beto-
nen und eine einen gesamtwirtschaftlichen Nachteil des Wohneigentums darlegt.

4.1 Soziale Stabilitit und Wohneigentumsbildung

»Are Homeowners Better Citizens?“, so haben DiPasquale und Glaeser (1999)
einen bekannten Artikel iiber die Bedeutung der Wohneigentumsquote iiberschrie-
ben. Thre These ist, dass Wohneigentiimer ein groferes soziales Engagement auf-
weisen und sich intensiver um das Wohnumfeld kiimmern. Diese Aktivitdten, die
zur Bildung des so genannten Sozialkapitals beitragen, kommen auch den Mietern
zugute. Auch das Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung (2003) hat sich
schon des Themas angenommen und gepriift, welche Bedeutung die Wohneigen-
tumsbildung fiir die soziale Stabilitit von Wohnvierteln hat. Green und White
(1997) betonen dagegen die positiven Effekte auf die Kinder. So sehen sie bei-
spielsweise Vorteile in der Schule aufgrund eines stabileren Umfelds. Dieser Effekt
hat jedoch keine Wirkung auf die Mieterhaushalte, das heif3t, wenn die Wohneigen-
tumsbildung sich tatsdchlich positiv auf die schulischen Leistungen der Kinder
auswirkt, handelt es sich dabei um einen privatwirtschaftlichen Zugewinn und nicht
um einen gesamtwirtschaftlichen Effekt, der auch anderen zugute kommt. Dariiber
hinaus erscheint eine Subventionierung von Eigentiimern zur Verbesserung der
Bildung kein zielgenaues Instrument zu sein. Hier scheinen direkte Bildungs-
subventionen treffsicherer zu sein. Dieser Aspekt der Wohneigentumsbildung wird
daher nicht weiter verfolgt.

Ausgangspunkt der Uberlegungen im Hinblick auf die soziale Stabilitét oder ganz
allgemein hinsichtlich der Bereitstellung von Sozialkapital ist immer die grofere
Immobilitdt der Selbstnutzer gegeniiber den Mietern und das Ziel, den Wert der
Immobilie zu erhalten oder sogar zu steigern. Da die Selbstnutzer zumeist fiir einen
langeren Zeitraum in ihrem Haus leben mochten, sind sie nicht nur daran interes-
siert, ihren eigenen Wohnraum zu erhalten, sondern auch die Aullenanlagen zu
pflegen sowie die nachbarschaftlichen Verbindungen zu verbessern und sich in der
Schul- und Kommunalpolitik einzusetzen. Dieses Engagement niitzt nicht nur den
Selbstnutzern, sondern iiber das gepflegte Wohnumfeld und das erhohte soziale
Engagement auch den Mietern in der Nachbarschaft. Nach dieser Sichtweise hat
die Wohneigentumsbildung also positive externe Effekte, die eine notwendige, aber
noch keine hinreichende Voraussetzung filir die Rechtfertigung von Subventions-
zahlungen darstellen.
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DiPasquale und Glaeser (1999) kommen bei ihrer Panel-Untersuchung fiir US-
amerkanische Haushalte tatsdchlich zu der Schlussfolgerung, dass sich Eigentii-
merhaushalte unter sonst gleichen Bedingungen mehr um das Gemeinwesen bemiih-
en. So ist die Wahrscheinlichkeit, dass Eigentiimer den Garten pflegen um 11,6 Pro-
zent hoher als bei Mietern. Auch in Bezug auf die Teilnahme an Kommunalwahlen
(+15,3 Prozent) und den Einsatz zur Losung lokaler Probleme (+6 Prozent) steigt
die Wahrscheinlichkeit im Vergleich zu den Mieterhaushalten. Auflerdem ist es um
9,6 Prozent wahrscheinlicher, dass Eigentiimer die Namen der Schulleiter kennen,
was ebenfalls als ein Indikator fiir soziales Engagement gewertet wird. Interessant
ist hierbei, dass die Effekte insgesamt geringer sind, wenn die zeitliche Dauer des
Wohnverhiéltnisses explizit beriicksichtigt wird. Dies bedeutet, dass die unterstell-
ten Effekte wenigstens zum Teil nicht den Besitzverhéltnissen, sondern der lokalen
Verbundenheit geschuldet sind.

Auch fiir Deutschland haben DiPasquale und Glaeser ihre These iiberpriift, wobei
sie sich auf die Daten des Soziodkonomischen Panels (SOEP) gestiitzt haben.
Bemerkenswert ist hier, dass es zwar auch fiir Deutschland einen positiven Zusam-
menhang zwischen dem Wohneigentum und den Indikatoren, die fiir ein héheres
Sozialkapital sprechen, gibt, jedoch die Korrelation sehr viel geringer ausfillt als
im Vergleich zu den USA. So ist es nur um 2,4 Prozent wahrscheinlicher, dass
sich Eigentlimer an freiwilligen und ehrenamtlichen Aktivitéten beteiligen; in Bezug
auf die politische Partizipation liegt der Wert bei 3,4 Prozent. Lediglich im Bereich
der Gartenarbeit und der Reparaturen am Haus steigt die Wahrscheinlichkeit um
10,3 Prozent und erreicht damit ein dhnliches Niveau wie in den USA. Und auch
fiir Deutschland gilt, dass die Effekte bei Beriicksichtigung der Wohndauer insge-
samt noch einmal deutlich kleiner werden. Diese Ergebnisse legen nahe, dass die
Vorteile der Wohneigentumsbildung hinsichtlich der sozialen Stabilitét in Deutsch-
land eher begrenzt sind. Da die Mieter in Deutschland in vielen Fallen beabsich-
tigen, auf Dauer die Wohnung oder das Haus zu bewohnen, haben sie ebenso wie
die Selbstnutzer ein Interesse daran, sich im Gemeinwesen zu engagieren. In den
USA gilt das Mieten dagegen stets als Ubergangslésung, so dass es hier sehr viel
stiarkere Effekte gibt. Was die Investitionen in das Wohnumfeld angeht, so ist es
verstindlich, dass sich Mieter hier weniger engagieren als Selbstnutzer. SchliefSlich
obliegt die Pflege des Eigentums stets dem Eigentiimer, und so werden die meis-
ten Investitionen in diesem Bereich von den Kleinvermietern oder den Wohnungs-
gesellschaften getitigt, die ein Interesse daran haben, die Attraktivitdt ihrer Woh-
nungen zu erhalten. GroBe Vermieter haben hier sogar den Vorteil, dass sie ihre
Aktivitdten besser koordinieren und so auch groBere Investitionen realisieren kon-
nen. Wohneigentiimergesellschaften stehen dagegen oft vor dem Problem, dass sie
sich nicht auf gemeinsame MaBinahmen verstindigen konnen.

Auch das Bundesamt fiir Bauwesen und Raumordnung (2003) kommt letztlich zu
dem Schluss, dass die Wohneigentumsbildung fiir die soziale Stabilitdt nicht ent-
scheidend ist. Dass durch einen groferen Kreis von Selbstnutzern ein Viertel oft-
mals an sozialer Stabilitdt gewinnt, hdngt nicht so sehr mit den Besitzverhéltnissen
zusammen, sondern vielmehr damit, dass ein anderes Klientel in ein Viertel zieht.
So sind die Einkommen, die Bildung und die familidre Stabilitdt von Eigentiimer-
haushalten oftmals hdher, was sich stabilisierend auf die Nachbarschaft auswirken
kann. Dieser Effekt ldsst sich jedoch nicht nur durch eine hohere Wohneigentums-
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quote, sondern auch iiber die Bereitstellung qualitativ attraktiverer Mieteinheiten
realisieren.

Insgesamt lédsst sich eine Subventionierung der Wohneigentumsbildung aufgrund
dieser Uberlegungen nicht rechtfertigen. Sofern es {iberhaupt einen signifikanten
Effekt auf das Sozialkapital gibt, diirfte dieser kaum ausreichen, die negativen
Effekte, die aufgrund hoherer Steuerlasten entstehen, auszugleichen. Dariiber hin-
aus ist nicht sicher, ob die unterstellten Indikatoren tatséchlich das soziale Enga-
gement addquat abbilden und welcher gesamtwirtschaftliche Vorteil aus den unter-
stellten Aktivitdten erwéchst. Dariliber hinaus legen gerade die Ergebnisse fiir
Deutschland nahe, dass fiir das soziale Engagement eher der Planungshorizont der
Haushalte entscheidend ist — und hier gibt es in Deutschland aufgrund der Akzep-
tanz des Mietwohnungsmarktes anscheinend nur geringe Unterschiede zwischen
Mietern und Eigentiimern.

4.2 Mobilitit der Biirger

Der vorherige Abschnitt legt nahe, dass die groBere Immobilitdt der Eigentiimer
tendenziell mit Vorteilen verbunden ist, weil immobile Haushalte eine grofere
Bereitschaft zu sozialem Engagement aufweisen. Die Immobilitdt hat jedoch auch
eine Schattenseite, denn sie kann den Arbeitsmarkt behindern.

Fiir die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt ist es entscheidend, dass die Arbeitnehmer
dort eingesetzt werden, wo sie ihre Qualifikationen bestmdglich einsetzen konnen.
Da der Arbeitsmarkt sehr heterogen und intransparent ist, gestaltet sich das Zusam-
mentreffen der ,,richtigen* Arbeitnehmer und Arbeitgeber oftmals als schwierig.
Dies wird in der Literatur auch unter dem Stichwort ,,Matching* oder auch Such-
arbeitslosigkeit diskutiert. Insgesamt wird das Matching dann verbessert, wenn die
Haushalte gut qualifiziert und vor allem flexibel sind, wozu natiirlich auch die
Mobilitdt zéhlt. Die hohere Immobilitdt der Eigentiimer kann nun auf zwei Arten
die Funktionsfahigkeit des Arbeitsmarktes beeintrdchtigen.

Aus individueller Sicht kann das Eigentum die Suche nach einem neuen Arbeitsplatz
erschweren. Eigentiimer investieren im Lauf der Zeit oft viel Arbeitskraft und Geld
in ithre Immobilie. Diese Investitionen sind jedoch teilweise sehr individuell und
erhohen daher in diesem Mafe nicht den Marktwert der Immobilie, zum Beispiel
sind nur wenige Kéaufer bereit, fiir bauliche Verdnderungen oder aufwendige Sani-
tdrinstallationen mehr zu bezahlen. Aus Sicht des Eigentiimers ist ein Verkauf der
Immobilie daher vielfach mit einem Verlust verbunden. Dariiber hinaus fallen bei
einem Immobilienwechsel Transaktionskosten in Form von Steuern, Grundbuch-
danderungen und Notarkosten an. Alle diese Faktoren tragen dazu bei, dass fiir einen
Eigentliimer ein Umzug mit hoheren Kosten verbunden ist als fiir einen Mieter.
Dementsprechend sinkt die Bereitschaft der Eigentiimer, auch iiberregional einen
Arbeitsplatz zu suchen, wodurch die Wahrscheinlichkeit sinkt, einen Arbeitsplatz
zu finden, der mit den Qualifikationen des Arbeitnehmers iibereinstimmt. Auch im
Vereinigten Konigreich, wo die Immobilien oftmals weniger individuell sind und
die Transaktionskosten sehr gering sind, kann nachgewiesen werden, dass Eigen-
tiimer seltener umziehen, um eine neue Stelle anzunehmen (Henley, 1996). Dies
gilt besonders in Zeiten fallender Immobilienpreise, weil dann die Summe der
ausstehenden Kredite den Wert der Immobilie iibersteigen kann. In diesem Fall
miissten die Eigentliimer zusdtzliche Mittel zur Ablosung des Hypothekendarlehens
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aufbringen, was die Haushalte oftmals tliberfordert und damit einem Umzug ent-
gegensteht. In Deutschland ist diese Situation augenblicklich wenig wahrscheinlich,
weil die Beleihungshohen meistens unter den Marktpreisen liegen. Bei einer fort-
schreitenden Tendenz zu hoheren Beleihungsausldufen konnten jedoch auch deut-
sche Haushalte hiervon betroffen sein.

Die geringere Bereitschaft, auch iiberregional einen Arbeitsplatz zu suchen, ist fiir
die Gesellschaft allerdings nicht zwangslaufig ein Problem. Da es im Rahmen des
ALG I und ALG II mittlerweile erhebliche Sanktionsmechanismen gibt, miissen
Eigentiimer die Folgen dieser geringeren {iberregionalen Suchaktivitit im Regelfall
selbst tragen. Uberdies wird Eigentiimern gerade aufgrund der getiitigten Investi-
tionen eine besonders hohe Motivation nachgesagt. Da ihre Verluste im Fall der
Arbeitslosigkeit iiber denen der Mieter liegen, sind sie sehr bemiiht, den Arbeits-
platz zu behalten, weshalb sie letztlich auch seltener arbeitslos werden (Bover/
Muellbauer/Murphy, 1989). Nichtsdestotrotz bleibt ein individuelles Problem im
Fall der Arbeitslosigkeit, das besonders dann als gewichtig zu werten ist, wenn
der Haushalt nicht freiwillig, sondern aufgrund duBerer Umsténde, wie etwa auf-
grund eines mangelnden Mietwohnungsmarktes, auf die Bildung von Eigentum
angewiesen ist.

