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Das Wichtigste in Kiirze

Der deutsche Immobilienmarkt hat sich in den vergangenen Jahren deutlich belebt. Insgesamt
lassen sich bisher keine Anzeichen fir gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklungen erkennen. Eine
massive Verlagerung von Produktionsfaktoren in die Bauwirtschaft ist nicht zu beobachten. Bei
einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtung weisen die Preise keine Uberhitzungstendenzen auf.
Fundamental wird der Immobilienmarkt durch die insgesamt glinstige wirtschaftliche Situation in
Deutschland und die bis zur Mitte des nachsten Jahrzehnts voraussichtlich noch ansteigende
Anzahl der Haushalte gestitzt.

Ein treibender Faktor fir die Immobiliennachfrage ist das ungewdhnlich niedrige langfristige
Zinsniveau. Die mit einem starkeren Zinsanstieg einhergehenden Risiken wirden aufgrund der
Uberwiegend langfristigen Zinsbhindung jedoch nur verzdgert auf die Investoren durchschlagen.
Das Zinsanderungsrisiko geht damit allerdings auf die Banken Uber, die sich dagegen nicht im-
mer vollstandig abgesichert haben. Ein wichtiger stabilisierender Faktor fur das Finanzsystem ist
die vergleichsweise hohe Eigenkapitalfinanzierung der Investoren. Der bei der gesamtwirtschaft-
lichen Betrachtung insgesamt eher unaufféllige Befund darf allerdings nicht dartiber hinwegtau-
schen, dass es in einigen GroR3stadten und insbesondere in einzelnen Lagen zu Entwicklungen
gekommen ist, die sich als nicht nachhaltig erweisen kdnnten.

Die steigende Wohnraumnachfrage in Grof3stddten stellt eine ordnungs- und sozialpolitische
Herausforderung dar. Hohere Mieten kénnen von sozial schwachen Haushalten nur begrenzt
abgefangen werden. Der Versuch, das Problem durch Obergrenzen fiir neu abzuschlie3ende
Mietvertrage zu l6sen, ist jedoch kontraproduktiv und daher abzulehnen. Kurzfristig wiirde damit
der Preis durch indirekte und oft diskriminierend wirkende Zuteilungsmechanismen ersetzt. Mit-
tel- und langfristig nahme die Knappheit sogar zu.

Grol3ziigigere Abschreibungsregeln fir Investitionen im Wohnungsbau lassen sich nur schwer
rechtfertigen. Die Investoren sind schon jetzt steuerlich beglinstigt durch die Steuerfreiheit von
VerduRerungsgewinnen nach einer Frist von zehn Jahren sowie das Nebeneinander von steuer-
licher Abschreibung und der Mdglichkeit, Erhaltungskosten als Aufwand anzusetzen. Selbstge-
nutztes Wohneigentum wird derzeit gegeniiber anderen Formen des Wohneigentums diskrimi-
niert. Hier konnte der Ubergang zur Investitionsgutlésung Abhilfe schaffen.

Beim o6ffentlichen Wohnungsbau sollte auf eine starkere Zweckbindung der Mittel geachtet wer-
den. Eine Wiederbelebung des Sozialen Wohnungsbaus ist abzulehnen. Anstelle einer Objekt-
forderung ist die Subjektférderung in der Form des Wohngelds vorzuziehen. In Anbetracht der
stark gestiegenen Mieten in Ballungsraumen empfiehlt sich eine fortlaufende Anpassung der seit
dem Jahr 2009 konstanten Wohngeldsatze, insbesondere, um einen ausreichenden Abstand
zwischen dem Lohn bei Erwerbstatigkeit und dem Transferbezug bei Nichterwerbstétigkeit zu
sichern.
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I. Anspannungen am deutschen Immobilienmarkt?

823. Der Markt fiir Wohnimmobilien hat sich in Deutschland nach vielen Jahren der Stagna-
tion merklich belebt. Vor allem in GroB3stddten ist seit dem Jahr 2009 ein deutlicher Anstieg
der Immobilienpreise und Mieten zu beobachten. Dies hat zum einen die Befiirchtung ge-
weckt, es konne in Deutschland zu &hnlichen makrodkonomischen Fehlentwicklungen wie
beispielsweise in den Vereinigten Staaten, Irland oder Spanien kommen. Dort haben sie we-
sentlich zur Finanzkrise der vergangenen Jahre beigetragen. Zum anderen haben die steigen-
den Mieten in Ballungszentren zur Diskussion iiber eine ,,neue Wohnungsnot“ und zur For-
derung nach verstirktem staatlichem Handeln auf dem Wohnungsmarkt gefiihrt.

824. Das breite offentliche Interesse an den aktuellen Entwicklungen auf dem Immobilien-
markt ist aus verschiedenen Griinden nicht iiberraschend. Wohnen ist fiir die privaten Haus-
halte das wichtigste Konsumgut. Die Ausgaben fiir das Wohnen beliefen sich im Jahr 2011
auf 28,3 % ihres gesamten Einkommens. Haushalte mit einem Einkommen, das unterhalb der
Schwelle von 60 % des Median-Einkommens liegt, geben sogar die Hilfte ihres monatlichen
Einkommens fiir Wohnkosten aus. Daneben macht das Bruttoimmobilienvermdgen mehr als
die Hilfte des gesamten Bruttovermogens der privaten Haushalte aus. Immobilien sind somit
neben der Gesetzlichen Rentenversicherung der wichtigste Bestandteil der Altersvorsorge
privater Haushalte in Deutschland. Dariiber hinaus entféllt fast die Hilfte des inldndischen
Kreditvolumens der Banken auf Kredite fiir den Wohnungsbau, wobei Immobilien die wich-
tigste Besicherung fiir Bankkredite darstellen.

825. Wirtschaftspolitisch sind die Immobilienmérkte aus unterschiedlichen Blickwinkeln von
Bedeutung:

— In der Makrodkonomie spielen die Immobilienmirkte eine wichtige Rolle bei der Erkla-
rung von Konjunkturzyklen sowie beim Entstehen von Banken- und Finanzkrisen.

— Aus mikrodkonomischer Sicht geht es unter anderem darum, staatliche Regulierungen fiir
die Immobilienwirtschaft so zu gestalten, dass sie auf der einen Seite die Investitionstétig-
keit nicht nachteilig beeinflussen, auf der anderen Seite aber nicht zu einer Fehlleitung von
Anlagemitteln in diesen Wirtschaftsbereich fiihren.

— Eine Aufgabe der Sozialpolitik ist es schlieBlich, dafiir zu sorgen, dass fiir einkommens-
schwichere Schichten addquater Wohnraum zur Verfligung steht.

Im Folgenden soll zum einen diskutiert werden, ob die seit einigen Jahren zu beobachtende
Belebung des deutschen Immobilienmarkts bereits Tendenzen aufweist, die zu Gefdhrdungen
fiir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung und das Finanzsystem fiihren konnten. Zum ande-
ren soll der Frage nachgegangen werden, inwieweit es moglich und 6konomisch sinnvoll ist,
Anspannungen auf einzelnen regionalen Markten in Deutschland durch eine stirkere Forde-
rung der Bauinvestitionen abzubauen. Aulerdem ist zu priifen, ob und in welcher Form die
Auswirkungen steigender Wohnungsmieten auf Haushalte mit geringen Einkommen abgefe-
dert werden konnen.
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I1. Die makrookonomische Perspektive
1. Gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft

826. Die grofle volkswirtschaftliche Bedeutung der Immobilienwirtschaft zeigt sich daran,
dass Wohn- und Nichtwohnbauten am Ende des Jahres 2012 einen Anteil von 87 % am Net-
toanlagevermdogen aufwiesen; Grundstiicke werden im Nettoanlagevermdgen nicht beriick-
sichtigt (Schaubild 106). Seit der Wiedervereinigung hat sich dieser Anteil um drei Prozent-
punkte erhoht. Das gesamte Immobilienvermdgen in Deutschland belduft sich auf rund
10 Billionen Euro. Hierbei entfallen 2,8 Billionen Euro auf Grundstiicke und 7,5 Billionen
Euro auf Bauten. Einen Grofiteil der Bauten stellen wiederum die Wohngebdude mit
4,5 Billionen Euro dar, wihrend sich das Vermdgen aus Nichtwohngebduden sowie Tietbau-
ten auf 2,9 Billionen Euro bel4uft.

Schaubild 106

Struktur des Nettoanlagevermdgens in der Gesamtwirtschaft und
des Bruttovermogens der privaten Haushalte im Jahr 20129

Anteile in %
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1) Werte am Jahresende.— 2) Quelle: Deutsche Bundesbank.— 3) Einschlie3lich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. Nicht
gezeigt werden Ausrustungen und sonstige Anlagen, die 1 % vom Bruttovermdgen ausmachen.
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827. Immobilien sind somit noch vor den Ausriistungsinvestitionen (unter anderem Maschi-
nen und Fahrzeuge) das bedeutsamste Investitionsgut und stellen damit eine wichtige Ver-
wendungskomponente des Bruttoinlandsprodukts dar. Im Jahr 2012 machten die nomina-
len Bauinvestitionen mehr als 266 Mrd Euro aus. Dies entsprach 10 % des Bruttoinlandspro-
dukts. Die Investitionen flossen mehrheitlich in Wohnbauten, die fiir sich genommen einen
Anteil von 5,8 % aufwiesen. Insgesamt lag die Bauinvestitionsquote, das heiflt das Verhéltnis
der nominalen Bauinvestitionen zum nominalen Bruttoinlandsprodukt, unterhalb des durch-
schnittlichen Werts von 11,1 % seit dem Jahr 1991. Im Jahr 2005 erreichten die Bauinvestiti-
onen im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt mit 8,9 % ihren Tiefpunkt und legten seitdem
wieder schneller zu als die Wirtschaftsleistung. Den Hochstwert hatte die Bauinvestitionsquo-
te mit 14,5 % im Jahr 1994 im Zuge des ostdeutschen Baubooms erreicht.
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828. Die Immobilienwirtschaft liefert einen bedeutenden Beitrag zur gesamten Brutto-
wertschopfung. Dieser Bereich umfasst die Wirtschaftszweige des Baugewerbes, des Grund-
stiicks- und Wohnungswesens sowie einen Grofteil der Finanzdienstleister. Zum Bereich
Grundstiicks- und Wohnungswesen gehoren die Vermietung und Verpachtung sowie der Kauf
und Verkauf von Grundstiicken, Wohnungen und Gebéduden. Die Bruttowertschopfung im
Grundstiicks- und Wohnungswesen belief sich im Jahr 2011 auf 283,2 Mrd Euro oder 12,1 %
in Relation zur gesamten Bruttowertschopfung. Im Baugewerbe wurden 109,2 Mrd Euro
(4,7 %) erwirtschaftet. Der Wertschopfungsanteil der Finanzdienstleister, welche ebenfalls
der Immobilienwirtschaft zuzuordnen sind, kann nur pauschal geschétzt werden. Hierfiir wird
in einem ersten Schritt der Bestand an Bankkrediten an die Immobilienwirtschaft in Relation
zum gesamten Kreditvolumen der Banken gesetzt. Der Bestand an Wohnungsbaukrediten
sowie an Krediten an das sonstige Grundstiickswesen im Inland belief sich zum Jahresen-
de 2011 auf 1,3 Billionen Euro. Dies entspricht einem Anteil von 53,5 % der Kredite an in-
landische Unternehmen und Privatpersonen. Bei einer gesamten Bruttowertschopfung des
Bereichs der Finanzdienstleister von insgesamt 74,1 Mrd Euro entfallen somit 39,6 Mrd Euro
auf die Immobilienwirtschaft.

Insgesamt belduft sich somit die gesamte Bruttowertschopfung, die der Immobilienwirtschaft
zugerechnet werden kann, auf 431,9 Mrd Euro. Dies entspricht 18,5 % der gesamten Brutto-
wertschopfung und unterstreicht die Bedeutung der Immobilienwirtschaft fiir die Gesamtwirt-
schaft (Schaubild 107). Dieser Anteil schwankt seit dem Jahr 1991 zwischen 16 % und 20 %,
wobei das Baugewerbe seit Mitte der 1990er-Jahre stetig an Bedeutung verloren hat, wihrend
der Bereich des Grundstiicks- und Wohnungswesens zulegen konnte. In der Immobilienwirt-
schaft arbeiteten im Jahr 2011 rund 3,2 Millionen Erwerbstétige, rund drei Viertel davon wa-
ren im Baugewerbe beschéftigt.

Schaubild 107

Bruttowertschépfung und Erwerbstatige ausgewahlter Wirtschaftsbereiche
im Jahr 2011 in Deutschland
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1) Baugewerbe, Grundstiicks- und Wohnungswesen, Anteil der Finanzdienstleistungen.— 2) EinschlieBlich Fahrzeugbau und
Maschinenbau. )
Daten zum Schaubild
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829. Immobilien und insbesondere Wohnimmobilien stellen die wichtigste Vermdogens-
grundlage der privaten Haushalte dar und sind neben der Gesetzlichen Rentenversicherung
der bedeutendste Bestandteil der Altersvorsorge. So machte das Immobilienvermdgen der
privaten Haushalte am Ende des Jahres 2012 mit 6,3 Billionen Euro mehr als die Hélfte des
privaten Bruttovermdgens von rund 12,3 Billionen Euro aus (Schaubild 106). Erst mit eini-
gem Abstand folgten das Geldvermdgen mit 4,9 Billionen Euro sowie das Gebrauchsvermo-
gen (unter anderem Mdobel und Fahrzeuge) mit etwas mehr als 930 Mrd Euro. Erwéhnenswert
ist zudem, dass die Verteilung des Immobilienvermdgens deutlich ungleicher ist als die der
Einkommen, aber vergleichbar mit der des gesamten privaten Vermogens (Clamor und Hen-
ger, 2013). Beim Nettoimmobilienvermdgen verteilen sich 98 % des gesamten Nettoimmobi-
lienvermdgens auf 40 % aller Haushalte. Der Anteil beim individuellen Nettogesamtvermo-
gen ist nahezu identisch und betrdgt 97,2 %.

830. Die Immobilienwirtschaft spielt fiir das Finanzsystem eine grofe Rolle. Zum einen
wird ein GroBteil der Kredite durch Immobilien besichert. So haben die Banken in Deutsch-
land Ende des Jahres 2012 an inlédndische Unternehmen und Privatpersonen Kredite im Ge-
samtumfang von 2,4 Billionen Euro ausgegeben. Von dieser Summe waren 1,2 Billionen Eu-
ro als Hypothekarkredite mit Immobilien besichert. Zum anderen miissen Private einen GroB3-
teil der Immobilienkdufe fremdfinanzieren, sodass Immobilienkredite einen wesentlichen An-
teil am Kreditportfolio der Banken haben. Aber auch in der Kreditaufnahme der privaten
Haushalte an sich spielen Immobilienkredite eine iiberragende Rolle. Dies wird vor allem aus
der Tatsache ersichtlich, dass von den gesamten ausstehenden Bankkrediten an Private —in
Ho6he von mehr als einer Billion Euro — die Kredite fiir den Bau und Erwerb von Wohneigen-
tum rund 80 % ausmachen.

2. Gefahr gesamtwirtschaftlich destabilisierender Effekte

831. Entwicklungen in der Immobilienwirtschaft stehen in einer engen Wechselbeziehung
mit dem Konjunkturzyklus und konnen léngerfristig die realwirtschaftliche Struktur einer
Volkswirtschaft beeinflussen. Wie die Erfahrungen Irlands, Spaniens, der Vereinigten Staaten
und vieler anderer Lénder zeigen, kdnnen von lang anhaltenden Boomphasen schwere Krisen
fiir die Realwirtschaft sowie flir das Finanzsystem ausgeldst werden. Die von der Immobili-
enwirtschaft tendenziell ausgehende gesamtwirtschaftliche Instabilitit ist vor allem auf drei
Wirkungskanile zuriickzufiihren:

— Der Immobilienmarkt ist besonders anfillig fiir spekulative, sich selbstverstéarkende Ef-
fekte, die iiber lingere Zeit anhalten und damit zu erheblichen Uberkapazititen fiihren
konnen (Shiller, 2007).

— Durch steigende Immobilienpreise kommt es zu Vermdogensgewinnen der privaten Haus-
halte, wodurch vor allem in Landern mit einer hohen Eigenheimquote die Sparquote sinkt
und der private Verbrauch stimuliert wird.

— Die allgemein hohe Fremdfinanzierung von Immobilien bringt es mit sich, dass von nega-
tiven Entwicklungen auf diesem Markt nachteilige Effekte auf das Finanzsystem ausge-
hen.
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Spekulative Prozesse und Fehlallokationen

832. Eine Belebung des Immobilienmarkts stimuliert die Bautdtigkeit und 16st damit eine
Reallokation von Produktionsfaktoren aus. Durch den Aufbau von Produktionskapazitéten
im Baugewerbe werden Arbeitskréfte und Kapital von anderen Wirtschaftsbereichen abgezo-
gen. Ein Beispiel hierfiir ist der ostdeutsche Bauboom nach der Wiedervereinigung, der zu
einer massiven Ausweitung der Bauinvestitionen gefiihrt hat. Damals war in Ostdeutschland
(Neue Liander und Berlin) der Anteil der Bruttowertschopfung des Baugewerbes an der ge-
samten Bruttowertschopfung auf 14 % gestiegen, um schlie8lich bis zum Jahr 2005 auf 5 %
zuriickzugehen (Kasten 26). Die Anzahl der Beschiftigten in diesem Bereich hatte sich im
Jahr 1995 auf etwa 1,2 Millionen Personen erh6ht, um danach sukzessiv auf einen Wert unter
600 000 Personen seit dem Jahr 2005 zu fallen. Ahnliche Entwicklungen waren in Spanien
und Irland zu beobachten. So erhdhte sich in Irland der Anteil der Bauwirtschaft am Bruttoin-
landsprodukt von 15,1 % im Jahr 2000 auf 19,3 % im Jahr 2006. Neben der Reallokation von
Produktionsfaktoren wird die Binnennachfrage durch eine erhdhte Bautétigkeit gefordert, da
eine hohere Baunachfrage iiberwiegend durch inldndische Anbieter befriedigt wird.

Kasten 26

Fallbeispiele fir Baubooms
Spanien

Die spanischen Bauinvestitionen verdoppelten sich nahezu im Zeitraum der Jahre 1996 bis 2007
(Schaubild 108, oben links). Hauptverantwortlich hierfir war das fur spanische Verhaltnisse nied-
rige Zinsniveau, das Mitte der 1990er-Jahre infolge der zu erwartenden Euro-Einfihrung einge-
setzt hatte (Schaubild 108, unten links) und eine starke Expansion des Kreditvolumens nach sich
zog. Als weitere Griinde fiir den Boom lassen sich der Bedarf an Wohnraum durch Einwande-
rung, eine abnehmende Anzahl an Personen pro Haushalt und eine im Verlauf des Booms an-
steigende Spekulation auf steigende Immobilienpreise nennen. Die reale Wertschépfung im spa-
nischen Bausektor Ubertraf zum Ende des Booms in absoluten Zahlen sogar die des deutschen
Baugewerbes. Die Anzahl der Beschéftigten stieg stark von 1,3 Millionen Personen im Jahr 1996
auf 2,8 Millionen Personen im Jahr 2007 und es arbeiteten mehr Personen auf spanischen Bau-
stellen als auf deutschen. Unter Einbeziehung der vertikalen Abhéngigkeit des Baugewerbes wa-
ren im Jahr 2000 ungefahr 15,5 % der Gesamtbeschéaftigung in Spanien direkt oder indirekt auf
das Baugewerbe zurtickzufihren, gegeniiber einem Durchschnittswert von 9,5 % in anderen In-
dustrielandern. Bis zum Jahr 2004 hat sich dieser Wert um weitere 2,2 Prozentpunkte erhéht
(Bielsa und Duarte, 2011). Die Reallokation an Produktionsressourcen zeigt sich zudem an der in
den Boomjahren ansteigenden Anzahl an Schulabgéngern, welche die Schule ohne Abschluss
verlieBen, um in der Bauwirtschaft in Erwartung weiterhin hoher Einkommen zu arbeiten. Nach
Ende des Baubooms waren Anfang des Jahres 2013 nur noch rund eine Million Personen in der
Bauwirtschaft beschaftigt, sodass mehr als die Halfte des gesamten Riickgangs der spanischen
Beschaftigung in den letzten sechs Jahren auf das Baugewerbe zurlickgefiihrt werden kann
(Schaubild 108, oben rechts).

Der spanische Bauboom hatte neben der Reallokation von Arbeitskraften und Kapital eine stei-
gende Lohnentwicklung in der gesamten Volkswirtschaft zur Folge. So stiegen die Léhne in der
spanischen Industrie im Zeitraum der Jahre 1996 bis 2007 um rund 45 % und damit in &hnlicher
GroRRenordnung wie die Lohne in der Bauwirtschaft (Schaubild 108, unten rechts). Die steigen-
den Lohne fihrten zu Inflationsraten, die lange Zeit iber dem Durchschnitt des Euro-Raums la-
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gen und in einen Verlust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit miindeten. Zusammen mit der stark
expandierenden Binnennachfrage kam es zu erheblichen Leistungsbilanzdefiziten.

Schaubild 108

Indikatoren zum Bauboom in Spanien

Reale Bauinvestitionen Erwerbstatige in der Industrie und
Log. MaBstab im Baugewerbe in Spanienl)
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Mitte der 2000er-Jahre machte sich aber ein Angebotsiiberhang in hohen Leerstdnden bemerk-
bar. Zudem brachten die ab dem Jahr 2005 ansteigenden Leitzinsen der EZB die spanischen
Haushalte und Firmen in Bedrangnis, da diese ihre Immobilienkredite zum Grof3teil mit variabler
Verzinsung auf Basis des Drei-Monatszinssatzes (Euribor) abgeschlossen hatten. Als Folge ge-
rieten immer mehr Bauunternehmen in Schwierigkeiten und die Preise fur Neubauten sanken in
den Jahren 2008 bis 2012 um lber 20 %.

Ostdeutschland nach der Wiedervereinigung

Nach der deutschen Einheit war es in den Jahren 1991 bis 1995 zu einem Boom der ostdeut-
schen Bauwirtschaft gekommen. Dieser wurde maf3geblich hervorgerufen durch hohe 6ffentliche
Bauinvestitionen in die Infrastruktur sowie staatliche Investitionszulagen und -zuschisse, insbe-
sondere Steuererleichterungen und zinsverbilligende Kreditprogramme (JG 1991 Ziffern 83 f.).