Neben diesem eher individuellen Problem kann die Immobilitét der Eigentlimer
jedoch auch Riickwirkungen auf andere Arbeitnehmer haben, besonders in Phasen
des Aufschwungs (Ortalo-Magné/Rady, 2002). Der Kauf einer Immobilie stellt
letztlich auch eine Versicherung gegen steigende Mieten dar, das heifit, Eigentiimer
reagieren unempfindlicher auf Marktbewegungen als Mieter. Betrachtet man bei-
spielsweise eine Metropole wie London und geht davon aus, dass aufgrund eines
Aufschwungs die Nachfrage nach Arbeitskréften steigt, so wird auch die Nachfra-
ge nach Wohnungen steigen. Hierdurch steigen die Mieten, was einige Mieter, die
aufgrund ihres Arbeitsplatzes nicht auf einen zentralen Wohnort angewiesen sind,
dazu bewegen wird, ins Umland zu ziehen. Einige Eigentiimer werden eventuell
umziehen, weil die anziechenden Immobilienpreise die Attraktivitit eines Verkaufs
erhohen. Insgesamt ist jedoch davon auszugehen, dass, umso weniger Haushalte
die Metropole verlassen, je hoher die Eigentumsquote ausfillt. Dies bedeutet, dass
bei einer hohen Wohneigentumsquote der Markt fiir zuziehende Haushalte umso
kleiner wird und damit auch die Mietpreissteigerung héher ausfillt. Dies wiederum
wird einige Haushalte von einem Zuzug in die Metropole abhalten, wodurch das
Matching auf dem Arbeitsmarkt erschwert wird.

Insgesamt gesehen, kann die Wohneigentumsbildung also zu einer hoheren Such-
arbeitslosigkeit beitragen und dazu fithren, dass die Besetzung der Stellen nicht
optimal gewéhlt wird. Besonders strukturelle Probleme auf dem Arbeitsmarkt kon-
nen hierdurch verstirkt werden (Haavio/Kauppi, 2000). Da heute sehr grole Anfor-
derungen an die Flexibilitdt der Arbeitnehmer gestellt werden und dies auch mit
wechselnden Arbeitspldtzen einhergeht, ist es nicht auszuschlieen, dass eine hohe
Wohneigentumsquote den Arbeitsmarkt zunehmend belastet. Zumindest gewinnen
die Transaktionskosten des Hauskaufs in diesem Kontext an zusitzlicher Rele-
vanz.
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4.3 Sparen und Wohneigentumsbildung

Wer eine Immobilie erwirbt, muss in der Regel ein Darlehen aufnehmen und dies
iiber einen langen Zeitraum abtragen. Besonders in der Vergangenheit haben die
Banken eine Anfangstilgung von mindestens 1 Prozent der Kreditsumme gefordert
oder aber alternativ, dass iiber einen anderen Sparprozess, zum Beispiel im Rahmen
einer Lebensversicherung, das Kapital fiir die Tilgung des gesamten Kredits gebil-
det wird. AuBerdem sollte der Kredit generell bis zu Beginn des Rentenalters
beglichen werden. Eigentiimer unterliegen also aufgrund dieser Rahmenbedingungen
einer Sparverpflichtung, die haufig {iber das hinaus geht, was vergleichbare Mieter-
haushalte freiwillig sparen. Grunert (2003) hat aufgrund von Daten der Einkom-
mens- und Verbrauchsstichprobe aus dem Jahr 1998 ermittelt, dass die Sparquote
von Eigentlimerhaushalten mit Restschuld bei etwa 21 Prozent lag, wihrend Mieter-
haushalte etwa 8 Prozent sparen. Allerdings sind bei diesen Berechnungen die
unterschiedlichen Einkommen von Eigentlimern und Mietern noch nicht beriick-
sichtigt worden. Bereinigt man die Berechnungen um den Einkommenseffekt mit
Hilfe eines Regressionsverfahrens, erhédlt man die in Tabelle 3 aufgefiihrten Spar-
quoten fiir Mieter und Eigentiimerhaushalte.

Tabelle 3: Sparquote in Prozent in Abhingigkeit vom Haushaltseinkommen

Monatliches Eigentiimerhaushalte Mieterhaushalte
ausgabefihiges mit Restschuld ohne Restschuld

Haushaltseinkommen West Ost West Ost West Ost
1.500 Euro 5,4 -1,5 -7,2 2,0 0,9 4,2
2.500 Euro 12,9 17,6 11,1 16,0 12,5 14,0
3.500 Euro 20,7 25,8 19,0 23,7 17,5 18,1
4.500 Euro 25,0 30,4 23,4 28,0 20,3 20,5
5.500 Euro 27,8 33,3 26,1 30,8 22,0 21,9

Quellen: Grunert, 2003; TW Koln

Zur Vergleichbarkeit wurde in den Berechnungen auf das ausgabefdhige Einkom-
men abgestellt, welches dem verfiigbaren Einkommen abziiglich der Mietkosten
oder abziiglich der fiktiven Mietkosten bei Selbstnutzern entspricht. Bei Haushal-
ten mit einem ausgabefdhigen Einkommen von weniger als 1.500 Euro sind die
Sparquoten der Eigentiimerhaushalte negativ, wihrend die der Mieter leicht posi-
tiv sind. Dies diirfte vor allem darauf zuriickzufiihren sein, dass sich in dieser
Einkommensgruppe iiberproportional viele iiberschuldete Haushalte finden diirften,
die aufgrund von Arbeitslosigkeit, Insolvenz oder sonstigen Ereignissen nicht mehr
in der Lage sind, die Kreditraten zu begleichen, oder aber, wenn sie bereits ent-
schuldet sind, ihr Vermdgen aufbrauchen miissen. In dem Einkommensbereich bis
zu 2.500 Euro liegen die Sparquoten dann sehr eng zusammen. Die Sparquote der
westdeutschen Mieterhaushalte in diesem Einkommensbereich ist mit 12,5 Prozent
nur 0,4 Prozentpunkte geringer als die Sparquote der Eigentlimer. Erst mit stei-
gendem Einkommen iibersteigt die Sparleistung der Eigentiimer die der Mieter
deutlich. Bemerkenswert ist weiterhin, dass auch die Sparquote der Eigentiimer
ohne Restschuld im héheren Einkommensbereich {iber derjenigen der Mieter liegt.
Auch Haushalte, die keinen Kredit mehr bedienen miissen und dementsprechend



42 Mietwohnungsmarkt und Wohneigentum

keiner Sparverpflichtung unterliegen, sparen im Durchschnitt also mehr als die
Mieter. Braun und Pfeiffer (2006) fithren dies auf einen Gewdhnungseffekt zuriick,
das heil3t, das Sparen wurde so sehr eingeiibt, dass auch ohne den dufleren Druck
weiter gespart wird. Auflerdem sparen die Eigentiimer weiter, um eventuelle Sché-
den oder Reparaturen an der Immobilie leisten zu konnen. In der Folge verfiigen
Eigentiimer in der Regel iiber ein sehr viel hheres Vermdgen als Mieterhaushalte.
Dies wird besonders von Braun und Pfeiffer (2006) als ein wesentlicher Vorteil
der Wohneigentumsbildung angesehen.

Ob die hohere Sparquote tatsdchlich einen Vorteil darstellt, ist jedoch fraglich. Fiir
die Haushalte ist das Sparen kein Selbstzweck, sondern es dient der Glittung des
Konsumstroms zwischen der Phase der Erwerbstétigkeit und dem Ruhestand. Da
die Haushalte im Ruhestand ein @hnliches Einkommensniveau wie wihrend der
Erwerbstétigenphase erreichen mochten, miissen sie einen Teil ihres Erwerbsein-
kommens sparen. Die Wohneigentumsbildung stellt dabei eine Moglichkeit dar,
denn die Einsparung von Mietkosten im Rentenalter entspricht dkonomisch gese-
hen der Auszahlung einer Geldrente, weil in beiden Fillen der Haushalt iiber ein
grofleres Konsumpotenzial verfiigt. Die Wohneigentumsbildung beinhaltet jedoch
im Vergleich zu anderen Anlageklassen einige spezifische Risiken. Erstens kann
der Haushalt in der Regel nur in eine Immobilie investieren, womit es keine Mog-
lichkeit zur Risikodiversifizierung gibt. Infolge von ungiinstigen Infrastrukturent-
scheidungen, demographischen Entwicklungen oder sonstigen externen Einfliissen
kann der Wert der Immobilie sinken und damit die Rendite der Investition deutlich
unter Niveau vergleichbarer Anlagen fallen. Zweitens ist der Immobilienmarkt im
Vergleich zum Kapitalmarkt weniger liquide, so dass der Eigentiimer mitunter
keinen Kéufer fiir die Immobilie findet oder aber das Wohneigentum unter Wert
verkaufen muss. Dariiber hinaus ist ein eventueller Verkauf und Neukauf einer
anderen Immobilie stets mit Transaktionskosten verbunden, die ebenfalls ins Kal-
kil aufgenommen werden miissen. Und drittens schlieBlich muss der Haushalt
beriicksichtigen, dass bei einer Immobilie auch Instandsetzungen oder Moderni-
sierungen anfallen, fiir die entsprechende Riicklagen gebildet werden miissen. Alle
diese Faktoren sprechen dafiir, dass zur Sicherstellung eines bestimmten Absiche-
rungsniveaus der Hauseigentlimer letztlich mehr sparen muss als ein Mieterhaus-
halt, der beispielsweise liber eine Lebensversicherung oder Rentenversicherung
spart. Dementsprechend ist zu vermuten, dass die empirische Beobachtung hoherer
Sparquoten wenigstens zum Teil dem spezifischen Risiko der eigenen Immobilie
als Altersvorsorge geschuldet ist. Dass dennoch so viele Haushalte die eigene
Immobilie bevorzugen, ist auf die besonderen Eigenschaften des Wohneigentums
zuriickzufiihren. Schlieflich ist das Wohneigentum nicht nur ein Investitionsgut,
sondern auch ein Konsumgut, das den Eigentiimern schon in der Phase der Erwerbs-
tatigkeit, also in der Sparphase, einen Nutzen stiftet und immer auch eine Form
der Selbstverwirklichung darstellt. Vor diesem Hintergrund sind die héheren Spar-
quoten und grofBeren Vermdgen der Eigentiimer zu relativieren, weil sie eben auch
den Wert des Konsumnutzens des Wohneigentums beinhalten. Bei den Mietern
wird schlieflich auch nicht der Wert der erworbenen Autos oder Segelschiffe mit-
beriicksichtigt.

Auch der gesamtwirtschaftliche Vorteil aus einer hoheren Sparquote darf bezwei-
felt werden. Eine hohe Sparneigung kann sich dann positiv auf die gesamtwirt-
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schaftliche Entwicklung auswirken, wenn damit Kapital fiir Investitionen bereit-
gestellt wird und wenn hieraus mehr Arbeitsplatze und/oder mehr Innovationen
folgen. Dies setzt zum Beispiel voraus, dass das Kapital nicht ins Ausland flief3t.
Bei der Wohneigentumsbildung ist nun zu unterscheiden zwischen der Tilgung und
dem Vermogensaufbau tiber die Immobilie. Die Tilgung eines Kredits stellt gesamt-
wirtschaftlich gesehen ein Nullsummenspiel dar, denn der Sparleistung des Haus-
halts in Form der Tilgung geht gerade eine Kreditaufnahme, also ein Entsparen,
voraus. Anders sieht es mit dem Wertzuwachs der Immobilie aus. Wird die Immo-
bilie im Zeitablauf wertvoller, rentiert sich also das eingesetzte Kapital, so steht
insgesamt gesehen mehr Kapital fiir Investitionen zur Verfligung. Allerdings bleibt
das Kapital zundchst einmal in der Immobilie gebunden und geht nicht an den
Kapitalmarkt, iiber den dann die Mittel in die Investitionen gelenkt werden konnen.
Nur wenn die Immobilie verduBert wird, oder das gebundene Kapital iiber eine
Eigenkapitalentnahme freigesetzt wird, konnen also neue Investitionen angeregt
werden. Bleibt das Kapital jedoch in der Immobilie, nutzt dies der Volkswirtschaft
genauso viel wie das Geld im Sparstrumpf. Als volkswirtschaftlich relevant ist
daher in erster Linie die Ersparnis zu werten, die liber die Ansammlung von Ver-
mogen in der selbstgenutzten Immobilie hinausgeht, also zum Beispiel die Erspar-
nisbildung fiir spétere Instandsetzungen und Modernisierungen.

Bezweifelt werden muss dariiber hinaus auch, ob der positive Zusammenhang von
Wohneigentumsquote und Sparquote tatsdchlich allgemeingiiltig ist, oder, ob es
sich nicht vielmehr um ein deutsches oder temporires Phdnomen handelt. Um dies
beurteilen zu konnen, soll die Entwicklung in den USA etwas ndher untersucht
werden. Die USA bieten sich hier besonders an, weil das U.S. Census Bureau die
Wohneigentumsquote seit den sechziger Jahren auf vierteljédhrlicher Basis
erfasst.