Zeitweise Ubertrafen die ostdeutschen Bauinvestitionen je Einwohner das westdeutsche Niveau
um mehr als 75 % (Schaubild 109, oben rechts). Sie trugen dazu bei, dass sich die Bruttowert-
schopfung im ostdeutschen Baugewerbe binnen drei Jahren mehr als verdoppelte. Der Anteil der
Bauwirtschaft an der gesamtwirtschaftlichen Bruttowertschopfung erhéhte sich hierbei auf Uber
14 % (Schaubild 109, oben links). Der Anteil der Bauinvestitionen am nominalen Bruttoinlands-
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produkt Ostdeutschlands lag zeitweise sogar bei 30 % und damit weit hdher als die vergleichba-
ren Spitzenwerte in Spanien (22 %) und Irland (21 %). Im Vergleich hierzu belief sich der ge-
samtdeutsche Wert im Zeitraum ab dem Jahr 1991 durchschnittlich auf nur 11 %.

Schaubild 109

Bautéatigkeit in Ost- und Westdeutschland

Anteil des Baugewerbes an der Vergleich der Ausristungs- und Bauinvestitionen
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Der ostdeutsche Bauboom flhrte zu einer gewaltigen Reallokation von Produktionsfaktoren. Zum
einen wurde mehr in Infrastruktur und Gebaude investiert als in Maschinen und Fahrzeuge. Zum
anderen waren im Zeitraum der Jahre 1993 bis 1998 in Ostdeutschland mehr als eine Million
Personen im Baugewerbe beschaftigt (Schaubild 109, unten rechts). Dies entsprach 15 % aller
Erwerbstatigen im Osten, wahrend im Westen der Wert nur bei 7 % lag. Zudem gab es stimulie-
rende direkte und indirekte Beschaftigungseffekte in Bereichen des sonstigen Produzierenden
Gewerbes und dem Dienstleistungsbereich, die eng mit dem Baugewerbe verbunden sind (Loose
und Ludwig, 1998). Auf diese Weise konnte die Bauwirtschaft das freiwerdende Arbeitskraftepo-
tenzial aus der transformationsbedingten Deindustrialisierung Ostdeutschlands zumindest tempo-
rar aufnehmen.

Die starke Ausweitung der Bautatigkeit schuf Uberkapazitaten am Immobilienmarkt, mit einem
hohen Leerstand und damit verbunden einem Verfall der Immobilienpreise, Mieten und Preise fir
Bauleistungen. So lagen die Leerstandsquoten in Ostdeutschland in den Jahren 1998 und 2002
mit Uber 13 % deutlich héher als in Westdeutschland. Selbst im Jahr 2010 betrug dieser Wert
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noch knapp 12 %. Seit dem Jahr 1995 ging die Bautatigkeit langsam zurlick, seit dem Jahr 1998
beschleunigte sich dieser Rickgang deutlich. Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen stieg
spurbar an und ging erst ab dem Jahr 2002 allmahlich wieder zuriick (Schaubild 109, unten
links). Erst seit dem Jahr 2006 sank die ostdeutsche Beschéftigung im Baugewerbe nicht mehr,
sie verharrt seitdem bei etwas unter 565 000 Erwerbstatigen. Zudem war ein Riickgang der ost-
deutschen Gesamtbeschéaftigung zu beobachten, da das freiwerdende Arbeitskraftepotenzial
nicht durch andere Wirtschaftsbereiche absorbiert wurde. Der ostdeutsche Bauboom war somit
gekennzeichnet durch langwierige und starke Reallokationseffekte.

833. Fiir sich genommen ist eine Reallokation von Produktionsfaktoren erwiinscht, wenn sie
auf Preissignale reagiert, die Angebot und Nachfrage auf dem Immobilienmarkt korrekt wi-
derspiegeln. Wie die Entwicklung auf dem ostdeutschen Immobilienmarkt in den 1990er-
Jahren verdeutlicht, kann die Marktsituation jedoch durch fiskalische Eingriffe wie Steuerer-
leichterungen erheblich verzerrt werden (Kasten 26). Zudem koénnen spekulative Prozesse
dazu fiihren, dass sich Erwartungen liber die zukiinftige Immobilienpreisentwicklung nicht
mehr mit Fundamentalfaktoren wie der Einkommensentwicklung oder der Demografie de-
cken. Aulerdem stellt sich auf Immobilienmérkten das Problem, dass sich Angebotsentschei-
dungen aufgrund von oft aufwendigen Planungs- und Genehmigungsverfahren und der Dauer
der Fertigstellung von Bauprojekten in der Regel erst mit einer deutlichen zeitlichen Verzoge-
rung auf den Mérkten niederschlagen.

Die zur Korrektur eines Ungleichgewichts erforderlichen Preissignale treten daher oft sehr
verspitet ein. Es kann somit auf den Immobilienmérkten im groBen Stil zu Investitionsent-
scheidungen kommen, die sich im Nachhinein als vollig unrentabel herausstellen. Wie die
Erfahrungen mit Immobilienkrisen zeigen, kann die Korrektur solcher Fehlentwicklungen
tiber Jahre hinweg einen dimpfenden Effekt auf die Gesamtwirtschaft ausiiben. So ist insbe-
sondere die Reallokation von Arbeitnehmern in andere Bereiche wie das Verarbeitende Ge-
werbe oder das Dienstleistungsgewerbe mit erheblichen Friktionen, wie beispielsweise Um-
schulungskosten und -zeiten, verbunden.

Effekte auf den privaten Verbrauch

834. Die Selbstverstiarkungseffekte des Immobilienmarkts konnen auf den privaten Ver-
brauch iibergreifen. Vor allem in Landern mit einer hohen Eigentumsquote fiihren héhere
Preise fiir Hiuser und Wohnungen dazu, dass das Vermogen der privaten Haushalte in der
Breite zunimmt. Wie die in den vergangenen Jahrzehnten riickldufige Sparquote in den Verei-
nigten Staaten verdeutlicht, fiihren steigende Vermdgenspreise dazu, dass aus dem laufenden
Einkommen weniger gespart wird (Schaubild 110) (Hiifner und Koske, 2010).

Der private Verbrauch kann zusitzlich stimuliert werden, wenn Haushalte den Wertanstieg
threr Immobilie zur Beleihung zusétzlicher Kredite nutzen (Iacoviello, 2012). So ist es in den
Vereinigten Staaten im Gegensatz zu Deutschland durchaus iiblich, dass die Kreditnehmer
den Wertzuwachs der als Kreditsicherheit unterlegten Immobilie zur Ausweitung des Kredit-
rahmens nutzen (Calza et al., 2013). Die so ermdglichte Entnahme von Eigenkapital wird
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dann zur Ausweitung des Konsums sowie der Verbesserung der Immobilie verwendet. Damit
werden die privaten Haushalte in besonderer Weise anfillig fiir Einbriiche auf dem Immobili-
enmarkt. Bei riickldufigen Preisen kann der Kreditbetrag schnell den Wert der Sicherheit
iibersteigen, was zur Uberschuldung der Haushalte fiihrt.

Schaubild 110

Sparquote und Vermdégen der privaten Haushalte in den Vereinigten Staaten
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Quelle: Fed
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Effekte auf das Finanzsystem

835. Nicht erst seit der jliingsten Finanzkrise ist zu beobachten, dass gravierende Stérungen
auf dem Immobilienmarkt in der Regel schwerwiegende Konsequenzen fiir das Finanzsystem
haben. Dies liegt zum einen daran, dass Immobilienkéufe sehr hiufig zu einem hohen Anteil
fremdfinanziert werden. Zum anderen entfdllt auf Immobilienkredite ein hoher Anteil der
gesamten Kredite des Bankensystems. Dabei kommt den lédnderspezifischen institutionellen
Rahmenbedingungen fiir Hypotheken- und Immobilienkredite eine zentrale Rolle zu (Henger
und Voigtlidnder, 2011). So ist die jiingste Immobilienkrise in den Vereinigten Staaten, die
durch sehr niedrige Zinsen ausgelost wurde, wesentlich durch variable Zinsen, geringe Til-
gungsraten, hohe Beleihungsquoten und sinkende Kreditstandards verstirkt worden. Auch in
Spanien werden Immobilienkredite liberwiegend variabel verzinst. Wéhrend eine variable
Verzinsung den Kreditnehmern ein Fristentransformationsrisiko aufbiirdet, kommt es durch
hohe Beleihungsquoten zu einem Hebeleffekt (Leverage-Effekt), der sich vorteilhaft auf die
Eigenkapitalrendite des Investors auswirkt, wenn die Preise steigen, aber zu entsprechend
hohen Eigenkapitalverlusten fiihrt, wenn die Preise fallen.

836. Die Erfahrungen mit den Immobilienkrisen des vergangenen Jahrzehnts haben dazu
gefiihrt, dass heute die Entwicklungen in diesem Bereich mit erhohter Wachsamkeit im Rah-
men der makroprudenziellen Uberwachung verfolgt werden, wie sie beispielsweise vom
European Systemic Risk Board und dem in diesem Jahr eingerichteten deutschen Ausschuss
fiir Finanzstabilitdt durchgefiihrt wird. Ab dem Jahr 2016 haben die Bankenaufseher der Eu-
ropdischen Union die Moglichkeit, prozyklische Tendenzen, die insbesondere vom Immobili-
enmarkt ausgehen, durch die Anforderung eines antizyklischen Kapitalpuffers zu dampfen.
Dieser kann zundchst in einer Bandbreite von 0 % bis 0,625 % der risikogewichteten Aktiva
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von der national zustdndigen Aufsichtsbehorde festgelegt werden, wobei die obere Grenze bis
zum Abschluss der Ubergangsphase im Jahr 2019 auf 2,5 % ansteigt (JG 2012 Ziffer 271).
Zusétzliche Flexibilitdt erhalten nationale Bankenaufseher durch die Moglichkeit, Eigenkapi-
talzuschldge fiir systemische Risiken zu fordern und temporér Risikogewichte fiir Wohn- und
Gewerbeimmobilienkredite zu erh6hen.

Zudem besteht die Moglichkeit, Beleihungsobergrenzen fiir den Quotienten aus Kreditbetrag
und Beleihungswert (Loan to Value Caps) festzulegen, die auch sektorspezifisch eingesetzt
werden konnen (Deutsche Bundesbank, 2013a). Mit dem Kapitalerhaltungspuffer existiert ein
weiteres Instrument zur Reduzierung prozyklischer Tendenzen. Er erhoht prinzipiell die Ei-
genkapitalanforderungen; sein Abbau wird in schlechten Zeiten geduldet und mit entspre-
chend milden Sanktionen, etwa in Form von Ausschiittungsverboten, belegt. Er wird ab dem
Jahr 2016 wirksam, betridgt zunichst 0,625 % und steigt dann schrittweise auf 2,5 % im Jahr
2019 an. Fiir die Immobilienfinanzierung sind zudem die im Rahmen von Basel III einzufiih-
renden Liquiditétsquoten relevant, da sie zukiinftig das Ausmal3 kurzfristiger Refinanzierung
und generell die Mdglichkeit zur Fristentransformation begrenzen sollen.