Wie Abbildung 8 zeigt, ist die Wohneigentumsquote in den USA besonders seit
den spidten achtziger Jahren gestiegen. Im gleichen Zeitraum ist die Sparquote
deutlich gesunken. Dies allein hat zwar noch keine Erklarungskraft, da die Spar-
quote durch eine Vielzahl von Faktoren bestimmt wird, aber die Vermutung liegt
nahe, dass die Zusammenhénge in den USA anders sein konnten als in Deutsch-
land.
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Abbildung 8: Entwicklung von Sparquote und Wohneigentumsquote in den
USA
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Um dies ndher zu analysieren, wurde der Einfluss der Wohneigentumsquote auf
die Sparquote mit Hilfe eines Regressionsmodells geschétzt, wobei als weitere
erkldrende Variablen auch die Arbeitslosenquote, das verfiigbare Einkommen und
der langfristige Zinssatz berlicksichtigt wurden. Die Ergebnisse finden sich in
Tabelle 4.

Die wichtigste Determinante zur Erkldrung der Sparquote stellt das verfligbare
Einkommen dar. Dies legen auch die Ergebnisse in Tabelle 3 nahe. Beriicksichtigt
man dariiber hinaus auch die Wohneigentumsquote, so erhélt man zundchst als
Ergebnis, dass dieser Faktor zur Erkldrung der Sparquote insignifikant ist. Aller-
dings ist es nicht plausibel, dass eine Verdnderung der Wohneigentumsquote sich
unmittelbar auf das Sparverhalten auswirkt. Zu erwarten ist eher, dass dieser Effekt
mit einer zeitlichen Verzogerung auftritt. Beriicksichtigt man daher die Verdnderung
der Wohneigentumsquote von vor zwei Jahren, erhdlt man einen signifikanten
Effekt, und der Regressionskoeffizient ist negativ. Dies bedeutet, dass eine Erho-
hung der Wohneigentumsquote zu einer Verringerung der Sparquote fiihrt. Dieses
Ergebnis wird auch bei verschiedenen Erweiterungen des Modells bestatigt, so
dass festgehalten werden kann, dass in den USA im Gegensatz zu Deutschland
Wohneigentiimer eher weniger sparen als Mieterhaushalte.
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Tabelle 4: Einfluss der Wohneigentumsquote auf die Ersparnis in den USA

Abhéngige Variable: Sparquote
Erkldrende Variablen
Verfiigbares Einkommen 0,008 0,007 0,008 0,013 0,013 0,013""
(7.89)  (7.69)  (7.95) (13,18)  (13.4) (14,97
Wohneigentumsquote 0,017
(0,08)
Wohneigentumsquote vor -0,37° —-0,42" -039" —0,38"
zwei Jahren (-1,68)  (-2,39) (-2,26) (—2,65)
Arbeitslosenquote -0,083""  —0,08"" —0,023""
(-8,79)  (-8,83)  (-2,99)
Langfristiger Zinssatz der 0,25™ 0,31"
Vorperiode (2,8) (4,85)
Sparquote der Vorperiode 0,45
(5,49)
Korrigiertes R? 0,3 0,29 0,31 0,56 0,58 0,71
Durbin-Watson-Test-Statistik 1,78 1,77 1,76 1,67 1,76 2,08

Anmerkungen: Verwendet wurden Quartalsdaten der OECD und des U.S. Census Bureau fiir den
Zeitraum 1. Quartal 1970 bis 2. Quartal 2006. Da alle Variablen bis auf die Arbeitslosenquote
nicht-stationdr sind, wurden die Verédnderungsraten der entsprechenden Variablen verwendet. Ange-
geben sind die Regressionskoeffizienten, wobei ***/**/* Signifikanz auf dem 1%/5%t/10%-Niveau
bedeuten; die entsprechenden t-Werte finden sich in der Klammer. Bei dem letzten Regressions-
modell wurden zusitzlich das verfiigbare Einkommen der Vorperiode sowie ein ar(1)-Term bertick-
sichtigt, die jeweils auch hoch signifikant sind.

Quelle: ITW Koln

Wie kann dieses Ergebnis erkldrt werden? Als eine Ursache ist sicherlich die
geringere Sparverpflichtung zu nennen. Tilgungsfreie Darlehen sind in den USA
wesentlich hdufiger anzutreffen als in Deutschland. AuBerdem wird ldangst nicht
jeder Hypothekenkredit in den USA bis zum Renteneintritt vollstindig getilgt,
sondern stattdessen die Immobilie verkauft und mit dem Erlds eine kleinere Immo-
bilie gekauft, oder aber es wird eine umgekehrte Hypothek mit der Bank vereinbart.
Hierbei verkauft der Eigentiimer die Immobilie an eine Bank und erhdlt im Gegen-
zug eine Leibrente und ein Wohnrecht bis zum Lebensende (Eschtruth/Tran, 2001).
Nach dem Ableben des Eigentiimers geht die Immobilie dann an die Bank. Eine
wichtige Rolle spielt dartiber hinaus die Eigenkapitalentnahme, das so genannte
Mortgage Equity Withdrawal (Greenspan/Kennedy, 2005). In den USA ist es iiblich,
dass die Eigentiimer ihren Hypothekenkredit wieder aufstocken oder sogar erwei-
tern, wenn sie groflere Anschaffungen oder Investitionen tétigen wollen. In Deutsch-
land ist dies zwar auch moglich, wird jedoch bislang nicht aktiv vermarktet. Deut-
sche Haushalte miissen daher im Regelfall entweder teurere Verbraucherkredite
aufnehmen oder aber zusétzliche Sparleistungen erbringen.

Insgesamt unterscheidet sich daher die Sichtweise auf das Wohneigentum in den
USA und Deutschland. In Deutschland ist das Wohneigentum primér ein Konsum-
gut, das letztlich nur eine untergeordnete Rolle in der wirtschaftlichen Planung
spielt. In den USA ist das Wohneigentum dagegen ein Investitionsgut, das je nach-
dem wieder belichen, verduBert oder in anderer Form wirtschaftlich eingesetzt
wird. Oftmals gehen die US-Haushalte auch von Wertsteigerungen aus, gerade
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auch aufgrund der zuriickliegenden Boomphasen im Immobilienmarkt. Daher fiih-
len sich die Eigentiimer reicher als die entsprechenden Mieterhaushalte, auch wenn
es sich um unrealisierte Vermogensgewinne handelt. Auch dies triagt dazu bei, dass
Eigentlimer in den USA tendenziell mehr konsumieren.

Eine andere Begriindung konnte mit dem deutschen Erbschaftsteuerrecht zu tun
haben. Immobilien werden bei der Vererbung in der Regel deutlich begiinstigt,
auch weil sie mit Bewertungsabschldagen in die Bemessungsgrundlage eingehen.
Fiir Personen, die ein starkes Vererbungsmotiv haben, ist das Wohneigentum daher
besonders attraktiv. Sofern es tatsdchlich einen engen Zusammenhang von Wohn-
eigentumsbildung und Vererbungsmotiv gibt, wire es folgerichtig, dass die Wohn-
eigentiimer auch nach Abtragung der Restschuld eine durchschnittlich hohere
Sparneigung aufweisen. Des Weiteren ist es nicht auszuschlieBen, dass in Deutsch-
land vor allem die Haushalte mit hoher Sparpriaferenz Eigentum bilden und dem-
entsprechend die Korrelation von Wohneigentumsbildung und Ersparnisbildung
keinen kausalen Zusammenhang abbildet, sondern vielmehr das Ergebnis von
Selbstselelektionsprozessen darstellt. In den USA, wo das Wohneigentum sehr viel
verbreiteter ist, werden dagegen Immobilien sowohl von sparsamen als auch weni-
ger sparsamen Haushalten gekauft, weshalb hier Eigentiimerhaushalte keine hohere
Sparquote aufweisen.

Im Rahmen dieser Untersuchung kann das unterschiedliche Sparverhalten der US-
amerikanischen und der deutschen Eigentiimerhaushalte nur ansatzweise erklért
werden. Entscheidend ist aber, dass das Beispiel der USA zeigt, dass Wohneigen-
tum nicht generell zur Sparsamkeit erzieht. Geht man davon aus, dass sich auch
in Deutschland das Bild vom Wohneigentum &ndert und auch hier die selbst genutzte
Immobilie zunehmend als Investitionsgut wahrgenommen wird, vor allem weil die
private Vorsorge insgesamt wichtiger wird, so ist auch in Deutschland nicht zu
erwarten, dass eine Erhohung der Wohneigentumsquote die Ersparnisbildung vor-
antreibt. Beriicksichtigt man dariiber hinaus die generelle Schwierigkeit, die Spar-
leistungen der Eigentlimer als gesamtwirtschaftlichen Vorteil zu identifizieren, wird
unmittelbar einsichtig, dass eine Subventionierung der Wohneigentumsbildung zur
Anregung der Ersparnisbildung fehlgeleitet ist.
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4.4 Das Zusammenspiel von Wohneigentumsbildung,
Immobilienfinanzierung und der Gesamtwirtschaft

Die Wohneigentumsmirkte sind in den letzten Jahren verstirkt in den Fokus gertickt,
weil es offensichtlich einen starken Zusammenhang zwischen der wirtschaftlichen
Entwicklung und der Wohnimmobilienpreisentwicklung gibt. Abbildung 9 verdeut-
licht diesen Zusammenhang.

Abbildung 9: Wohneigentumspreise und das BIP bewegen sich im
Gleichschritt
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Quelle: Hiither/Voigtlander, 2006; IW Kdoln

In den meisten Landern ist der wirtschaftliche Aufschwung einhergegangen mit
kréaftigen Preissteigerungen auf dem Wohnimmobilienmarkt. Und dort, wo die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung lahmte, wie zum Beispiel in Deutschland und
Japan, stagnierten auch die Immobilienpreise. Dieser Umstand ist zum einen dar-
auf zuriickzufiihren, dass die Nachfrage nach Immobilien mit dem Einkommen
steigt. Zum anderen hat jedoch der Wohneigentumsmarkt erhebliche Riickwirkun-
gen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Dies wird besonders am Beispiel
der USA deutlich.

Als im Jahr 2000 die Kurse der New-Economy-Aktien stark nachgaben, war mit
einer ernsthaften Rezession in den USA zu rechnen. Schlieflich hatten viele US-
Haushalte in die IT-Branche investiert, ebenso wie die europdischen Haushalte.
Tatsédchlich konnte jedoch ein wirtschaftlicher Abschwung verhindert werden, weil
die Federal Reserve Bank die Zinsen drastisch senkte und dies den Konsum der
Hauseigentiimer anregte.

Zinssenkungen wirken sich im Allgemeinen positiv auf die Immobilienpreise aus,
weil damit die Finanzierungskosten sinken und so die Nachfrage nach Immobilien
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steigt. AuBerdem erhdht sich die Attraktivitdt von Immobilien und anderen Assets,
weil die sichere Anlage am Kapitalmarkt unattraktiver wird. Eine Besonderheit
von Immobilienpreissteigerungen infolge von Zinssenkungen ist, dass sie in der
Regel niemanden schlechter stellen (Européische Zentralbank, 2003). Da die Zin-
sen keinen (unmittelbaren) Einfluss auf die Mieten haben, werden die Mieter von
dem Immobilienpreisanstieg nicht belastet. Potenzielle Erwerber miissen fiir den
Immobilienkauf zwar einen grofleren Betrag aufnehmen, jedoch koénnen sie diesen
bei sinkenden Zinsen auch giinstiger finanzieren. Wohneigentiimer profitieren hin-
gegen von den anziehenden Immobilienpreisen und realisieren einen Vermdgens-
gewinn, welcher sich auch auf ihr Konsumverhalten auswirken kann. Sofern die
Immobilie mit einem variablen Darlehen finanziert wird oder aber Umfinanzie-
rungsmoglichkeiten bestehen, profitieren die Eigentiimer auch von sinkenden
monatlichen Belastungen. Auch dies steigert das Konsumpotenzial und wirkt sich
zusitzlich positiv auf die Immobilienpreise aus.

Fiir diese Konstellation finden sich in den USA ideale Voraussetzungen. Erstens
liegt die Wohneigentumsquote bei fast 70 Prozent, so dass der Grofteil der Bevol-
kerung zu den Gewinnern der Zinssenkungen gehorte. Zweitens kann in den USA
jedes langfristige Darlehen zu geringen Kosten umfinanziert werden, das heifit,
jeder Immobilieneigentiimer mit einer Restschuld konnte von den Zinssenkungen
profitieren. Abbildung 10 zeigt, dass diese Moglichkeiten auch sehr intensiv genutzt
worden sind und damit eine Voraussetzung fiir eine schnelle konjunkturelle Bele-
bung geschaffen wurde. In Deutschland liegt die Wohneigentumsquote dagegen
bei knapp 43 Prozent, und Festzinsdarlehen ohne Umfinanzierungsmoglichkeit vor
Ende des Zinsfestschreibungszeitraums, also mit Vorfélligkeitsentgelt, sind vor-
herrschend. Damit waren die Chancen auf eine Belebung der Gesamtwirtschaft in
Deutschland in dieser spezifischen Situation wesentlich geringer als in den USA.
Spanien und das Vereinigte Konigreich, wo liberwiegend mit variablen Zinssétzen
finanziert wird und die Wohneigentumsquote sehr hoch ist, konnten hingegen
ebenfalls in besonderem Mal} von den Zinssenkungen profitieren.