3. Bisher kaum Anzeichen fir Fehlentwicklungen auf dem
deutschen Immobilienmarkt

837. In Anbetracht der potenziell destabilisierenden Effekte von Immobilienmérkten ist es
nicht iiberraschend, dass die deutliche Belebung der Nachfrage nach Wohnungen und Héiu-
sern eine Diskussion iiber Uberhitzungsgefahren ausgeldst hat. Es stellt sich somit die Frage,
ob es bereits Anzeichen fiir sich selbstverstirkende Preisbewegungen und damit verbundene
Fehlallokationen gibt. Ebenso ist zu priifen, ob mogliche Risiken fiir das Finanzsystem zu
erkennen sind.

Schaubild 111

Immobilienpreisentwicklung

Preisentwicklung deutscher Wohnimmobilien Nominale Hauserpreisindizes
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838. Seit dem Jahr 2009 hat die Preisentwicklung deutlich an Fahrt gewonnen. So sind die
Preise flir Wohnimmobilien im Zeitraum der Jahre 2009 bis 2012 um 14,1 % gestiegen; die
Steigerungsraten lagen damit deutlich liber dem Anstieg der Verbraucherpreise. Diese Ent-
wicklung hat sich in diesem Jahr fortgesetzt. So iibersteigt etwa der Immobilienpreisindex des
Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp-Index) im zweiten Quartal des Jahres 2013 den
Vorjahreswert um 3,3 %. Bei dem vor allem seit dem Jahr 2009 zu beobachtenden Preisan-
stieg ist zundchst zu beriicksichtigen, dass sich der deutsche Immobilienmarkt — im Gegensatz
zu fast allen anderen Léndern — in den Jahren davor duBlerst schwach entwickelt hatte. Die
Preise fiir Reihenhduser und Eigentumswohnungen waren zwischen den Jahren 1995 bis 2005
riickldufig und die dann einsetzende Belebung verlief zunéchst eher verhalten (Schaubild 111,
Seite 451).

839. Im vergangenen Jahrzehnt hat sich der deutsche Immobilienmarkt somit vollig asyn-
chron zu den entsprechenden Méarkten des Auslands entwickelt. Wahrend sich in einigen
europdischen Léndern die realen Preise im Zeitraum der Jahre von 2000 bis 2007 zum Teil
verdoppelten, nahm das reale Héuserpreisniveau in Deutschland um 15,1 % ab. Umgekehrt
zeigte sich nach Ausbruch der Krise auf den anderen europdischen Mérkten eine deutliche
Preiskorrektur, wahrend die deutschen Preise tendenziell zu steigen begannen. Der Blick auf
andere Léinder verdeutlicht zugleich, dass der in Deutschland bisher zu beobachtende Anstieg
der Immobilienpreise weitaus geringer ist als die damaligen Entwicklungen in Lindern wie
Spanien und Irland, die in besonderem Malle von einer Immobilienkrise betroffen waren. Die
nominalen Preise in Irland haben sich im Zeitraum der Jahre von 1995 bis 2007 mehr als ver-
vierfacht, in Spanien und im Vereinigten Konigreich rund verdreifacht.

840. Der im internationalen Vergleich insgesamt eher moderate Anstieg der Preise von
Wohnungen und Hiusern spiegelt sich ebenso in einer bisher verhaltenen Ausweitung der

Schaubild 112

Indikatoren fiir den Wohnungsbau in Deutschland
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Bauté&tigkeit wider. Die iiber Jahre hinweg schwache Marktsituation ist an einer iiber fast das
gesamte vergangene Jahrzehnt hinweg riickldufigen Tendenz der Baugenehmigungen zu er-
kennen (Schaubild 112). Im Vergleich zum extrem niedrigen Niveau des Jahres 2008 haben
sich die Baugenehmigungen fiir Wohnbauten zuletzt zwar belebt. Im ldngerfristigen Vergleich
ist das Niveau jedoch noch immer sehr gering, zumal diese Statistik keine Preisbereinigungen
vornimmt. Dementsprechend ist die Zahl der fertiggestellten Neubauten im langerfristigen
Vergleich nicht ungewo6hnlich hoch. Auch nach der in den letzten Jahren zu erkennenden Be-
lebung liegt die Bautitigkeit im Wohnungsbau weit unter dem langfristigen Durchschnitt.
Von den in den Boomjahren des deutschen Immobilienmarkts, in der ersten Hélfte der
1970er-Jahre und Mitte der 1990er-Jahre, erzielten Werten ist die aktuelle Bautétigkeit noch
sehr weit entfernt.

841. Bei der Bautitigkeit zeigt neben dem historischen wiederum der internationale Ver-
gleich, dass fiir Deutschland insgesamt derzeit keine Uberhitzung zu diagnostizieren ist
(Schaubild 113). Wihrend es im Zuge des spanischen und irischen Immobilienbooms zu einer
starken Umstrukturierung der Volkswirtschaft hin zur Immobilienwirtschaft gekommen
ist —in Spanien belief sich der Anteil der Bauinvestitionen am Bruttoinlandsprodukt in der
Spitze auf 22 % und in Irland auf 21 % — sind dhnliche Verlagerungen in Deutschland bisher
nicht zu erkennen. Der Anteil der Bauinvestitionen am deutschen Bruttoinlandsprodukt ist bis
zum Jahr 2005 auf unter 9 % gesunken und seitdem kaum nennenswert angestiegen.

Schaubild 113

Bauinvestitionen in ausgewéhlten Mitgliedstaaten der Europaischen Union?

in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
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842. So gesehen ist bisher nicht zu erkennen, dass die seit dem Jahr 2009 zu beobachtende
Belebung des Immobilienmarkts im Ganzen gesehen bereits Tendenzen einer Selbstverstér-
kung aufweist, die in eine krisenhafte gesamtwirtschaftliche Entwicklung miinden konnte.
Dabei ist jedoch nicht zu iibersehen, dass die Nachfrage nach Wohneigentum nicht unwesent-
lich von den Auswirkungen der Finanz- und Eurokrise beeinflusst worden ist. So ist es zu
einem Anstieg der Risikoaversion von Anlegern gekommen, wodurch deren Bereitschaft ge-
sunken ist, Kapital in den Vereinigten Staaten oder dem Euro-Raum anzulegen. Die seit Jah-
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ren weltweit sehr expansiv ausgerichtete Geldpolitik und die hohe Staatsverschuldung haben
zudem in einigen Teilen der Bevdlkerung zu Inflationsédngsten gefiihrt, die die Attraktivitit
von inflationsstabilen Vermogensanlagen erhoht haben. Dies wurde zusédtzlich durch die au-
Bergewohnlich niedrigen Zinsen am kurzen wie am langen Ende der Zinsstrukturkurve gefor-
dert. Fiir Deutschland machte sich zudem bemerkbar, dass die Zinspolitik der Européischen
Zentralbank am Durchschnitt des Euro-Raums ausgerichtet ist, der sich wirtschaftlich sehr
viel ungiinstiger entwickelt als die deutsche Wirtschaft.

Im Ergebnis ist es zu einem deutlichen Riickgang der Kreditkosten fiir Immobilienerwerber
gekommen. So sanken die Effektivzinssitze fiir Wohnungsbaukredite an private Haushalte
von rund 5 % im Jahr 2008 auf deutlich unter 3 % im Jahr 2013. AuBlerdem haben die niedri-
gen Zinsen die Kaufpreiskalkulation von Immobilieninvestoren dadurch beeinflusst, dass sie
zu einem Anstieg des Gegenwartswerts zukiinftig erwarteter Mieteinnahmen gefiihrt haben.
Alle genannten Faktoren diirften einen Beitrag zur Erkldrung des Nachfrage- und Preisan-
stiegs auf dem Immobilienmarkt leisten. Fiir die Frage, ob die aktuellen Preise tiberhoht sind,
kommt es somit entscheidend darauf an, fiir wie dauerhaft das aktuelle Zinsniveau — vor allem
am langen Ende — eingeschétzt wird.

843. Es gibt keinen Zweifel, dass die langfristigen Zinsen fiir deutsche Emittenten derzeit
nicht unerheblich durch die Funktion des sicheren Hafens fiir internationale Anleger beein-
flusst sind. Allerdings hat sich hier der Effekt der Outright Monetary Transactions (Zif-
fern 199 ff.) bereits bemerkbar gemacht, die Umlaufsrendite fiir festverzinsliche Wertpapiere
hat sich seit ihrer Einfilhrung von ihrem Tiefpunkt von rund 1 % gelost. Sie liegt aber auch
nach der Entspannung auf den europidischen Finanzmérkten mit rund 1,5 % noch immer auf
einem extrem niedrigen Niveau. Ein weiterer Faktor, der mit den niedrigen langfristigen Zin-
sen in Deutschland zusammenhéngt, konnte darin zu sehen sein, dass sich die volkswirtschaft-
liche Ersparnis bei einer immer schwicheren Investitionstatigkeit seit lingerem immer mehr
in die Richtung der Geldersparnis entwickelt hat (Schaubild 114).

Schaubild 114

Gesamtwirtschaftliche Ersparnis
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844. Fir die seit einigen Jahren zunehmende Immobiliennachfrage lassen sich wichtige fun-
damentale Erklarungsfaktoren anfiihren. So stimulierte etwa die positive gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung in Deutschland die Nachfrage nach Immobilien. Zudem gibt es demografi-
sche Effekte, die sich trotz des allgemeinen Bevdlkerungsriickgangs regional positiv auf die
Immobiliennachfrage auswirken.

845. Einkommen und Beschéaftigung haben sich in den vergangenen Jahren deutlich giins-
tiger als in den Jahren zuvor entwickelt. Die Bruttolohne und -gehélter je Arbeitnehmer stie-
gen im Zeitraum der Jahre 2007 bis 2012 insgesamt um 11,3 %, nachdem sie in den fiinf Jah-
ren zuvor lediglich um 4,3 % zugenommen hatten. Im Jahr 2011 nahmen die Bruttolohne und
-gehilter je Arbeitnehmer gar um 3,3 % zu, so stark wie seit dem Jahr 1993 nicht mehr.
Gleichzeitig ist die Arbeitslosenquote seit dem Jahr 2005 von 11,7 % auf 6,8 % im Jahr 2012
zuriickgegangen und die Beschéftigung hat deutlich zugenommen.

Positive Effekte fiir den Immobilienmarkt diirften schlieBlich davon ausgehen, dass sich
—-neben der bereits realisierten positiven Entwicklung — die Beschéftigungs- und Einkom-
mensperspektiven der privaten Haushalte fiir die kommenden Jahre erheblich verbessert ha-
ben. Eine Erhohung des Konsums an Wohnimmobilien infolge gesteigerter Einkommenser-
wartungen ergibt sich aus der Theorie der Konsumglittung (Ziffer 220). Dieser Zusammen-
hang wird in einer neueren Studie empirisch fiir Deutschland belegt (Deutsche Bundesbank,
2013b). Da die Einkommenserwartungen gestiegen und gleichzeitig die Zinsen gesunken
sind, lassen sich die beiden Effekte empirisch schwer trennen.

846. Hinsichtlich der demografischen EinflUsse sind drei Faktoren zu unterscheiden, die
teilweise gegenldufig auf die Immobiliennachfrage wirken. Zunichst zeigt sich bundesweit
seit Jahren ein Anstieg der Wohnraumnachfrage je Einwohner, die insbesondere darauf zu-
rliickzufiihren ist, dass die Zahl der Einpersonenhaushalte zunimmt. Dieser strukturelle Effekt,
der unter anderem auf eine wachsende Zahl von Seniorenhaushalten und eine giinstigere Ein-
kommenssituation zuriickzufiihren ist (Expertise 2011 Ziffern 98 ff.), erhoht bei unverdnder-
ter Bevolkerungszahl die Nachfrage nach Wohnungen und Wohnraum. Dem wirkt jedoch der
Bevolkerungsriickgang entgegen. So ist die Bevolkerungszahl in den Jahren 2000 bis 2011
um etwa 400 000 Einwohner gesunken. Im Jahr 2012 hat sich dieser Trend nicht fortgesetzt,
die Bevolkerungszahl ist zuwanderungsbedingt um etwa 200 000 Personen gestiegen.

Nach der Prognose des Bundesinstituts fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR, 2013a)
zeichnet sich zum Jahr 2025 fiir Deutschland eine Erhdhung der Wohnfldchennachfrage um
rund 6 % auf 3,1 Mrd Quadratmeter ab. Dieser Zuwachs resultiert dabei ausschlieBlich aus
den alten Bundesldndern, in den neuen Léndern wird eine Stagnation erwartet.

847. Die Wohnungsnachfrage in Deutschland wird regional sehr unterschiedlich von Wan-
derungsbewegungen beeinflusst. Im Wesentlichen ist diese durch eine Wanderungsbewegung
in die Ballungszentren gekennzeichnet, die dort zu entsprechenden Nachfrageanstiegen fiihrt.
Einerseits diirfte diese Entwicklung vom demografischen Wandel getrieben sein. Der landli-
che Raum hat durch den Riickbau von Infrastruktur und dem Riickzug privater Angebote an
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Attraktivitét verloren, sodass dltere Menschen vermehrt in die Ballungszentren ziehen. Ande-
rerseits ziehen aber junge Menschen in die Grofstiddte, um dort bessere Arbeits- und Freizeit-
angebote wahrzunehmen.

848. Im Ergebnis steigt die Einwohnerzahl in vielen Grof3stadten spiirbar an. Der hierdurch
ausgeloste regionale Nachfrageanstieg trifft jedoch auf ein kurzfristig starres Angebot und
fiihrt somit zu erheblichen regionalen Unterschieden in der Preisentwicklung fiir Wohnimmo-
bilien. So legten die Preise fiir Eigentumswohnungen in Hamburg im Zeitraum der Jahre 2003
bis 2011 um iiber 31 % zu, in Berlin sogar um 39 %, wihrend die Preise im bundesdeutschen
Durchschnitt im selben Zeitraum lediglich um 10,5 % stiegen (Henger et al., 2012). Dass fiir
die Grofstidte ein recht deutlicher Zusammenhang zwischen Bevolkerungswachstum und
Preisentwicklung existiert, verdeutlicht eine einfache Korrelationsanalyse fiir die Durch-
schnittswerte der Jahre 2007 bis 2012 (Schaubild 115; Mense, 2013). Zu einem entscheiden-
den Teil diirften die {liberproportionalen Preisanstiege in den Ballungsgebieten somit Aus-
druck eines wanderungsbedingten Nachfrageiiberhangs sein.

Schaubild 115

Durchschnittliche Entwicklung der Wohnungspreise
und der Einwohnerzahl in ausgewé&hlten GroRstadten?)

Durchschnittliche jahrliche Veranderung der Preise zwischen Januar 2007 und Dezember 2012 in %
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Durchschnittliche jahrliche Veranderung der Einwohnerzahl zwischen 2007 und 2012 in %

1) Regressionsgerade.
Quellen: Berechnungen des RWI auf Basis von Immobilienscout24-Daten, Bauer et al. (2013)

© Sachverstandigenrat Daten zum SChanlld

In einer aktuellen Analyse der Preisentwicklung von Wohnimmobilien wird ermittelt, dass die
Preise fiir Wohnungen, nicht jedoch fiir Hauser, in sieben Grof3stidten gegeniiber dem Jahr
2004 um bis zu 20 % iiberbewertet sind, relativ zu einem Fundamentalwert, der mit demogra-
fischen und 6konomischen Faktoren erklart werden kann (Deutsche Bundesbank, 2013Db).
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849. Dabei lassen sich deutliche Unterschiede zwischen den deutschen GrofBstddten erken-
nen, wenn man den Indikator des Preis-Einkommens-Verhaltnisses betrachtet, der den Preis
eines Eigenheims mittleren Wohnwerts in Relation zum durchschnittlichen Nettohaushalts-
einkommen in einer Stadt setzt. Danach miissen in Miinchen fast 14 Jahreseinkommen fiir den
Kauf einer Immobilie aufgewendet werden, in Stuttgart fast 11, wahrend in Bremen lediglich
knapp 4 Einkommen erforderlich sind (Schaubild 116).

Schaubild 116

Immobilienkaufklima fir ausgewahlte Stadte im Jahr 2013
Anzahl der

Nettojahreshaus-

1 000 Euro haltseinkommen
700 14
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1) Durchschnittlicher Verkaufspreis fiir ein freistehendes Einfamilienhaus mit 125 m2 Wohnflache, mittlerer Wohnwert.— 2) An-
zahl der durchschnittlichen Nettojahreshaushaltseinkommen in der jeweiligen Stadt, die fir den Kauf eines Einfamilienhauses
mit dem angegebenen Durchschnittpreis aufgewendet werden mussen.

Quelle: IVD
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

850. Bei der Mietentwicklung zeigen sich deutliche Parallelen zur Kaufpreisentwicklung,
wenngleich die Dynamik etwas geringer ausfillt. Die Angebotsmieten waren auf aggregierter
Ebene bis Mitte der 2000er-Jahre gesunken und stagnierten daraufhin bis zum Jahr 2007
(BBSR, 2013a). Seitdem steigen die Mieten wieder mit zunechmender Dynamik. So iibertraf
die Mietentwicklung in den Jahren 2011 und 2012 die Verbraucherpreisinflation. Diese Ent-
wicklung ist vor dem Hintergrund der unterproportionalen Mietentwicklung in den vorange-
gangenen Jahren dennoch als moderat zu bewerten. Auf regionaler Ebene ergibt sich aller-
dings, analog zur Kaufpreisentwicklung, eine auffillige Heterogenitdt. Wéhrend die Mieten in
landlichen Regionen mitunter riickldufig sind, zeigen sich ausgeprigte Mietsteigerungen in
einzelnen Ballungszentren (Schaubild 117). Erneut besteht ein enger Zusammenhang mit der
Bevolkerungs- und Beschiftigungsentwicklung in den Stidten.

Sachversténdigenrat - Jahresgutachten 2013/14


Hesse-C
Schreibmaschinentext
Daten zum Schaubild

http://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/abb/2013/gutachten/sb116.xlsx

458 | Immobilienmarkt: Kein Grund fiir Aktionismus

Schaubild 117

Neu- und Wiedervermietungsmieten”

Angebotsmieten (nettokalt)

Entwicklung im Zeitraum 2007 bis 2012 Niveau im Jahr 2012

] bis unter -0,5 ] bis unter 4,50
[] -05 bisunter 05 [] 450 bis unter 5,00
[] 05 bisunter 2,0 [] 5,00 bis unter 5,50
] 20 bis unter 4,0 [ 550 bis unter 6,00
Bl 40 undmehr [ 6,00 bis unter 7,00
[ 7.00 bis unter 8,00
[l 800 bis unter 9,00
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Haufigkeiten Haufigkeiten

1) Datenbasis BBSR-Wohnungsmarktbeobachtungssystem, IDN ImmoDaten GmbH; Geometrische Grundlage BKG, Kreise
(madifiziert, 31.12.2012). In Brandenburg innere Differenzierung der Kreise nach engerem Verflechtungsraum und duerem
Entwicklungsraum. Regionalkreis Hannover und Stadteregion Aachen differenziert nach Stadt und ehemaligem Umlandkreis.—
2) Angebotsmieten (nettokalt) jahrlicher Durchschnitt.— 3) Angebotsmieten (nettokalt) Preis je m?in Euro.

©BBSR, Bonn 2013 Quelle: BBSR
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4. Stabilisierende Elemente

851. Wie stark sich ein moglicher Nachfrageeinbruch und ein damit einhergehender Preis-
rickgang am Immobilienmarkt auf die Gesamtwirtschaft auswirken wiirden, hingt neben der
dadurch ausgelosten Reallokation von Produktionsfaktoren wesentlich von den Auswirkungen
auf das Finanzsystem ab. Die Ausgestaltung der Immobilienfinanzierung ist in Deutschland
so beschaffen, dass Schocks vergleichsweise gut verarbeitet werden konnen (Tabelle 33). So
weisen mehr als 70 % der neu vergebenen Immobilienkredite eine anféngliche Zinsbindung
von fiinf oder mehr Jahren auf. Anders als bei einer variablen Verzinsung fiihrt ein Anstieg
der kurzfristigen Zinsen wie der Kapitalmarktzinsen nur mit einer groeren Verzogerung zu
einer hoheren Zinsbelastung der Kreditnehmer. Das aus Zinsinderungen resultierende Uber-
schuldungsrisiko wird damit begrenzt. Im Gegenzug miissen Haushalte bei langfristigen Dar-
lehen in der Regel eine Entschiddigung (Vorfilligkeitsentgelt) zahlen, wenn sie ihren alten
Kreditvertrag vor Ende der Vertragslaufzeit kiindigen wollen, um ein niedrigeres Zinsniveau
bei anderen Banken zu nutzen.

Institutionelle Charakteristika der Hypothekenfinanzierung
pesnd iR loher antel  ATSlvariabel LR e

lation zum an Fremdka- 3) der Hypothe- kapitalent-

BIPY (%) pital? Hypotheken ken (Jahre) nahme
Belgien ......cccoeeviiiniiienn. 47 83 10 20 Nein
Deutschland ..............ccccc... 45 70 15 25 Nein
Frankreich ..........ccccooevnn. 42 75 15 15 Nein
Irland .......ccooeveeeiiieeeees 84 70 67 20 Eingeschrankt
ltalien ..., 23 50 47 15 Nein
Niederlande ..............ccc...... 106 90 18 30 Ja
Osterreich ....coooceevveeeveene, 28 60 61 25 Nein
Schweden .........ccoceeenienenn. 78 80 529 25 Ja
Spanien ........ccoceeeeeiiiiieenn. 62 70 91 20 Eingeschrankt
Vereinigtes Konigreich ........ 84 85 . 25 Ja
Vereinigte Staaten .............. 76 80 47 30 Ja

1) Fur das Jahr 2011.— 2) In % des Immobilienwerts, Beleihungsauslauf.— 3) Variabel verzinste Hypotheken sind Hypotheken mit
einer Zinsbindung von hdchstens einem Jahr. Anteil am Neugeschéft des Jahres 2007 in %.— a) Anteil des Jahres 2010.