Abbildung 10: Der Umfinanzierungsboom in den USA
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Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob eine hohe Wohneigentumsquote
nicht doch einen gesamtwirtschaftlichen Vorteil darstellt, da hieriiber ein zinspo-
litischer Stimulus besonders effektiv auf die Konjunktur iibertragen werden kann.
Fiir die USA war die hohe Wohneigentumsquote in Kombination mit den Zinssen-
kungen und den Umfinanzierungsmdglichkeiten sicherlich im Nachgang der New-
Economy-Blase ein gewichtiger Vorteil. Dennoch sollte die Vorteilhaftigkeit der
Wohneigentumsquote im konjunkturellen Kontext nicht verallgemeinert werden.

Zuerst einmal gibt es auch eine Phase nach der Zinssenkung — mit dann zumeist
wieder anziehenden Zinsen. So wie Zinssenkungen im Zusammenspiel mit dem
Immobilienmarkt die Konjunktur befliigeln konnen, haben Zinserhéhungen einen
stark dimpfenden Effekt auf die Konjunktur. Besonders Lander mit iiberwiegend
variabel verzinslichen Hypothekendarlehen sind anféllig fiir Zinserhdhungen. So
ist es nicht verwunderlich, dass besonders das Vereinigte Konigreich anféllig ist
fiir ausgeprigte Boom- und Bust-Zyklen auf dem Immobilienmarkt (Miles, 2004).
Dies erhoht die Unsicherheit der Marktakteure und steht einer stetigen gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung entgegen. Dariiber hinaus ist gerade bei Haushalten mit
variablen Hypothekendarlehen die Gefahr einer Uberschuldung besonders groB
(Wolswijk, 2005).

Etwas anders gelagert ist der Fall in den USA. Hier sind Hypothekendarlehen mit
festen Zinsen wesentlich verbreiteter als im Vereinigten Konigreich. Dariiber hin-
aus zeigt die Analyse von Jiger und Voigtldnder (2006), dass die US-Haushalte
insbesondere dann variable Zinsen wihlen, wenn die Zinsen hoch sind, wihrend
bei niedrigem Zinsniveau eher festverzinsliche Darlehen gewdhlt werden. Damit
profitieren die Haushalte tendenziell von fallenden Zinsen und schiitzen sich vor
steigenden Sidtzen. Dies wirkt sich auch positiv auf den Konjunkturzyklus aus, da
Aufschwiinge unterstiitzt und Abschwiinge geddmpft werden. Allerdings bietet dies
keinen vollstdndigen Schutz. SchlieBlich warnt der Internationale Wahrungsfonds
(2005) schon seit langerem vor den Folgen einer Immobilienkrise, die durch eine
Uberhitzung der Immobilienpreise ausgeldst werden kann. Bislang hat sich die
US-Wirtschaft, auch aufgrund der Verbreitung langfristiger Finanzierungen, jedoch
als relativ stabil erwiesen.

Die langfristigen Finanzierungen in den USA haben jedoch auch einen Haken.
Grundsitzlich fallen bei den Hypothekendarlehen in den USA keine Vorféllig-
keitsentschddigungen an, sondern nur Gebiihren fiir die Umfinanzierungen. Diese
liegen bei etwa 1 Prozent der Kreditsumme (Deep/Domanski, 2002). Dies stellte
die Voraussetzung dafiir dar, dass alle Hypothekennehmer umfinanzieren und so
von den sinkenden Zinsen profitieren konnen. Diese Option ist jedoch nicht kos-
tenlos, sondern wird von den Banken bei der Kreditvergabe mitberiicksichtigt, das
heift, tendenziell verteuern sich damit die Kredite. In Zeiten hoher Zinsen, wenn
die Wahrscheinlichkeit zukiinftig fallender Zinsen hoch ist, mag der Kauf der
Option fiir die Kunden gewiinscht sein, obwohl auch hier variable Zinsen die
giinstigere Alternative bieten. Wenn jedoch das Zinsniveau niedrig und die Wahr-
scheinlichkeit weiter fallender Zinsen gering ist, stellt der Kauf der Option eine
iiberfliissige Belastung dar. Die US-Haushalte unterliegen bei dem Abschluss eines
Hypothekendarlehens also einem Kaufzwang oder auch Zwangskonsum, der ihren
Spielraum fiir Konsumausgaben oder Tilgungsleistungen einschrdnkt. Der Preis
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der Option ist jedoch umso geringer, je unwahrscheinlicher die Marktteilnehmer
die Wahrscheinlichkeit weiterer Zinssenkungen gewichten.

Hier setzt jedoch ein weiterer Einwand gegen die Ubertragbarkeit des US-ameri-
kanischen Umfinanzierungsbooms an. Von den Zinssenkungen, vor allem von der
Hohe der Senkungen, wurden die Marktteilnehmer iiberrascht. Dementsprechend
wurden die Preise fiir die Umfinanzierungsoption zu gering angesetzt, so dass die
Kéaufer der Mortgage Backed Securities letztlich einen wirtschaftlichen Schaden
zugunsten der Hypothekennehmer genommen haben. Zukiinftig ist daher zu erwar-
ten, dass die Kosten fiir die Umfinanzierungsoption bei steigenden Zinsen hoher
ausfallen. Auch dies hat einen konjunkturell dimpfenden Effekt.

Dariiber hinaus stellt sich die Frage, ob sich eine Konstellation wie im Nachgang
der New-Economy-Blase in den USA oder auch einigen europdischen Léndern
noch einmal wiederholen ldsst. Allgemein wird davon ausgegangen, dass es zukiinf-
tig ein stetigeres Zinsniveau geben wird (Internationaler Wahrungsfonds, 2006;
Bank for International Settlements, 2006). Dies hat in der Literatur schon unter
der Bezeichnung ,,The Great Moderation* Eingang gefunden (Summers, 2005).
Wesentliche Triebkrifte dieser Zinsentspannung sind die Globalisierung, die wirk-
samere Bekdmpfung der Inflation und die zunehmende Glaubwiirdigkeit der Zen-
tralbanken. In diesem Szenario verlieren die Immobilienmérkte an konjunktureller
Bedeutung. Da die Konjunktur iiber die Stimulierung des Konsums der Hauseigen-
tiimer nicht mehr gestirkt werden kann, verliert entsprechend auch die Wohneigen-
tumsquote an Relevanz.

SchlieBlich ist auch festzustellen, dass die Zentralbank in den USA eine durchaus
gewagte Strategie verfolgt hat. Da die Immobilienmaérkte mit einer Zeitverzogerung
reagieren, hitte der geldpolitische Impuls auch zu stark oder zum falschen Zeitpunkt
wirksam werden konnen. Weiterhin muss sich erst noch zeigen, ob die Strategie
nachhaltig ist, das heif3t, ob die USA tatséchlich auf einem hoheren Wachstumspfad
bleiben. So wie es aussieht, ist die Strategie erfolgreich aufgegangen, doch end-
giiltig 14sst sich dies erst zu einem spéteren Zeitpunkt beurteilen. Eine Gewéhr fiir
den Erfolg dieser Strategie in anderen Konstellationen gibt es erst recht nicht.

Was bedeutet dies nun fiir Deutschland und die Wohneigentumsquote? Das Beispiel
der USA zeigt, dass in spezifischen Situationen eine hohe Wohneigentumsquote
einen positiven konjunkturellen Impuls verspricht. Diese Situationen sind jedoch
eng begrenzt und sollten zukiinftig noch unwahrscheinlicher werden, weil sich die
Zinsentwicklung insgesamt verstetigt. Dies bedeutet nicht, dass es keine Verénde-
rungen der Leitzinsen oder Schwankungen der kurzfristigen Zinsen mehr gibt. Die
langfristigen Zinsen sollten jedoch noch stabiler werden als bisher, da sich die
Inflationserwartungen nivellieren. Da die langfristige Immobilienfinanzierung in
Deutschland dominant bleiben und auch in anderen Landern, wie zum Beispiel im
Vereinigten Konigreich oder in Spanien, an Gewicht gewinnen wird, bedeutet dies,
dass die konjunkturelle Bedeutung der Immobilienmérkte abnehmen wird. Damit
verbunden, verliert auch die Hohe der Wohneigentumsquote an Relevanz. Schon
jetzt ist der deutsche Wohneigentumsmarkt weitgehend abgekoppelt von kurzfris-
tigen konjunkturellen Schwankungen. Dies gibt den Marktakteuren Planungssi-
cherheit und unterstiitzt die stetige wirtschaftliche Entwicklung. In diese Richtung
werden sich vermutlich auch andere Immobilienmérkte entwickeln. Was die Finan-
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zierung angeht, ist davon auszugehen, dass in einem Umfeld stetiger Zinsen die
Option zur Umfinanzierung an Bedeutung verliert. Relevant bleiben hingegen
klassische Festzinsdarlehen und variabel verzinsliche Darlehen.

Doch selbst wenn der allgemeinen Einschitzung der kiinftigen Zinsentwicklung
nicht gefolgt wird, sondern weiterhin von gré3eren Zinsschwankungen ausgegan-
gen wird, erscheint die Subventionierung der Eigentumsbildung, um hiermit die
Konjunktur zu stirken, als kontraproduktiv. Schlielich bedarf es hierzu hoherer
Steuern, die sich stets negativ auf den Konsum auswirken. Fiir einen kurzfristigen
und unsicheren Stimulus miisste man also eine dauerhafte Schwéchung des Wachs-
tums hinnehmen. Dass dies letztlich ein gesamtwirtschaftliches Verlustspiel ist,
diirfte unmittelbar einsichtig sein.

5. Schlussbetrachtung

Im Vergleich zu vielen anderen europidischen Staaten stehen in Deutschland der
Mietwohnungsmarkt und der Wohneigentumsmarkt gleichberechtigt nebeneinander.
Dies ist, wie die vorliegende Analyse gezeigt hat, im Wesentlichen auf drei Punkte
zuriickzufiihren:

1. Der soziale Wohnungsbau hat dazu gefiihrt, dass es im deutschen Wohnungsmarkt
einen hoheren Marktanteil von Mietwohnungen gibt. Besonders durch die hohe
Qualitdt der Sozialwohnungen und die Einbeziehung privater Investoren wurde
die Grundlage fiir einen groferen privaten Mietwohnungsmarkt bereitet.

2. Die Wohneigentiimer wurden in Deutschland nicht so stark gefordert wie bei-
spielsweise in Spanien oder den Niederlanden. Hierdurch ist die Entscheidungs-
verzerrung in Richtung Eigenheim weniger ausgeprigt. AuBerdem wurden die
meisten Foérderungen nur ein- oder zweimal gewdhrt, so dass sich die Haushalte
in der Regel erst spit fiir ein Eigenheim entschieden haben.

3. SchlieBlich, und dies ist wohl der entscheidende Grund, wurde der deutsche
Mietwohnungsmarkt nicht durch ausufernde Eingriffe in die Mietpreise funk-
tionsunfdhig gemacht, wie dies beispielsweise in Spanien und im Vereinigten
Konigreich geschehen ist. Der deutsche Markt ist zwar weit davon entfernt als
liberalisiert oder ideal zu gelten, jedoch wurde den Eigentiimern mit der Ver-
gleichsmietenregelung immer die Moglichkeit gegeben, die Preise in Richtung
des Marktniveaus anzupassen.

Deutschland ist damit durch einen sehr starken Mietwohnungsmarkt gekennzeich-
net, der tendenziell die Funktionsfahigkeit des Arbeitsmarktes erh6ht. Gibt es auch
Nachteile der geringen Eigentumsbildung? Wie die Diskussion in Kapitel 4 nahe
legt, gibt es letztlich kein Argument, dass eine Subventionierung des Wohneigen-
tums und die damit verbundene Steuerbelastung rechtfertigen wiirde. Die Vorteile
aufgrund der groBeren Immobilitit der Eigentiimer in Form eines hoheren Sozial-
kapitals sind letztlich vernachldssigbar und werden schon allein durch die damit
verbundenen Nachteile auf dem Arbeitsmarkt aufgewogen. Die These, dass Eigen-
tiimer mehr sparen als Mieter ldsst sich nicht generalisieren, wie das Beispiel der
USA zeigt. Dariiber hinaus ist es fraglich, ob eine hohere Ersparnis der Hauseigen-
timer liberhaupt in einen gesamtwirtschaftlichen Vorteil miindet. Und auch die
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Vorteile der Wohneigentumsbildung im Zusammenspiel von Geldpolitik und Kon-
junktur sind letztlich deutlich begrenzt und zukiinftig womdoglich noch weniger
relevant. Auch dieser Argumentationsstrang kann somit nicht tiberzeugen.

Deutschland hat damit letztlich keinen Nachteil, sondern einen Vorteil, da die
Biirger nicht in das Eigentum gedrdngt werden. Stattdessen kdnnen sich die Haus-
halte allein aufgrund ihrer Bediirfnisse und Wiinsche fiir oder gegen die Eigen-
tumsbildung entscheiden.

Was die Zukunft angeht, so ist von einer leichten Anndherung der Wohneigen-
tumsquoten in Europa auszugehen. Spanien, das Vereinigte Konigreich, Osterreich
und noch weitere Lander haben den Mietwohnungsmarkt liberalisiert und steuerliche
Vorteile zugunsten des Eigentums abgebaut. Dies wird dem Mietwohnungsmarkt
einen Schub geben und die Wohneigentumsbildung ddmpfen. Allerdings dauert es
lange, bis die Haushalte das Mieten wieder als echte Alternative wahrnehmen und
die Investoren wieder den Mut finden, in den Markt zu investieren.

In Deutschland ist dagegen davon auszugehen, dass der Trend zur Wohneigentums-
bildung trotz des Wegfalls der Eigenheimzulage weiter anhilt, wenn auch auf
niedrigem Niveau. Fiir eine weiter steigende Eigenheimquote spricht besonders
das groere Gewicht der privaten Vorsorge. In fritheren Zeiten, als das Rentenniveau
der gesetzlichen Rentenversicherung annidhernd ausreichte, um den Lebensstandard
zu sichern, war die Wohneigentumsbildung unter Investitionsgesichtspunkten hiu-
fig iiberfliissig. Derzeit und in Zukunft gewinnt das mietfreie Wohnen im Alter
dagegen als Bestandteil einer individuellen Altersvorsorgestrategie an Gewicht.
Dariiber hinaus wird sich auch die fortschreitende Privatisierung 6ffentlicher und
betrieblicher Wohnungen positiv auf die Wohneigentumsbildung auswirken.

Parallel dazu wird diese Entwicklung auch die Immobilienfinanzierung betreffen.
Grundsatzlich passt sich die Immobilienfinanzierung an die Wiinsche der Mehrheit
der Kunden an. Schon jetzt sind daher insgesamt hohere Beleihungsauslaufe fest-
stellbar. Zukiinftig, wenn die Immobilie stiarker als Investitionsgut wahrgenommen
wird, ist auch damit zu rechnen, dass Produkte wie die Eigenkapitalentnahme
(Mortgage Equity Withdrawal) oder umgekehrte Hypotheken (Reversed Mortgages
oder auch Lifetime Mortgages) in Deutschland Fuf3 fassen.

Insgesamt sind der Wohnimmobilienmarkt und der Hypothekenmarkt in Deutsch-
land fiir die weiteren Entwicklungen gut aufgestellt. Dies bedeutet, dass es fiir
Eingriffe in die Markte keine Rechtfertigung gibt. Im Gegenteil, eine iiberfliissige
Intervention, sei sie steuerlicher oder produktspezifischer Art, konnte die Funk-
tionsfahigkeit der Markte belasten und damit die Entscheidungsfreiheit der Biirger
einschrianken. Gerade die Wahlfreiheit der Biirger iiber die Eigentumsbildung und
die Moglichkeit der Hypothekenmaérkte sich an die Wiinsche der Kunden anzupas-
sen, stellen sich als eine Stdrke des deutschen Marktes dar. Diese sollte weder
durch Regulierungen oder Interventionen aus Berlin noch aus Briissel aufs Spiel
gesetzt werden.
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Zusammenfassung

Dem Eigenheimmarkt kommt nach wie vor eine sehr grof3e politische Bedeutung
zu. Dennoch sind nur wenige Informationen verfiigbar, die ein konsistentes Bild
zu Kosten, Fremdmittelaufkommen, Kreditbelastung oder Erschwinglichkeit des
Wohneigentums geben. Im Jahr 2006 hat der Verband deutscher Pfandbriefbanken
daher zum achten Mal seit 1984 eine Erhebung zu den Finanzierungsstrukturen in
der Wohneigentumsbildung unter seinen Mitgliedsinstituten durchgefiihrt, um diese
Informationsliicke zumindest teilweise zu schlieBen. Fiir eine Teilnahme an der
aktuellen Erhebung konnten neben den vdp-Mitgliedsinstituten die Commerzbank
AG und die Dresdner Bank AG gewonnen werden.

Die vorliegende Erhebung hat nur geringe Verdnderungen in Bezug auf das Niveau
und die regionalen und sektoralen Strukturen von Eigenheimpreisen und Haus-
haltseinkommen gezeigt. Da die Finanzierungsbedingungen jedoch deutlich giins-
tiger als im Jahr 2002 sind, hat sich die Erschwinglichkeit des Eigenheimerwerbs
fiir die Wohneigentumsbildner erheblich verbessert. Die in den letzten Jahren den-
noch eher gedimpfte Entwicklung des Marktes fiir Eigenheime hat ihre Ursache
in einer durch verschiedene Faktoren bedingte Nachfrageschwéche.

Insgesamt wurden im Jahr 2006 von Kunden der an der Erhebung beteiligten
Kreditinstitute im Durchschnitt rund 277.000 Euro fiir ein Eigenheim ausgegeben,
genauso viel wie im Jahr 2002. Fiir die Finanzierung wurden durchschnittlich rund
198.000 Euro bzw. 72% Fremdmittel in Anspruch genommen. Die bereits in den
Vorgdngererhebungen zu beobachtende Tendenz zu hoheren Beleihungsausldufen
hat sich damit leicht fortgesetzt.

Durch das im Vergleich zu 2002 im ersten Halbjahr 2006 deutlich giinstigere
Zinsniveau liegt die monatliche Belastung der Darlehensnehmer bei weniger als
1.000 Euro, wihrend sie 2002 noch bei knapp 1.200 Euro lag. Die Kreditbelas-
tungsquote ist im Vergleich zu 2002 markant gesunken (von 33% auf 27%).

Deutliche Unterschiede sind in Bezug auf regionale oder sektorale Merkmale fest-
zustellen. Die Erwerber von neu errichteten Eigenheimen miissen im Durchschnitt
einen um ca. 25% hoheren Geldbetrag investieren als die Erwerber von bestehen-
den Objekten. Die Nettohaushaltseinkommen der Bauherren liegen jedoch unter
denen der Gebrauchtobjektkdufer. Wahrend die erstgenannte Gruppe einen Eigen-
mittelanteil von 33% einsetzt, liegt dieser Anteil bei Erwerbern gebrauchter Ein-
familienhduser deutlich darunter (24%). Die Kreditbelastungsquote bei der Grup-
pe der Bauherren bewegt sich bei 29% und damit ebenfalls iiber der der Erwerber
(25%). Wird die Kreditbelastung nach Einkommensgruppen differenziert, zeigt
sich, dass die Spitzenverdiener im Verhiltnis zu ihren Einkommen eine deutlich
geringere Belastung zu tragen haben als Angehorige der unteren Einkommensgrup-
pen.

Die Erhebung zeigt auch deutliche regionale Unterschiede in Bezug auf die Objekt-
preise. Es lassen sich sowohl ein deutliches West-Ost-Gefille als auch ein Siid-
Nord-Gefille ausmachen. Dieses wird insbesondere durch die unterschiedlichen
Grundstiickspreise hervorgerufen, wihrend die Unterschiede bei den Baukosten
kaum ins Gewicht fallen.
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Ein Vergleich der Strukturen in West- und Ostdeutschland zeigt geringere Unter-
schiede hinsichtlich der Objektpreise und Haushaltseinkommen, als dies im Rahmen
anderer Erhebungen der Fall ist. Griinde hierfiir liegen zum einen darin, dass
Wohneigentumsbildner in den neuen Bundesldndern aufgrund geringerer Eigenka-
pitalausstattung iiberdurchschnittlich hohe Einkommen erzielen miissen, zum ande-
ren bildet die im Vergleich zu anderen Regionen in den neuen Bundesldndern
hoherpreisige Region Berlin/Potsdam einen regionalen Schwerpunkt der Stichpro-
be.

Ein Vergleich mit entsprechenden Informationen der Deutschen Bundesbank zeigt,
dass die Wohneigentumserwerber der vdp-Stichprobe iiber etwas giinstigere Dar-
lehenskonditionen verfiigen, als dies insgesamt bei Wohneigentumserwerbern in
Deutschland der Fall ist. Ein deutlicher Unterschied zeigt sich hinsichtlich der
Zinsbindungsfristen. Rund neun Zehntel der in der vdp-Erhebung erfassten Dar-
lehen weisen eine Zinsfestschreibung von mehr als fiinf Jahren auf. Im Bundes-
durchschnitt sind dies laut Bundesbankstatistik lediglich rund sieben Zehntel.

In den vdp-Eigenheimerhebungen von 1984 bis 2006 bewegte sich die Hauspreis-
Einkommensrelation immer zwischen 6:1 und 7:1. Bei der aktuellen Erhebung
liegt dieses Verhéltnis bei 6,2:1. Wenngleich die Eigenheimpreise in den meisten
anderen Léndern in den letzten Jahren deutlich angezogen haben und sich diese
Relation den deutschen Verhéltnissen annéhert, ist dies im internationalen Vergleich
noch immer ein sehr hoher Wert.

Die mit dieser Erhebung gewonnenen Resultate bestitigen hinsichtlich der Struk-
turen die Ergebnisse der Vorgéngeruntersuchung. In Bezug auf absolute Werte sind
natiirlich leichte Unterschiede erkennbar. Einen detaillierten Uberblick iiber die
einzelnen Ergebnisse der Erhebung geben die folgenden Ausfithrungen. Ein Ver-
gleich der Untersuchungsergebnisse mit denen der Vorgéngererhebungen befindet
sich im Anhang.

1. Einfiihrung

Das Eigenheim genief3t einen hohen politischen Stellenwert. Dies wird nicht nur
durch die in Zusammenhang mit der Abschaffung der Eigenheimzulage bzw. mit
der Einbeziehung der selbstgenutzten Immobilie in die private Altersvorsorge
gefiihrten Diskussionen deutlich, sondern auch durch das von der EU-Kommissi-
on vorgelegte Griinbuch zum Hypothekarkredit.

Trotz der groBen politischen Bedeutung liegen nur wenige Informationen zu Kos-
ten, Fremdmittelaufkommen, Kreditbelastung oder Erschwinglichkeit des Wohnei-
gentums vor. Die vdp-Erhebung zur Struktur der Wohneigentumsfinanzierung
schlieft diese Informationsliicke zu einem groBen Teil.

Im Jahr 2006 hat der Verband deutscher Pfandbriefbanken zum achten Mal seit
1984 eine Erhebung zu den Finanzierungsstrukturen in der Wohneigentumsbildung
unter seinen Mitgliedsinstituten durchgefiihrt. Das Erhebungsdesign wurde im Ver-
gleich zur Vorgingeruntersuchung nur geringfiligig geédndert. An der vorliegenden
Erhebung beteiligten sich auch zwei Grofbanken, die nicht Mitglied des vdp sind:
Die Commerzbank AG und die Dresdner Bank AG. Mit der dadurch erreichten
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starkeren regionalen Streuung der beobachteten Beleihungsfille kann ein hohes
Mal an Reprisentativitit fiir die Erhebung angenommen werden.

Im Zeitablauf weisen die Erhebungsergebnisse keine abrupten Verdanderungen auf,
sondern eher langsame, stetige Entwicklungslinien. Dies kann als ein weiteres
Anzeichen fiir die Stabilitdt und Belastbarkeit der Untersuchungsergebnisse gewer-
tet werden.

Im Folgenden wird zunédchst das Erhebungsverfahren geschildert. In einem weiteren
Abschnitt werden die wesentlichen Ergebnissen zu den regionalen und sektoralen
Strukturen der Wohneigentumsfinanzierung dargestellt. SchlieBlich wird die Eigen-
heimfinanzierung vor dem Hintergrund der wirtschaftlichen Situation der Darle-
hensnehmer dargestellt.

2. Methodik der Erhebung

Im Rahmen der vdp-Erhebung zur Eigenheimfinanzierung 2006 ist jedes teilneh-
mende Institut gebeten worden, Informationen zu 50 zufdllig ausgewéhlten Belei-
hungsfillen aus dem ersten Halbjahr 2006 zu erheben und an die Verbandsge-
schiftsstelle zu iibermitteln. Dort wurden die Daten zusammengefiihrt, plausibili-
siert und systematisch ausgewertet.

In die vorliegende Untersuchung konnten nach Bereinigung der Originaldaten um
unplausible oder unvollstdndige Datensétze Daten zu 669 Beleihungsfillen selbst-
genutzter Eigenheime einbezogen werden. Damit war der auswertbare Datensatz
um rund ein Zehntel groBer als bei der Vorgéngererhebung aus dem Jahr 2002 (vgl.
Tabelle 1).