Quellen: European Mortgage Federation, EZB, IWF
Daten zur Tabelle

852. Gesamtwirtschaftlich bedeutet die langfristige Finanzierung von Immobilien jedoch,
dass die Zinsdnderungsrisiken von den Schuldnern auf die Glaubiger iibergehen. Wie die
Deutsche Bundesbank berichtet (Deutsche Bundesbank, 2012), geben die grof3en, internatio-
nal tdtigen Banken das Zinsdnderungsrisiko — insbesondere in der Form von Zinsswaps — zu
groflen Teilen an Versicherer und andere Finanzintermedidre weiter. Sofern diese weitgehend
vom langfristigen Kapitalmarktzins abhéngige Zahlungsversprechen eingegangen sind,
kommt es gesamtwirtschaftlich zu einem Hedging von Zinsdnderungsrisiken. Jedoch gehen —
dem Finanzstabilititsbericht der Bundesbank zufolge — viele Sparkassen und Kreditgenossen-
schaften bewusst Zinsdnderungsrisiken ein, um Ertrdge aus der Fristentransformation zu er-
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zielen oder die Kosten einer Absicherung zu vermeiden. Hier kommt es dann entscheidend
darauf an, dass die Bankenaufsicht auf eine Begrenzung solcher Risiken achtet.

853. Die Immobilienfinanzierung in Deutschland zeichnet sich ferner durch einen ver-
gleichsweise hohen Eigenkapitalanteil aus. Nach Angaben des Verbands Deutscher Pfand-
briefbanken lag die durchschnittliche Eigenmittelquote bei der Eigenheimfinanzierung im
Jahr 2012 bei 29 % (Hofer, 2012). Ein dhnlicher Wert wird von der Task Force of the Mone-
tary Policy Committee of the European System of Central Banks (2009) ausgewiesen. Es ist
zwar moglich, aber eher eine Ausnahme, in Deutschland Immobilienkdufe zu 100 % mit
Fremdkapital zu finanzieren, wihrend dies beispielsweise in den Niederlanden zur gingigen
Praxis gehort. Der begrenzte Fremdfinanzierungsanteil 1dsst sich auch dadurch erkldren, dass
deutsche Banken ihre Immobilienkredite zum grof8en Teil mit gedeckten Schuldverschreibun-
gen und hierbei insbesondere mit Pfandbriefen refinanzieren. Am Ende des Jahres 2012 be-
fanden sich Hypothekenpfandbriefe (Inhaber- und Namensschuldverschreibungen) in einem
Volumen von 232 Mrd Euro im Umlauf. Somit wurde rund ein Fiinftel der Hypothekarkredite
an inlédndische Unternehmen und Privatpersonen durch Pfandbriefe refinanziert.

Das Emittieren von Pfandbriefen ist durch das Pfandbriefgesetz (PfandBG) geregelt. Dem-
nach diirfen Hypotheken nur bis zur Hohe der ersten 60 % des Beleihungswerts vergeben
werden (PfandBG § 14). Das dariiber hinausgehende Kreditvolumen ist fiir Kreditnehmer mit
deutlich hoheren Zinsen verbunden, da die Banken diese Kredite stirker mit Eigenkapital un-
terlegen miissen und hierfiir eine Prdmie verlangen. Die Verbriefung von Immobilienkredit-
forderungen (Mortgage Backed Securities), also die Biindelung, Strukturierung und der Ver-
kauf von Kreditportfolios an Investoren, spielt im Vergleich zu anderen Léndern hierzulande
keine groBe Rolle (Henger und Voigtlander, 2011). Aus Sicht des Inhabers eines Pfandbriefs
ist seine Forderung sehr gut abgesichert. Es entsteht jedoch aufgrund der fiir Pfandbriefe cha-
rakteristischen Ubersicherung ein zusitzlicher Refinanzierungsbedarf der Hypothekenbank.
Das Beispiel der Hypo Real Estate zeigt, dass das damit einhergehende Risiko der Fristen-
transformation bei steigenden kurzfristigen Zinsen die Solvenz der Bank bedrohen kann.

854. Anders als in den Vereinigten Staaten und dem Vereinigten Konigreich ist es in
Deutschland uniiblich, das Volumen eines Hypothekenkredits nachtriglich auszuweiten, um
dadurch Eigenkapital zu entnehmen, etwa wenn der Immobilienwert gestiegen ist. In den
Vereinigten Staaten haben steigende Immobilienpreise bis zum Jahr 2007 zu einem Wertan-
stieg der Kreditsicherheiten gefiihrt. Dieser wurde dazu genutzt, bestehende Hypothekenkre-
dite auszuweiten. Die zusitzlichen Kredite wurden dann meist fiir Konsumzwecke verwendet.
Insgesamt ist die Immobilienfinanzierung der Banken in Deutschland durch das Vorsichts-
prinzip geprdgt und hat mit dazu beigetragen, dass die Volatilitit der deutschen Immobilien-
preise im internationalen Vergleich sehr gering ausfallt.

855. Ein weiteres Charakteristikum ist die vergleichsweise konservative Wertermittlung von
Kreditsicherheiten. Im Unterschied zu den meisten anderen Landern wird fiir das Hypothe-
kendarlehen nicht der Marktwert, sondern der Beleihungswert herangezogen
(PfandBG § 16). Dieser entspricht dem niedrigsten Marktwert, der im Konjunkturverlauf er-
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zielt werden konnte. Somit liegt der Beleihungswert typischerweise unter dem Marktwert und
schwankt kaum.

856. Die aktuelle Entwicklung der Kredite fur Wohnimmobilien Iisst bisher keine Uber-
hitzungstendenzen in Deutschland erkennen. Die Kredite fiir Wohnungskiufe der privaten
Haushalte weisen im Vorjahresvergleich eine Zuwachsrate von rund 2 % auf. Im Vergleich
zum Jahresende 2009 belduft sich der Anstieg auf rund 5 %. Demgegeniiber hat sich bei-
spielsweise in Spanien oder Irland das Kreditvolumen fiir Immobilien wihrend der Boomjah-
re 2003 bis 2006 mehr als verdoppelt (Schaubild 118). Dies zeigt ebenfalls, dass die deutlich
wachsende Nachfrage nach Immobilien in Deutschland zu einem hohen Maf3 mit Eigenkapital
finanziert wird, was das Finanzsystem gegeniiber einem stirkeren Riickgang der Immobilien-
preise absichert.

Schaubild 118

Entwicklung der ausstehenden Kredite fur den Wohnungsbau und
Schuldenstandsquoten ausgewahlter Mitgliedstaaten des Euro-Raums

Ausstehende Kredite fiir den Wohnungsbau Schuldenstandsquoten der privaten Haushalte?
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1) In Relation zum verfiigbaren Einkommen, einschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
7 Quelle: EZB
© Sachverstandigenrat Daten Zum SChaublld

857. Zu den aus makrodkonomischer Sicht stabilisierenden Elementen des deutschen Immo-
bilienmarkts z&hlt ebenso der im internationalen Vergleich ungewoéhnlich geringe Anteil der
in einer eigenen Immobilie wohnenden privaten Haushalte (Schaubild 119). Er liegt mit
46 % weit unter den Werten fiir Spanien (85 %), Irland (75 %) oder die Vereinigten Staaten
(67 %). Wie die Finanzkrise verdeutlicht hat, kann eine hohe Wohneigentiimerquote dazu
fiihren, dass sich Haushalte durch den steigenden Wert ihrer Immobilie veranlasst sehen, die-
se zu verkaufen und ein groBeres Objekt zumindest teilweise kreditfinanziert zu erwerben. Ein
solcher Selbstverstirkungsmechanismus ist in Deutschland derzeit nicht zu erkennen.

5. Zwischenfazit

858. Insgesamt gesehen ldsst die seit einigen Jahren zu beobachtende Belebung des deut-
schen Immobilienmarkts bisher keine Anzeichen fiir gesamtwirtschaftliche Fehlentwicklun-
gen erkennen, die zu Gefahren fiir die makro6komische Stabilitdt oder das Finanzsystem fiih-
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Schaubild 119

Wohneigentiimerquote in ausgewahlten Landern
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Quellen: Bundesamt fur Statistik (Schweiz), EMF HYPOSTAT, Statistics Bureau of Japan
© Sachverstandigenrat Daten zum Schaubild

ren konnten. Es ist bisher nicht zu massiven Verlagerungen von Produktionsfaktoren in die
Bauwirtschaft gekommen, wie sie beispielsweise in Irland oder Spanien aufgetreten sind. Bei
der Preisentwicklung sind auf der gesamtwirtschaftlichen Ebene im historischen wie im inter-
nationalen Vergleich keine Uberhitzungstendenzen zu diagnostizieren. Fundamental wird die
Lage am Immobilienmarkt durch die giinstigere gesamtwirtschaftliche Situation in Deutsch-
land gestiitzt. Selbst die negative demografische Entwicklung wird durch die steigende Zahl
der Haushalte teilweise kompensiert.

Bei alledem ist nicht zu iibersehen, dass das ungewohnlich niedrige langfristige Zinsniveau
wesentlich zur hohen Nachfrage nach Immobilien beitrdgt. Ein stirkerer Zinsanstieg wiirde
die Dynamik des Markts erheblich abbremsen. Die daraus resultierenden Risiken fiir das Fi-
nanzsystem wiirden aufgrund der liberwiegend langfristigen Zinsbindung allerdings nur ver-
zogert auf die Investoren durchschlagen. Dabei wiren jedoch negative Effekte fiir jene Ban-
ken nicht auszuschlieBen, die sich unzureichend gegen einen Zinsanstieg am langen Ende
abgesichert haben. Bei einer in der Regel vergleichsweise hohen Eigenkapitalfinanzierung ist
das Finanzsystem gegen einen begrenzten Riickgang der Immobilienpreise grundsitzlich
recht gut abgesichert. Der sich bei einer gesamtwirtschaftlichen Betrachtung stellende eher
unauffillige Befund darf allerdings nicht dariiber hinwegtiduschen, dass es in einigen Regio-
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nen und insbesondere in einzelnen Lagen zu Entwicklungen gekommen ist, die sich als nicht
nachhaltig erweisen konnten.

I11. Die mikro6konomische Perspektive

859. Die auf der regionalen Ebene zu beobachtende teilweise sehr hohe Nachfrage nach Im-
mobilien hat zu Spannungen gefiihrt, die eine lebhafte Debatte iiber mogliche staatliche Ein-
griffe auf dem Wohnungsmarkt ausgeldst haben. Eine besondere Rolle spielt dabei, dass stei-
gende Mieten fiir die Bezieher niedriger Einkommen eine besondere Belastung darstellen, da
sie einen sehr viel hoheren Anteil des verfiigbaren Haushaltseinkommens fiir die Miete auf-
wenden miissen als Bezieher hoher Einkommen.

Der zu erwartende Riickgang der Bevolkerung wird bei dieser Entwicklung auf absehbare
Zeit zu keiner Entlastung fiihren. Dies liegt zum einen daran, dass die Anzahl der Haushalte
bis zum Jahr 2025 um etwa 800 000 ansteigen wird. Zum anderen ist davon auszugehen, dass
der Zuzug in die Metropolregionen anhalten wird (Schaubild 120).

860. Vorschldge zur Regulierung des Markts fiir Wohnimmobilien sowie zur Ausweitung
des Wohnungsbestands spielten daher in den Wahlprogrammen der Parteien eine teilweise
grof3e Rolle. Es geht dabei im Wesentlichen um folgende Bereiche:

— Eingriffe in die Preisbildung am Markt fiir Wohnimmobilien durch Obergrenzen fiir Mie-
ten in bestehenden wie neuen Vertrégen,

— eine stdrkere steuerliche Forderung von Investitionen im Wohnungsbau, insbesondere
durch erhdhte Abschreibungsregelungen oder eine Wiedereinfithrung der Eigenheimzula-

ge,
— eine Ausweitung des Sozialen Wohnungsbaus,

— hohere Forderbetrdge im Rahmen des Wohngelds.