Tabelle 1: Entwicklung der Stichprobengriéfie 1984-2006

Jahr Anzahl Datensétze

Insgesamt darunter Neubau
1984 343 183
1987 464 283
1990 374 223
1992 472 232
1995 972 508
1999 738 397
2002 605 306
2006 669 311

Quelle: vdp-Eigenheimerhebung

Von den 669 Datensédtzen entfielen 311 auf Neubauten. Durch die anndhernde
Gleichverteilung von neu errichteten und bestehenden Objekten sind die Teilstich-
proben fiir beide Segmente ausreichend grof3, um belastbare Ergebnisse erzielen
zu konnen. Wie bei den letzten beiden Erhebungen handelt es sich auch im Rahmen
der aktuellen Untersuchung um Beleihungsfille aus dem ersten Halbjahr. Eigen-
heime sind dabei als selbstgenutzte, freistehende Einfamilienhduser, Doppelhaus-
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hidlften und Reihenhduser definiert. Eigentumswohnungen wurden explizit nicht
einbezogen.

Die vdp-Eigenheimerhebung bezieht sich insbesondere auf folgende Aspekte:

* Objekt
e Objekttyp
* Neubau bzw. Bestand
* Grundstiicksgrofie
* Wohnfliche

* Region (Bundesland, Gemeinde)

» Kosten- und Finanzierungsstruktur
e Gesamtpreis (Neubau: Aufteilung Baukosten — Grundstiickskosten)
* Fremdmittel — Eigenmittel
* Haushaltseinkommen
* Belastung aus Fremdmitteln
» Zinsfestschreibungsdauer, Zinssatz

Der Erhebungsumfang wurde im Vergleich zu den Vorgingererhebungen nur gering-
fligig verdndert, so dass in Bezug auf die meisten Kategorien intertemporale Ver-
gleiche moglich sind. Lediglich in Bezug auf die Ausgestaltung der Darlehen wurde
der Erhebungsbogen um Fragen zur Zinsfestschreibung und zum Zinssatz
erganzt.

3. Regionale und sektorale Strukturen der
Wohneigentumsfinanzierung

Die Nachfrage nach Finanzierungen fiir den Bau oder Erwerb von Eigenheimen
hat sich seit der Vorgidngeruntersuchung im Jahre 2002 analog zur Immobilien-
marktentwicklung eher schleppend entwickelt (vgl. Abb. 1). Wenngleich die Kon-
ditionen seitdem nochmals deutlich giinstiger geworden sind (im ersten Halbjahr
2006 lagen die Zinsen fiir die in die Untersuchung einbezogenen Eigenheimfinan-
zierungen im Durchschnitt bei 4,4%), wurde die Investitionsneigung der Privat-
haushalte durch verschiedene Faktoren geddmpft. Zum einen sind in diesem Zusam-
menhang die in den letzten Jahren real gesunkenen Haushaltseinkommen zu nen-
nen, zum anderen spielen im Rahmen des Entscheidungsprozesses fiir den Bau
oder Erwerb eines Eigenheims Sicherheitsiiberlegungen eine grofle Rolle: In Zeiten
unsicherer Arbeitsmarktverhiltnisse iiberlegen es sich die Haushalte sehr genau,
ob sie das Risiko eingehen wollen, infolge eines eventuell eintretenden Arbeits-
platzverlustes ihr Darlehen nicht mehr bedienen zu kdénnen.

Verdnderungen in der Wohneigentumsfoérderung haben zudem Auswirkungen auf
den Verlauf des Finanzierungsgeschiftes gehabt. So hat zum Jahresende 2005 die
angekiindigte Abschaffung der Eigenheimzulage zu einem deutlichen Anstieg ins-
besondere bei den Finanzierungen fiir den Erwerb bestehender Objekte gefiihrt.
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Abbildung 1: Eigenheimfinanzierungen durch vdp-Mitgliedsinstitute
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Quelle: vdp-Statistik

Bei einem Vergleich der Ergebnisse der aktuellen Erhebung mit denen der Vorgén-
geruntersuchung ist gerade der Umstand zu beachten, dass fiir die im Jahre 2006
erworbenen Objekte keine Eigenheimzulage in Anspruch genommen werden konn-
te, wihrend dies im Beobachtungszeitraum der letzten Studie noch moglich war.

Insgesamt wurden im Jahr 2006 von Kunden der an der Erhebung beteiligten
Kreditinstitute im Durchschnitt rund 277.000 Euro fiir ein Eigenheim ausgegeben,
genauso viel wie im Jahr 2002 (vgl. Tabelle 2). Dabei ist zu beriicksichtigen, dass
die ausgewiesenen Objektpreise auf Angaben laut Finanzierungsplan beruhen. Zur
Vermeidung von Nachfinanzierungen werden darin auch Nebenkosten (Auflenan-
lagen, Grunderwerbsteuer, Notargebiihren, bei Bestandserwerben auch Renovie-
rungskosten) einbezogen.

Tabelle 2: Objekt- und Finanzierungsdaten 2006 und 2002 (Gesamtergebnisse)

2006 2002
Grundstiicksfliache (m?) 753 635
Wohnfldche (m?) 139 142
Objektwert insgesamt (Euro) 276.633 276.550
Eigenmittel (Euro) 78.828 81.314
Fremdmittel (Euro) 197.805 195.236
Eigenmittelquote 28% 29%
Monatl. Gesamtbelastung (Euro) 991 1.182
Monatl. Netto-Haushaltseink. (Euro) 3.721 3.633
Kreditbelastungsquote 27% 33%

Quelle: vdp-Eigenheimerhebung

Fiir die Finanzierung wurden durchschnittlich rund 198.000 Euro Fremdmittel in
Anspruch genommen (2002: 195.000 Euro), dies entspricht einer Fremdmittelquo-
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te von 72% (2002: 71%). Damit hat sich die bereits in den Vorgidngererhebungen
zu beobachtende Tendenz zu hoheren Beleihungsausldufen nochmals leicht fort-
gesetzt. Diese Entwicklung ist nicht zuletzt auf das niedrigere Zinsniveau zuriick-
zufithren, durch das die Kapitaldienstfdhigkeit der Privathaushalte auch bei gro-
Beren Darlehen gegeben ist.

Durch das im ersten Halbjahr 2006 deutlich giinstigere Zinsniveau (4,4% im Ver-
gleich zu 5,8% im Jahr 2002) liegt die monatliche Belastung der Darlehensnehmer
bei weniger als 1.000 Euro, wihrend sie 2002 noch bei knapp 1.200 Euro lag. Bei
einem leichten Anstieg des durchschnittlichen Haushaltsnettoeinkommens fiihrt
dies zu einer im Vergleich zu 2002 deutlich geringeren Kreditbelastungsquote (27%
statt 33%).

Bei der Interpretation dieser Gesamtergebnisse ist zu beachten, dass keine Gleich-
verteilung hinsichtlich der Objektpreise und der Haushaltseinkommen vorliegt,
sondern dass die Verteilung rechtsschief ist, d.h. der Mittelwert liegt iiber dem
Median, dem Wert, der die Stichprobe in zwei Hélften teilt. Bezogen auf die
Objektwerte liegt der Median bei rund 242.000 Euro, wihrend der Mittelwert knapp
277.000 Euro betrdgt. Der Median des Haushaltsnettoeinkommens bewegt sich bei
rund 3.100 Euro, wohingegen der Mittelwert bei knapp 3.700 Euro liegt. Bei den
Vorgingererhebungen trat dieses Phdnomen in einem vergleichbaren Ausmal
auf.

3.1 Sektorale Strukturen
Neubau und Bestandsobjekte

Seit der Vorgidngererhebung im Jahr 2002 hat sich die Wohneigentumsbildung
vermehrt auf Bestandsimmobilien gerichtet. Gemessen an den Darlehenszusagen
der vdp-Mitgliedsinstitute lag der Anteil der Neubaufinanzierungen im Eigenheim-
bereich 2006 bei 35%, wiahrend er 2002 noch 46% ausmachte. Hierin kommt nicht
zuletzt die Entwicklung der Neubautdtigkeit zum Ausdruck. In den letzten Jahren
hat der Neubau von Eigenheimen — aufgrund von durch die Diskussionen um die
Verringerung bzw. Abschaffung der Eigenheimzulage induzierten Vorzieheffekten
— eine sprunghafte Entwicklung genommen, die sich letztlich auf die Entwicklung
der gesamten Wohnbautitigkeit ausgewirkt hat (vgl. Abb. 2).
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Abb. 2: Bautiitigkeit in Deutschland und Baufinanzierungen durch
vdp-Mitgliedsinstitute
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Quelle: vdp-Eigenheimerhebung

Seit der letzten Erhebung haben sowohl die Baugenehmigungen insgesamt als auch
die fiir Eigenheime eine Talsohle durchschritten (2004/2005). Im ersten Halbjahr
haben sie wieder kriftig angezogen, wobei dieser Anstieg nicht zuletzt auch auf
Vorzieheffekten beruht, die auf die Abschaffung der Eigenheimzulage zum 1.1.2006
zuriickgehen. Zum Jahresende 2005 ist die Zahl der gestellten Bauantrige (diese
sind entscheidend fiir die Gewdhrung der Eigenheimzulage) deutlich angestiegen.
Im ersten Halbjahr 2006 ist ein groBer Teil der auf diesen Bauantridgen beruhenden
Baugenehmigungen erteilt worden. Die Finanzierungstitigkeit der vdp-Mitgliedsins-
titute hat in demselben Zeitraum eine dhnliche Entwicklung genommen.

Die Erwerber von neu errichteten Eigenheimen miissen im Durchschnitt einen um
ein Viertel hoheren Geldbetrag investieren als die Erwerber von bestehenden
Objekten (vgl. Tabelle 3). Wihrend Familien mit Kindern eher in Neubauten inves-
tieren, bevorzugen besserverdienende, dltere Haushalte den Erwerb von Bestands-
objekten. Daher liegen die Nettohaushaltseinkommen der Bauherren unter denen
der Gebrauchtobjektkdufer. Wahrend die Finanzierungsstruktur bei der erstgenann-
ten Gruppe einen Eigenmittelanteil von 33% aufweist, setzen die Erwerber
gebrauchter Einfamilienhduser absolut und relativ deutlich weniger Eigenmittel
ein (24%). Die Kreditbelastungsquote liegt bei der Gruppe der Bauherren bei 29%
und damit ebenfalls liber der der Erwerber (25%). Diese Resultate bestitigen hin-
sichtlich der Strukturen die Ergebnisse der Vorgidngeruntersuchung vollauf, in Bezug
auf die absoluten Werte gibt es natiirlich leichte Unterschiede. Einen detaillierten
Uberblick iiber die einzelnen Ergebnisse der letzten Erhebungen verschaffen die
im Anhang befindlichen Tabellen. Dass Neubaugrundstiicke generell kleiner sind
als die von Bestandsobjekten, wird durch die vorliegende Erhebung ebenfalls besté-
tigt.

In Bezug auf die neu errichteten Eigenheime ist es mdglich, die Objektpreise in
Baukosten, Grundstiickskosten und Nebenkosten zu untergliedern. Bei den in der
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aktuellen Erhebung erfassten Neubauten entfielen 68% des Objektwertes auf Bau-
kosten, 25% auf das Grundstiick und 7% auf Nebenkosten.

Tabelle 3: Objekt- und Finanzierungsdaten — Neubau und Bestands-

erwerb 2006

Neubau Bestandserwerb
Grundstiicksflache (m?) 699 800
Wohnfldche (m?) 141 138
Objektwert insgesamt (Euro) 308.344 249.086
Eigenmittel (Euro) 101.323 59.286
Fremdmittel (Euro) 207.021 189.800
Eigenmittelquote 33% 24%
Monatl. Gesamtbelastung (Euro) 1.032 955
Monatl. Netto-Haushaltseink. (Euro) 3.602 3.825
Kreditbelastungsquote 29% 25%

Quelle: vdp-Eigenheimerhebung

Unterschiede zwischen Objekttypen

In der Stichprobe wurden neben freistehenden Eigenheimen Doppelhaushilften
und Reihenhduser erfasst (vgl. Tabelle 4). Doppelhaushilften kosten mit durch-
schnittlich 291.000 Euro am meisten, wihrend sich freistehende Eigenheime mit
279.000 Euro dicht am Gesamtdurchschnitt von 277.000 Euro bewegen. Der Objekt-
preis fiir Reihenhduser bewegt sich bei 248.000 Euro. Die monatlichen Netto-
Haushaltseinkommen weisen eine dhnliche Abstufung auf.

Auffillig ist, dass freistehende Objekte trotz deutlich groBerer Grundstiicke und
Wohnfldchen giinstiger sind als Doppelhaushilften und dass ihre Erwerber iiber
ein etwas geringeres Einkommen verfiigen. Dies diirfte nicht zuletzt daran liegen,
dass freistehende Eigenheime im Gegensatz zu den anderen beiden Objekttypen
zu einem groferen Teil in geringer verdichteten Gebieten errichtet werden, in denen
das Preisniveau nicht so hoch wie in den Kernstéddten ist.

Tabelle 4: Objekt- und Finanzierungsdaten nach Objekttypen 2006

Einfamilienhaus | Doppelhaushilfte Reihenhaus
Grundstiicksfliche (m?) 992 427 276
Wohnfléche (m?) 144 131 128
Objektwert insgesamt (Euro) 279.020 291.247 248.244
Eigenmittel (Euro) 84.576 68.966 61.263
Eigenmittelquote 30% 24% 25%
Monatl. Netto-Haushaltseink. (Euro) 3.753 3.855 3.411
Kreditbelastungsquote 26% 29% 28%

Quelle: vdp-Eigenheimerhebung
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3.2 Regionale Strukturen
Unterschiede zwischen Grofiregionen

Ein Vergleich der Objekt-, Grundstiicks- und Baukosten von Eigenheimen nach
Grofiregionen verdeutlicht einige regionale Unterschiede des Eigenheimmarktes.
Als Grofregionen werden in diesem Zusammenhang rdaumliche Einheiten verstan-
den, die durch Zusammenfassungen von Bundesldndern gebildet werden. Fiir die
vorliegende Auswertung wurden 4 GrofBregionen gebildet, die folgendermalien
abgegrenzt sind:

* Norddeutschland: Schleswig-Holstein, Hamburg, Bremen und Niedersachsen

e Zentraldeutschland: Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz, Saarland und Hes-
sen.

e Siiddeutschland: Bayern und Baden-Wiirttemberg

e Ostdeutschland: Brandenburg, Mecklenburg-Vorpommern, Sachsen, Sachsen-
Anbhalt, Thiiringen und Berlin.

Das bereits im Rahmen der Vorgédngeruntersuchung festgestellte West-Ost- bzw.
Stid-Nord-Gefille zeigt auch die aktuelle Erhebung. In Zentral- und Siiddeutschland
liegen die Werte tiber und im Osten und Norden deutlich unter dem Durchschnitt.
Das gilt sowohl fiir Bestands- als auch fiir Neubauobjekte. Fiir die Preisunterschiede
sind weniger die Baukosten, sondern vor allem die Grundstiickspreise urséchlich.
Wihrend die Baukosten in den einzelnen Grofiregionen lediglich um maximal 14%
nach unten bzw. 10% nach oben vom Durchschnitt abweichen, liegt der niedrigs-
te Wert bei den Grundstiickspreisen um 56% unter und der hochste um 46% tiiber
dem Durchschnitt. Das West-Ost-Gefille und das Siid-Nord-Gefille haben sich im
Vergleich zur Vorgéngererhebung nur unwesentlich veréndert.

Auffillig ist, dass die Objektpreise bei Neubauobjekten im Osten iiber denen im
Norden liegen. Dies diirfte nicht zuletzt darauf zuriickzufiihren sein, dass in der
Stichprobe die Region Berlin/Potsdam sehr stark vertreten ist, die als Metropolre-
gion von einem hoheren Preisniveau gekennzeichnet ist als viele andere Bereiche
in den neuen Bundeslidndern.

Tabelle 5: Preise, Grundstiicks- und Baukosten nach Grofiregionen 2006
(Angaben in Euro)

Grofiregion Objektpreis | Objektpreis | Objektpreis [Grundstiicks- Baukosten
Gesamt | Bestandserw. Neubau |kosten pro m* pro m*

Westdeutschland 285.810 258.471 320.632 135 1.564
Norddeutschland 229.724 215.194 257.865 83 1.306
Zentraldeutschland 282.091 248.603 323.091 155 1.588
Stiddeutschland 344.268 338.702 354.250 142 1.666
Ostdeutschland 228.432 176.519 264.798 47 1.331
Deutschland 276.633 249.086 308.344 106 1.517

Quelle: vdp-Eigenheimerhebung
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Vergleich zwischen West- und Ostdeutschland

Auch wenn sich die wirtschaftlichen Strukturen in West- und Ostdeutschland all-
méhlich angleichen, ist der Vergleich zwischen West- und Ost gerade in Bezug auf
immobilienmarktrelevante Fragestellungen immer noch interessant. Wie ein Ver-
gleich der durchschnittlichen Objektpreise bereits zeigt, lassen sich aus der vdp-
Erhebung generell nicht derart starke Unterschiede zwischen westlichen und 6st-
lichen Landesteilen ablesen, wie dies bei anderen Studien bzw. Erhebungen der
Fall ist. So weisen die Immobilienpreisspiegel der Maklerverbdnde bzw. darauf
aufbauende Auswertungen fiir die neuen Bundeslédnder Werte aus, die um etwa ein
Drittel unter denen fiir die alten Bundeslidnder liegen. Bei einer im Jahre 2006 von
GEWOS im Auftrag des Instituts fiir Stadtebau, Wohnungswirtschaft und Bauspar-
wesen erstellten Studie zur Preisentwicklung fiir Wohneigentum in Deutschland
erstellten Studie betrdgt der Niveauunterschied etwa 40%. Das absolute Preisniveau
liegt nach Angaben von GEWOS bei rund 173.000 Euro im Westen und rund
99.000 Euro im Osten. In Anbetracht des Umstandes, dass die Grundlage fiir die
Berechnungen aus simtlichen Grundstiickstransaktionen im gewdhnlichen Geschéfts-
verkehr besteht, kann davon ausgegangen werden, dass es tatsdchlich ein sehr
starkes Preisgefille gibt.

Im Rahmen der vdp-Erhebung ist das Preisniveau deutlich hoher und das Gefille
betrdgt lediglich ein Fiinftel (vgl. Tabelle 6). Das hohere Preisniveau ist auf meh-
rere Faktoren zuriickzufithren. Zum einen handelt es sich, wie bereits zuvor aus-
gefithrt, um Preise laut Finanzierungsplan, welche zum Teil auch Nebenkosten
beinhalten. Zum anderen sind nur solche Investitionen oder Erwerbsvorgénge erfasst,
bei denen Fremdkapital eingesetzt werden musste. Hinzu kommt, dass die rdumliche
Verteilung der Objekte in der vdp-Erhebung eine Tendenz zugunsten stddtischer
und damit hoherpreisiger Regionen aufweist.

Tabelle 6: Objekt- und Finanzierungsangaben fiir West- und
Ostdeutschland 2006

Deutschland | Westdeutschland | Ostdeutschland
Grundstiicksfldche (m?) 753 702 1018
Wohnfldche (m?) 139 139 142
Objektwert insgesamt (Euro) 276.633 285.810 228.432
Eigenmittel (Euro) 78.828 79.940 72.988
Fremdmittel (Euro) 197.805 205.870 155.444
Eigenmittelquote 28% 28% 32%
Monatl. Gesamtbelastung (Euro) 991 1.036 750
Monatl. Netto-Haushaltseink. (Euro) 3.721 3.744 3.604
Kreditbelastungsquote 27% 28% 21%

Quelle: vdp-Eigenheimerhebung

In den letzten drei vdp-Erhebungen war festzustellen, dass die Einkommensab-
stinde der Eigenheimerwerber zwischen West- und Ostdeutschland recht gering
ausfielen. Dies zeigt sich auch im Rahmen der aktuellen Erhebung. Lag das monat-
liche Haushaltsnettoeinkommen in den westlichen Landesteilen bei 3.744 Euro, so
lag es in den Ostlichen Bundesldndern mit 3.604 Euro nur 4% niedriger. Hierbei
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muss berticksichtigt werden, dass Berlin vollstindig dem Ostdeutschland zuge-
rechnet wurde, und dass auf die Region Berlin ein groBer Anteil der Beleihungen
entféllt. Aber nicht nur die spezifische regionale Struktur der Finanzierungstétigkeit
spielt hierbei eine Rolle, sondern auch, dass die Privathaushalte in den neuen
Bundesldndern nicht in dem selben Ausmaf auf Ersparnisse zuriickgreifen konnen,
wie dies im Westen moglich ist. Die Wohneigentumsbildung ist damit in stirkerem
Mafe fiir solche Haushalte eine Option, die iiber ein {iberdurchschnittliches Ein-
kommen verfiigen.

Untergliederung nach Siedlungsstrukturtypen

Die Datengrundlage erlaubt zwar keine Auswertungen fiir kleinere rdumliche Ein-
heiten wie Landkreise und kreisfreie Stidte, sie reicht jedoch aus, um Auswertungen
fir bestimmte Siedlungsstrukturtypen vorzunehmen. Fiir die Einteilung der Sied-
lungsstrukturtypen wird auf eine Abgrenzung des Bundesamtes fiir Bauwesen und
Raumordnung (BBR) zuriickgegriffen. Danach werden sédmtliche Landkreise und
Kreisfreien Stidte den folgenden Siedlungsstrukturtypen zugeordnet:

* Agglomerationsriume (z.B. Ruhrgebiet, Rhein-Main-Gebiet, Berlin)
» Kernstddte
* hochverdichtete Kreise
e verdichtete Kreise
e ldandliche Kreise

* Verstidterte Riume (z.B. Miinster, Freiburg)
» Kernstddte
e verdichtete Kreise
* landliche Kreise

* Léndliche Riume (z.B. Emsland, Ostvorpommern)
 léndliche Kreise hoherer Dichte
 ldndliche Kreise geringerer Dichte

Die bereits in den Vorgéngeruntersuchungen festgestellten Grundtendenzen wurden
auch durch die aktuelle Erhebung bestétigt: Der Vergleich der Objektpreise nach
siedlungsstrukturellen Kreistypen weist grundsétzlich ein abnehmendes Preisniveau
bei einer Abnahme des Verdichtungsgrades auf. Die durchschnittlichen Grund-
stiicksgrofen steigen demgegeniiber an (vgl. Tabelle 7).
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Tabelle 7: Objektangaben nach siedlungsstrukturellen Kreistypen

Kreistyp Anzahl | Grundstiicks- | Wohnfldche | Objektwert
flache (m?) (m?) (Euro)
Agglomerationsriume
Kernstadte 108 556 156 361.507
hochverdichtete Kreise 191 577 134 285.242
verdichtete Kreise 65 735 131 274.245
landliche Kreise 48 707 126 250.703
Verstidterte Riume
Kernstadte 20 575 129 257.862
verdichtete Kreise 108 826 150 262.298
landliche Kreise 59 1.258 139 226.739
Lindliche Riume
ldndliche Kreise hoherer Dichte 51 736 135 218.770
landliche Kreise geringerer Dichte 19 2.095 124 192.828

Quelle: vdp-Eigenheimerhebung; Kreistypen It. BBR (2000)

Die Aufgliederung der vdp-Erhebung nach Siedlungsstrukturtypen zeigt auch, dass
rund 62% der in der Stichprobe erfassten Beleihungsfille auf Agglomerationsréu-
me entfallen. Wird beriicksichtigt, dass etwa die Hélfte der Bevolkerung in diesem
Regionstyp zuhause ist und dass der Anteil der in diesem Regionstyp aufzufindenden
Eigenheime an allen Eigenheimen noch etwas geringer sein diirfte, zeigt sich die
bereits zuvor angesprochene Verzerrung der Stichprobe zugunsten der groBstadti-
schen Regionen, welche durch die rdumliche Geschéftsstruktur der vdp-Mitgliedsins-
titute bedingt ist.

4. Finanzierungsstrukturen und -bedingungen

Finanzierungsstruktur und Kreditbelastung nach Einkommensgruppen

Bereits in der Vorgidngererhebung zeigte sich, dass Eigenheimerwerber hiufig bei
mehreren Banken Darlehensvertrige abschlieBen. Lag der Anteil solcher Félle 2002
bei 53%, so stieg er 2006 leicht auf 57% an. Bei Dritten aufgenomme Darlehen
trugen zu 37% zum Fremdmittelaufkommen bei (2002: 46%). In Bezug auf die
gesamte Stichprobe lag der Anteil der bei weiteren Immobilienfinanzierern aufge-
nommenen Darlehen am gesamten Darlehensvolumen bei 16% (2002: 26%).

Wie bereits in den vorigen Kapiteln ausgefiihrt wurde, divergiert das Verhiltnis
zwischen Eigen- und Fremdmitteln sowohl bei einem Vergleich nach Objekttypen
(Neubauten werden zu einem groBeren Anteil mit Eigenmitteln finanziert als der
Erwerb bestehender Objekte), als auch bei einem Vergleich zwischen GrofSrdumen
(in den neuen Bundesldndern wird verhéltnismaBig mehr Eigenkapital eingesetzt
als in den alten Léndern). Bei einer Betrachtung der Finanzierungsstruktur nach
Einkommensklassen (vgl. Tabelle 8) fillt auf, dass mit abnehmendem Einkommen
die Eigenmittelquote zunimmt. Liegt der Eigenmittelanteil in den beiden oberen
Einkommensquartilen bei 26% bzw. 27%, so liegt er bei dem untersten Einkom-
mensquartil zuzurechnenden Darlehensnehmern bei 34%. Zugleich ist die Kredit-
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belastung bei dieser Gruppe am hochsten (34%). Bei den anderen Einkommens-
gruppen nimmt sie mit zunehmendem Einkommen stetig bis auf 24% ab.