1. Eingriffe in den Preismechanismus

861. Bei allen Eingriffen in den Preismechanismus ist zu bedenken, dass Preise in einer
Marktwirtschaft wichtige Signale darstellen. Dies gilt natiirlich auch fiir die vor allem in
Grof3stadten stark anziehenden Immobilienpreise und Mieten. Sie spiegeln in erster Linie die
wachsende Attraktivitit dieser Regionen wider, die zu einer zunehmenden Bevolkerungszahl
und einer hoheren Beschiftigung gefiihrt hat. So sind die Einwohnerzahlen in Miinchen und
Berlin in den vergangenen fiinf Jahren um jeweils rund 100 000 Personen gestiegen. Das
Marktsignal hoherer Preise trigt dazu bei, das durch Zuwanderung gestorte Gleichgewicht
von Angebot und Nachfrage wieder ins Lot zu bringen. Fiir Investoren wird ein Anreiz ge-
schaffen, verstéirkt in einer solchen Region zu investieren. Fiir Nachfrager wird demgegeniiber
die Attraktivitit des Zuzugs gemindert.
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Schaubild 120

Prognostizierte Entwicklung der Anzahl der privaten Haushalte”

Veranderung der privaten Haushalte insgesamt zwischen 2009 und 2030 in %
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1) Datenbasis BBSR-Raumordnungsprognose 2030; Geometrische Grundlage BKG/BBSR Raumordnungsregionen 2006

Anmerkung: Der Zensus 2011 zeigt gegentber der hier benutzten Bevolkerungsfortschreibung eine Abweichung um knapp 2 %.
Dies hat auf die hier dargestellte kiinftige Dynamik einen minderen Einfluss.

©BBSR, Bonn 2013 Quelle: BBSR

Bei der vor allem in Grofstddten wachsenden Nachfrage nach Wohnraum stellt sich das ver-
teilungspolitische Problem, dass zumindest in den Stadtstaaten diec Wohneigentiimerquote
unterdurchschnittlich gering ist (Schaubild 121).

862. Ein Ungleichgewicht zwischen der nachgefragten und der angebotenen Menge an
Wohnraum lésst sich nicht durch Obergrenzen fiir die Miethohe in neu abzuschlieBenden
Vertrigen beseitigen. Es wird dabei lediglich der Preis als Zuteilungsverfahren auBler Kraft
gesetzt, der Nachfrageiiberschuss bleibt jedoch unvermindert bestehen. Es stellt sich eine In-
sider-Outsider-Problematik ein, das heiflt es werden diejenigen begiinstigt, die iiber eine
Mietwohnung verfiigen, wiahrend jene benachteiligt werden, die eine neue Wohnung suchen,
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aber auf dem Markt nicht zum Zuge kommen. Fiir die Zuteilung des weiterhin knappen
Wohnraums ergeben sich dann zwangsldufig andere Mechanismen, wie beispielsweise per-
sonliche Beziehungen oder aber indirekte Zahlungen in der Form von hohen Ablésesummen
fiir in der Wohnung befindliches Mobiliar. Auf diese Weise erlangen Bestandsmieter und
Vermieter eine Machtposition, die bei einer freien Preisbildung so nicht gegeben wire.

Schaubild 121

Wohneigentimerquote in Deutschland nach Landern

Il 2010 [ 1998

Saarland
Rheinland-Pfalz
Niedersachsen
Baden-Wurttemberg
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Schleswig-Holstein
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Nordrhein-Westfalen
Sachsen-Anhalt
Bremen
Mecklenburg-Vorpommern
Sachsen

Hamburg

Berlin

Deutschland

Ostdeutschland

Westdeutschland

%
Quelle: Ergebnisse der Mikrozensus-Zusatzerhebungen

© Sachverstandigenrat

Daten zum Schaubild

Wichtige Regulierungen auf dem Immobilienmarkt

Der Markt fir Wohnimmobilien unterliegt einer Reihe staatlicher Regulierungen, die vor allem
dem Schutz der Mieter dienen.

Mieterhéhungen werden durch § 558 BGB geregelt. Danach kann ein Vermieter die Zustim-
mung zu einer Erhéhung der Miete bis zur ortsiiblichen Vergleichsmiete verlangen, wenn die Mie-
te in dem Zeitpunkt, zu dem die Erh6hung eintreten soll, seit 15 Monaten unveréndert ist. Die
ortsubliche Vergleichsmiete wird ermittelt aus den in der Gemeinde fiir vergleichbare Wohnungen
Ublichen Mieten. Allerdings darf sich die Miete innerhalb von drei Jahren nicht um mehr als 20 %
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erhdhen (Kappungsgrenze). Die Grenze betragt 15 %, wenn die ausreichende Versorgung der
Bevolkerung mit Mietwohnungen zu angemessenen Bedingungen in einer Gemeinde besonders
gefahrdet ist. Die entsprechenden Gebiete werden von den Landesregierungen fir die Dauer von
jeweils héchstens flinf Jahren bestimmt.

Kundigungsschutz: Bei einem unbefristeten Mietvertrag kann der Vermieter nach § 573 BGB im
Rahmen einer ordentlichen Kiindigung nur kiindigen, wenn er ein berechtigtes Interesse an der
Beendigung des Mietverhaltnisses hat. Die Kiindigung zum Zwecke der Mieterhdhung ist ausge-
schlossen. Ein berechtigtes Interesse des Vermieters an der Beendigung des Mietverhéltnisses
liegt insbesondere dann vor, wenn der Mieter seine vertraglichen Pflichten schuldhaft nicht uner-
heblich verletzt hat oder wenn der Vermieter die Raume als Wohnung fiir sich, seine Familienan-
gehdrigen oder Angehdrige seines Haushalts bendtigt (Eigenbedarf). Bei Mietwohnungen, die in
Eigentumswohnungen umgewandelt und danach verkauft wurden, kann der Eigentiimer erst
nach Ablauf von drei Jahren seit der VerauRerung im Rahmen einer ordentlichen Kiindigung
kindigen. Auch im Falle eines berechtigten Interesses des Vermieters kann sich der Mieter auf
die Sozialklausel von § 574 BGB berufen. Er kann der Kindigung widersprechen und die Fort-
setzung des Mietverhaltnisses verlangen, wenn die Beendigung des Mietverhaltnisses fir ihn
oder seine Familie eine Harte bedeuten wirde, die unter Wirdigung der berechtigten Interessen
des Vermieters nicht zu rechtfertigen ist. Allerdings ist eine Kiindigung selbst dann zumutbar,
wenn eine neue Wohnung teurer ist, nicht im gleichen Wohnviertel liegt und nicht so grof3 ist wie
die bisherige (DMB, 2013).

Energieeffizienz: Hierfir ist die Energieeinsparverordnung (EnEV) maf3geblich, die am 16. Ok-
tober 2013 novelliert worden ist. Sie bestimmt vor allem die primarenergetischen Anforderungen
(Gesamtenergieeffizienz) an neu gebaute Wohn- und Nichtwohngeb&aude und an Heizanlagen fir
altere Gebaude. Zudem missen energetische Kennwerte (Endenergie) im Falle des Verkaufs
oder der Vermietung in Immobilienanzeigen angegeben werden.

Bauliche Bestimmungen werden im Baugesetzbuch geregelt. Es enthalt Vorschriften Uber die
Ausweisung von Gebieten fir bestimmte Nutzungen oder deren Freihaltung (aus Flachennut-
zungs- und Bebauungsplanen sowie aus der Landschaftsplanung). Man findet dort zudem Vor-
schriften Gber die Bodenordnung. Sie ermdglichen die Umlegung von Grundstiicken, um deren
Zuschnitt geplanten Bebauungen anzupassen und treffen Regelungen iber den Ausgleich fir be-
troffene Grundstiickseigentiimer.

863. Mittelfristig fithren Obergrenzen fiir Mieten bei Neu- oder Wiedervermietung sogar zu
einer Verschiarfung des am Markt bestehenden Ungleichgewichts. Zum einen wird es fiir An-
leger weniger attraktiv, in neue Wohnimmobilien als Mietobjekt zu investieren. Zum anderen
steigt fiir die Eigentiimer der Anreiz, Mietobjekte verstdrkt fiir eine Eigennutzung einzuset-
zen. Wenn Mieten reguliert sind, wihrend die Kaufpreise fiir Immobilien frei vereinbart wer-
den konnen, erh6hen sich die Preise fiir eigengenutzte Wohnungen im Vergleich zu den (re-
gulierten) Mieten. Fiir die Outsider bietet dann der Erwerb einer Immobilie eine Moglichkeit,
in den Genuss einer Wohnung zu kommen.

864. Das bedeutet jedoch nicht, dass Mieten in bestehenden Mietverhaltnissen vollig frei
angepasst werden sollten. Bei Mietvertrdgen handelt es sich um ,,relationale®, das heifit lang-
fristig angelegte Vertrdge, fiir die andere dkonomische GesetzmifBigkeiten gelten als bei-
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spielsweise filir Kaufvertriage, wie das Tanken an einer Tankstelle, bei denen es nur zu einer
sehr kurzfristigen Beziehung zwischen den beiden Vertragspartnern kommt. Die spezifischen
Probleme, die sich aus relationalen Marktbeziehungen ergeben, werden in der Neuen Institu-
tionendkonomik intensiv diskutiert (Furubotn und Richter, 2010). Ein wichtiges Spezifikum
besteht dabei darin, dass in der Regel mindestens eine der beiden Vertragsseiten vertragsspe-
zifische Investitionen vornimmt, die bei Auflosung des Vertrags entwertet wiirden. Dies er-
offnet jeweils der anderen Marktseite die Moglichkeit, sich durch opportunistisches Verhalten
(,,Hold-up*) einen Teil dieser Fixkosten anzueignen. Konkret gibt das einem Vermieter bei
einem bestehenden Vertrag einen zusétzlichen Spielraum fiir eine Mieterh6hung. Die Fixkos-
tenbindung kann dabei immaterieller Natur sein, beispielsweise die fiir dltere Menschen be-
sonders wichtige Vertrautheit mit einem bestimmten Quartier.

865. Aus diesem Grund werden Regelungen 6konomisch begriindet, die wie § 558 BGB
Mieterhohungen bis zur Vergleichsmiete innerhalb eines bestimmten Zeitraums begrenzen.
So darf sich die Miete innerhalb von drei Jahren um nicht mehr als 20 % erh6hen (Kappungs-
grenze). Die Landesregierungen konnen diese Grenze regional auf 15 % reduzieren, ,,wenn
die ausreichende Versorgung der Bevolkerung mit Mietwohnungen zu angemessenen Bedin-
gungen in einer Gemeinde oder einem Teil einer Gemeinde besonders gefdahrdet ist™.

2. Private Investitionsanreize

866. Eingriffe in den Marktmechanismus in der Form von Obergrenzen bei Neu- und Wie-
dervermietungen sind somit ungeeignet, ein Ungleichgewicht auf einem regionalen Woh-
nungsmarkt zu beseitigen. Wenn die Attraktivitit einer Region hoch ist, muss es letztlich im-
mer darum gehen, die Differenz zwischen nachgefragter und angebotener Menge iiber mehr
Investitionen abzubauen. Wie trdge die Anpassungsprozesse auf dem Wohnungsmarkt ver-
laufen, zeigt sich an der Bautitigkeit in Berlin. Hier wurden im Jahr 2011 rund 4 500 Woh-
nungen mit einer Fliche von 516 000 m? fertiggestellt, was bezogen auf den Bestand einem
Zuwachs von 0,2 % beziehungsweise 0,4 % entspricht. Die Baugenehmigungen lagen nur
wenig dariiber.