Tabelle 8: Eigenheimfinanzierung nach Einkommensquartilen

Monatliches Haushaltsnettoeinkommen in Euro

bis 2.354| 2.355-3.137| 3.138-4.283 4.284

und mehr

Grundstiicksfliche (m?) 658 642 758 954
Wohnfléche (m?) 127 135 131 165
Objektwert insgesamt (Euro) 208.292 238.406 261.814 398.431
Eigenmittel (Euro) 70.629 70.571 68.493 105.668
Fremdmittel (Euro) 137.662 167.835 193.321 292.763
Eigenmittelquote 34% 30% 26% 27%
Monatl. Gesamtbelastung (Euro) 613 799 967 1.586
Monatl. Netto-Haushaltseink. (Euro) 1.799 2.743 3.618 6.737
Kreditbelastungsquote 34% 29% 27% 24%

Quelle: vdp-Eigenheimerhebung

Zinssitze und Zinsfestschreibungsperioden

Im Rahmen der vorliegenden Erhebung konnten erstmals auch Angaben zu den
Darlehenskonditionen erhoben werden. Fiir jedes Darlehen wurden die Zinsfest-
schreibungsperiode und der Zinssatz abgefragt. Bezogen auf die Stichprobe lagen
die Zinssdtze je nach Zinsbindungsfrist zwischen 4,1% und 4,6% (vgl. Tabelle 9).
Langfristfinanzierungen dominieren die Wohnimmobilienfinanzierung der vdp-
Mitgliedsinstitute: Gemessen am Neugeschéftsvolumen entfallen auf die Kategorien
mit einer Zinsbindungsfrist von mehr als 5 Jahren 91% der Darlehen. Allein auf
die Kategorie der Darlehen mit einer Zinsfestschreibung von 5 bis 10 Jahren ent-
fallen rund zwei Drittel des gesamten Volumens. Innerhalb dieser Gruppe wurde
fiir die iberwiegende Zahl der Darlehen eine Zinsbindung von 10 Jahren vereinbart.
Kurz- und mittelfristige Finanzierungen spielen eine untergeordnete Rolle.

Tabelle 9: Zinsfestschreibungsperioden und Zinssiitze im ersten
Halbjahr 2006

Zinsbindungsfrist

<=1Jahr| >1<=5Jahre| >5<=10 Jahre > 10 Jahre
vdp-Stichprobe
Zinssatz 4,1% 4,3% 4,4% 4,6%
Anteil am Volumen 5,4% 3,4% 65,2% 26,0%
Bundesbank
Zinssatz 4,8% 4,6% 4,7% 4,5%
Anteil am Volumen 14,9% 14,9% 39,9% 30,3%

Quellen: vdp-Eigenheimerhebung, Deutsche Bundesbank, eigene Berechnungen

Seit Einfiihrung der EWU-Zinsstatistik verdffentlicht die Deutsche Bundesbank
monatlich Zinssdtze fiir Wohnungsbaudarlehen an inldndische Privatpersonen nach
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Zinsbindungsfristen sowie Schitzungen der jeweiligen Neugeschiftsvolumina
(Monatsbericht der Deutschen Bundesbank). Aus diesen Angaben lassen sich die
fiir einen Vergleich mit der vdp-Erhebung notwendigen Informationen ableiten.
Auch wenn die Vergleichbarkeit aufgrund unterschiedlicher definitorischer Abgren-
zungen eingeschrinkt ist (die Bundesbank bezieht im Gegensatz zur vdp-Erhebung
Prolongationen bzw. Umschuldungen ein), bietet eine Gegeniiberstellung durchaus
interessante Informationen. Bei dem Vergleich fallt zunéchst auf, dass die im Rah-
men der Erhebung ermittelten Zinssdtze im Vergleich zum Gesamtmarkt grund-
sétzlich etwas niedriger liegen, wenngleich dies jedoch nicht fiir alle Zinsbindungs-
kategorien gilt. GroBere Unterschiede lassen sich dagegen bei den Anteilen kurz-
bzw. langfristiger Darlehen ausmachen. Bezogen auf den Gesamtmarkt entféllt mit
29,8% ein mehr als drei Mal so groBer Anteil auf kurz- und mittelfristige Darlehen
(Darlehen mit einer Zinsfestschreibung von maximal 5 Jahren) wie in der vdp-
Stichprobe (8,8%).

Das fiir die Stichprobe gemessene durchschnittliche Zinsniveau liegt bei 4,4% und
damit deutlich niedriger als bei den vorherigen Eigenheimerhebungen. Nach Erhe-
bungen des vdp zu Zinssdtzen fiir Privatkunden und nach Statistiken der Bundes-
bank lag das Zinsniveau zu Beginn der neunziger Jahre noch bei etwa 10%. Bis
1995 sank es auf rund 8%, 2002 lag es bei etwa 6%. Die Finanzierungsbedingungen
fiir Wohneigentum haben sich hinsichtlich der Zinskonditionen somit deutlich ver-
bessert. Dies hat zur Folge, dass die Kreditbelastung der der Darlehensnehmer
trotz eines gestiegenen Fremdmittelanteils abgenommen hat.

Hauspreis-Einkommensrelation

Wenngleich die Eigenheimpreise seit Mitte der neunziger Jahre nur wenig zuge-
nommen haben (im Vergleich zur Erhebung 1995 um lediglich 3%; nach Angaben
von GEWOS in Bezug auf den Gesamtmarkt um 6%), hat sich das Verhéltnis der
Eigenheimpreise zu den Jahresnettoeinkommen der Haushalte infolge der ebenfalls
sehr schwachen Lohnentwicklung nur geringfiigig geéndert. In sdmtlichen vdp-
Eigenheimerhebungen von 1984 bis 2006 lag die Hauspreis-Einkommensrelation
zwischen 6:1 und 7:1 (vgl. Abbildung 3). In Bezug auf die gesamte Erhebung lag
dieses Verhiltnis im Jahr 2006 bei 6,2:1 und damit bei einem im langfristigen
Vergleich niedrigen Wert.
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Abb. 3: Einkommen und Hauspreis-Einkommensrelation 1984-2006
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Quelle: vdp-Eigenheimerhebung

Im Rahmen der vdp-Eigenheimerhebungen wurde von Mitte der achtziger Jahre
bis Anfang der neunziger Jahre eine riicklaufige Entwicklung festgestellt, 1995
und 1999 stieg das Verhiltnis bis auf 6,9:1 an. Seitdem ist die Tendenz wieder
riicklaufig.

Andere Studien zeigen dhnliche Ergebnisse. So haben RuBig und Dorffmeister
(ifo-Schnelldienst 13/2005) festgestellt, dass das Verhéltnis der Preise fiir Reihen-
hiuser und Eigentumswohnungen zum durchschnittlichen Pro-Kopf-Jahreseinkom-
men iiber denselben Beobachtungszeitraum abgenommen hat. Vor dem Hintergrund
seit Mitte der neunziger Jahre nahezu stagnierender Immobilienpreise (laut ifo-
Institut haben die Preise real abgenommen) und einer etwas giinstigeren Einkom-
mensentwicklung ist der von den Privathaushalten zu leistende Aufwand fiir den
Erwerb von Wohneigentum geringer geworden.

Die Hauspreis-Einkommensrelation liegt im internationalen Vergleich allerdings
auf einem sehr hohen Niveau. Eine vom deutschen Institut fiir Altersvorsorge 2006
herausgegebene Studie zur Eigenheimférderung in Europa kommt zu einem &hn-
lichen Ergebnis (Datenstand: 2004): Fiir Deutschland wird ein etwas niedrigeres
Verhiltnis ausgewiesen

(5 =6 : 1), fiir GroBbritannien wurde trotz einer bis dahin sehr dynamischen Ent-
wicklung der Immobilienpreise festgestellt, dass die Hauspreise nur um das Vier-
bis Fiinffache liber den Jahresnettoeinkommen der Haushalte liegen. Lediglich in
den Niederlanden und Schweden lagen zu diesem Zeitpunkt die Hauspreise um
bis zu sieben mal hoher als das Haushaltsnettoeinkommen.

Die oben genannte, aus der aktuellen vdp-Erhebung ermittelte Relation gilt nur
fiir die gesamte Stichprobe. Bei einer Untergliederung nach Regionen oder Finan-
zierungsanldssen werden teilweise deutliche Unterschiede erkennbar (vgl. Tabel-
le 10). So liegt die Hauspreis-Einkommensrelation beim Erwerb bestehender Objekte
mit 5,4:1 deutlich unter dem Durchschnitt, wihrend fiir Neubauten mehr als das
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Siebenfache eines Jahreseinkommens aufgebracht werden miissen. Deutliche Unter-
schiede lassen sich auch zwischen alten und neuen Bundesldndern ausmachen:
Betrigt der Hauspreis in den westlichen Landesteilen im Durchschnitt das 6,4-Fache
eines Jahresnettoeinkommens, lag das Verhiltnis in den Ostlichen Bundesldandern
mit 5,3:1 deutlich darunter.

Tabelle 10: Hauspreis-Einkommensrelation 2006

Gesamtpreis laut Jahres-Netto- Hauspreis-

Finanzierungsplan Einkommen | Einkommensrelation
Deutschland
Gesamt 276.633 44.657 6,2:1
Neubau 308.344 43.227 7,1:1
Bestand 249.086 45.898 54:1
Westdeutschland
Gesamt 285.810 44.925 6,4:1
Neubau 321.183 42.307 7,6:1
Bestand 258.471 46.948 55:1
Ostdeutschland
Gesamt 228.432 43.246 53:1
Neubau 260.681 46.641 5,6:1
Bestand 176.519 37.781 47 :1

Quelle: vdp-Eigenheimerhebung

5. Fazit

Die vorliegende Erhebung zu Finanzierungsstrukturen der Wohneigentumsbildung
hat hinsichtlich der Entwicklung und des Niveaus von Eigenheimpreisen und Haus-
haltskommen das mit der vorangegangenen Erhebung aus dem Jahr 2002 gezeigte
Bild grundsitzlich bestdtigt. Regionale und sektorale Strukturen weisen nur geringe
Verdnderungen auf. So sind auch in der vorliegenden Erhebung deutliche Unter-
schiede zwischen den Marktsegmenten Neubau und Bestand zu verzeichnen und
es bestehen nach wie vor signifikante Unterschiede zwischen West- und Ostdeutsch-
land.

Sowohl die Immobilienpreise als auch die Haushaltseinkommen haben sich in den
letzten Jahren schwach entwickelt, wobei die Einkommen noch eine etwas giins-
tigere Entwicklung genommen haben als die Preise. Somit hat sich die Hauspreis-
Einkommensrelation leicht verbessert, d.h. der zu leistende Aufwand fiir den Eigen-
heimerwerb hat abgenommen.

Besonders giinstig hat sich die Erschwinglichkeit von Eigenheimen im Vergleich
zu den vorherigen Erhebungen entwickelt. In Folge des im langfristigen Vergleich
sehr geringen Niveaus der Zinsen fiir Hypothekarkredite ist der zu leistende Schul-
dendienst deutlich zuriickgegangen. Im Durchschnitt liegt die Kreditbelastung bei
27% des Haushaltsnettoeinkommens. In der Vorgédngererhebung waren es noch
33%. Damals gab es noch die Forderung durch die Eigenheimzulage, die zum
1.1.2006 fiir Neufdlle abgeschafft wurde. Bei den Darlehensnehmern, die diese
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Forderung in Anspruch nehmen konnten, sank die Kreditbelastung auf 26% des
Einkommens. Damit stellt der Erwerb von Wohneigentum 2006 fiir die Privathaus-
halte eine ebenso geringe Belastung dar, wie es 2002 nur fiir diejenigen Haushalte
der Fall war, die die Eigenheimzulage in Anspruch nehmen konnten.

Dass der Markt fiir Eigenheime in den letzten Jahren trotz der sehr giinstigen
Finanzierungsbedingungen eine eher schwache Entwicklung genommen hat, diirf-
te auf mehrere Faktoren zuriickzufiihren sein. So hat sich die Nachfrage in quan-
titativer Hinsicht in den letzten Jahren nur schwach entwickelt. Die Generation
der geburtenstarken Jahrgdnge hat die Wohneigentumsbildung zu einem groflen
Teil bereits abgeschlossen, die nachfolgenden Jahrgénge sind zahlenmiBig deutlich
schwicher besetzt. Dariliber hinaus hat die ungiinstige Arbeitsmarktentwicklung
und die daraus resultierende Einkommensunsicherheit einen dimpfenden Einfluss
auf die Nachfrage ausgeiibt. Die Diskussion um die demographische Entwicklung
in Deutschland und um die Zukunftsperspektiven des Wohnimmobilienmarktes
haben nicht nur, aber gerade auch in der 6ffentlichen Darstellung einen iibertrie-
benen Pessimismus angenommen, der zu einem erheblichen Mangel an Vertrauen
in die zukiinftige Entwicklung des Immobilienmarktes gefiihrt und damit die Inves-
titionsbereitschaft gebremst hat. Hinzu kommen mdglicherweise weitere Faktoren
wie die steigende iiberregionale Mobilitdt der Arbeitnehmer. Privathaushalte, die
damit rechnen miissen, aus beruflichen Griinden den Wohnort wechseln zu miissen,
wollen den mit der VerduBerung von Wohneigentum verbundenen Aufwand ver-
meiden und befriedigen ihre Bediirfnisse auf dem Mietwohnungsmarkt.
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