867. Fir die Entscheidungen privater Investoren spielen staatliche Regulierungen des Im-
mobilienmarkts eine wichtige Rolle. Dazu gehdren Bestimmungen fiir Mieterh6hungen und
iber den Kiindigungsschutz, ebenso wie Vorschriften iiber die energetischen Anforderungen
an Gebdude und die Besteuerung (Kasten 27). Mit der vor kurzem verabschiedeten Novelle
zur Energieeinsparverordnung (EnEV 2014) werden die Effizienzanforderungen fiir Neu-
bauten ab dem Jahr 2016 um 25 % angehoben. Hier besteht ein eindeutiger Zielkonflikt zwi-
schen dem Klimaschutz und der Bereitstellung von bezahlbarem Wohnraum. Zudem fithren
Regulierungen, die nachtrigliche Verbesserungen der Energieeffizienz einfordern, zu einem
erhohten Risiko fiir Investoren.

868. Nachteilige Effekte auf das Angebot von Wohnungen und auf die Mietpreise ergeben
sich ebenfalls durch die fortlaufenden Anhebungen der Grunderwerbsteuer. Seit dem
1. September 2006 konnen die Bundesldnder diese Steuer eigenstéindig festlegen. Dies hat
dazu gefiihrt, dass der davor einheitliche Steuersatz von 3,5 % jetzt in der Spitze 5,5 % be-
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tragt. Flir das Jahr 2014 plant Berlin eine Anhebung auf 6 %, Schleswig-Holstein sogar auf
6,5 %. Zusammen mit anderen Fixkosten (Gebiihren fiir Makler, Notar und Grundbuchein-
trag) ergibt sich damit eine Belastung des Immobilienerwerbs von oft deutlich mehr als 10 %
des Kaufpreises. Die hohen Transaktionskosten und die Unsicherheit {iber deren weitere Ent-
wicklung sind nicht nur eine Hiirde fiir den Eigenerwerb, sie reduzieren zudem die Attraktivi-
tdat des Wohnungsbaus fiir Investoren.

869. Ein moglicher Beitrag zu mehr Investitionen im Wohnungsbau konnte darin bestehen,
die Abschreibungsmdglichkeiten fur vermietete Wohnungen zu verbessern. Mit einem
linearen Abschreibungssatz von 2 % sind diese aktuell sehr viel niedriger als in den vorange-
gangenen Jahrzehnten (Tabelle 34) und zugleich deutlich geringer als die in einzelnen Studien
ermittelte 6konomische Abschreibung, die mit 4 % beziffert wird (Briigelmann et al., 2013;
Expertenkommission Wohnungspolitik, 1995). Auch der Abschreibungssatz fiir Gewerbeim-
mobilien im Betriebsvermogen (deren Bauantrag nach dem 31. Mérz 1985 gestellt wurde) ist
mit 3 % hoher als die derzeitige Abschreibung fiir Wohnimmobilien (§ 7 Abs. 4 Satz 1 Nr. 1
EStG).

Problematisch an den derzeit sehr geringen Abschreibungssitzen fiir Neuinvestitionen ist
nicht zuletzt die Tatsache, dass SanierungsmaBnahmen fiir bestehende Objekte drei Jahre
nach dem Kauf unbegrenzt sofort abgeschrieben werden konnen. Innerhalb der ersten drei
Jahren konnen solche MaBnahmen immerhin in Hohe von 15 % des Gebaudewerts abge-
schrieben werden (BMF, 2003). Die Sanierung wird somit gegeniiber dem Neubau steuerlich
begilinstigt.

Insgesamt ist bei der Frage nach der angemessenen Abschreibung fiir Wohnimmobilien je-
doch zu beriicksichtigen, dass Erhaltungsaufwendungen zusétzlich als Aufwand abgesetzt
werden kdnnen. Somit entsteht bei Abschreibungen fiir Abnutzung ein steuerlicher Vorteil, da
sich in der Regel nach 50 Jahren bei Immobilien kein Restwert von Null ergibt, sondern viel-
mehr zumindest mit dem nominalen Werterhalt zu rechnen ist, insbesondere wenn Erhal-
tungsaufwendungen getitigt werden. Zudem sind VerduBerungsgewinne aus Immobilien in
einer Vielzahl von Fillen, unter anderem wenn sie im Privatvermdgen und bestimmten recht-

Tabelle 34
Steuerliche Abschreibungen von Wohngebéduden (EStG § 7)
maximal zuldssige Abschreibungsbedingungen seit dem Jahr 1989
Geltungszeitraume
Mérz 1989 bis 1995 1996 bis 2003 2004 bis 2005 seit 2006Y
Jahre % Jahre % Jahre % Jahre %
4 7 8 5 10 4 50 2
6 5 6 2,5 8 2,5
6 2 36 1,25 32 1,25
24 1,25
40 100 50 100 50 100 50 100

1) Fur Gebaude, die nach dem 31. Dezember 1924 fertiggestellt worden sind, sonst gelten weiterhin 2,5 %.
Daten zur Tabelle
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lichen Ausgestaltungen gehalten werden, nicht regelméBig steuerpflichtig (Kasten 28).

870. Denkbar wire schlieBlich, die steuerliche Férderung nicht nur fiir Vermieter, sondern
auch fir Eigennutzer zu verbessern. Wihrend im Ausland der Eigenerwerb von Immobilien
haufig durch die steuerliche Abzugsfahigkeit von Zinsaufwendungen gefordert wird, erhalten
Eigennutzer in Deutschland derzeit keine spezifische Forderung (Andrews et al., 2011). Die-
ser Konsumgutlosung entsprechend miissen die Eigentiimer einer selbstgenutzten Immobilie
in Deutschland allerdings keine Steuer auf die implizite Miete einer von ihnen genutzten
Wohnung zahlen. Im Ausland wird in der Regel jedoch trotz der Abzugsfahigkeit der Zinsen,
die der Investitionsgutldsung entspricht, in den meisten Léndern keine Steuer auf die impli-
zite Miete erhoben (Andrews et al., 2011).

Problematisch an einer steuerlichen Forderung in der Form eines Schuldzinsabzugs, wie sie
im Ausland praktiziert wird, ist die regressive Wirkung, das heif3t, dass die Bezieher hoher
Einkommen in besonderem Male beglinstigt werden.

Kasten 28

Einfluss der Besteuerung von Immobilien auf das Immobilienangebot

Fur Immobilien gelten im Vergleich zu anderen Kapitalarten eine Reihe von Besonderheiten im
deutschen Steuerrecht, die sich direkt auf die Anreize auswirken, eine bestehende Immobilie zu
erwerben oder eine Immobilie neu zu erstellen. Insbesondere stellt sich die Frage, ob Immobilien
im Vergleich zu alternativen Investitionsprojekten anders behandelt werden und sich daraus sys-
tematisch Verzerrungen ergeben kénnten, die Realinvestitionen in Immobilien mindern und damit
das Wohnraumangebot. Fir die Beurteilung der steuerlichen Regelungen ist es zunéchst sinn-
voll, grundsatzlich zwischen selbstgenutztem und fremdgenutztem Wohneigentum zu unter-
scheiden. Darlber hinaus ist es bei fremdgenutzten Immobilien entscheidend, welche rechtliche
Ausgestaltung fir die Investition gewahlt wird, wobei wiederum grundsétzlich zwischen einer
Immobilie im Privatvermdgen und im Betriebsvermdgen eines Unternehmens unterschieden
werden muss. In jeder der mdglichen Alternativen muss zusétzlich noch die Finanzierungswahl —
Eigen- oder Fremdkapital — berticksichtigt werden.

Ertragsteuerlich wird bei selbstgenutztem Wohneigentum die Konsumgutlésung praktiziert. Die
Alternative ware die Investitionsgutlosung. Bei der Konsumgutldsung werden weder hypotheti-
sche Mieteinahmen aus selbstgenutztem Wohneigentum beriicksichtigt, noch die typischerweise
anzusetzenden Kosten zur Minderung des steuerlichen Ertrags: Erhaltungsaufwand, Abschrei-
bungen fir Abnutzung (AfA), Aufwand fur Schuldzinsen. Ebenso kann in der Regel vermieden
werden, dass VerauRerungsgewinne besteuert werden.

Fur fremdgenutzte Immobilien wird die Investitionsgutlésung praktiziert, nach der die steuerli-
chen Ertrdge wie Ublich Uber die Berlicksichtigung von Mieteinnahmen und den eingangs ge-
nannten Aufwendungen bestimmt werden. Zu berticksichtigen ist, dass durch die gleichzeitige
Bertcksichtigung von Erhaltungsaufwendungen und Abschreibungen fir Abnutzung ein steuerli-
cher Vorteil entsteht, da sich in der Regel bei Immobilien kein Restwert von Null ergibt, sondern
vielmehr zumindest mit dem nominalen Werterhalt zu rechnen ist, insbesondere wenn Erhal-
tungsaufwendungen getétigt werden. Zudem sind Veraufl3erungsgewinne aus Immobilien in einer
Vielzahl von Fallen, unter anderem wenn sie im Privatvermdgen und bestimmten rechtlichen
Ausgestaltungen gehalten werden, nicht regelmaRig steuerpflichtig (fiir einen Uberblick tiber die
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jeweiligen Regeln fir die unterschiedlichen Rechtsformen, vergleiche Rumpf und Wiegard, 2012).
In diesen Féllen ergibt sich somit nach einer Haltefrist von zehn Jahren ein weiterer steuerlicher
Vorteil bei Immobilieninvestitionen.

Um die Auswirkungen der Vielzahl von steuerlichen Regelungen und unterschiedlichen Anwen-
dungen in den verschiedenen Rechtsformen miteinander vergleichbar zu machen, wird auf das
Konzept der Kapitalkosten zuriickgegriffen. Diese stellen Mindestrenditeanforderungen an
eine Investition oder an eine Kapitalanlage dar, damit diese gegeniber einer festgelegten Refe-
renzanlage gleich oder besser abschneidet. Entsprechende Berechnungen der Kapitalkosten fr
eine selbstgenutzte Immobilie liefern das Ergebnis, dass der fremdkapitalfinanzierte Erwerb we-
gen der Nichtabzugsfahigkeit der Schuldzinsen schlechter abschneidet als der eigenkapitalfinan-
zierte. Zudem schneidet die fremdkapitalfinanzierte fremdgenutzte Immobilie immer besser ge-
geniber der fremdkapitalfinanzierten selbstgenutzten Immobilie ab (Rumpf und Wiegard, 2012).
Bereits der direkte Vergleich der steuerlichen Behandlung von selbstgenutzten und fremdgenutz-
ten Immobilien im Privatbesitz macht deutlich, dass die Vermietung gegeniiber der Selbstnutzung
bevorzugt wird und somit den Mietmarkt tendenziell begiinstigt. Ebenso impliziert die steuerliche
Behandlung, auRRer fiir den Fall eigenkapitalfinanzierter selbstgenutzter Immobilien, eine geringe-
re Renditeanforderung gegeniber einer Referenzanlage am Kapitalmarkt (Schaubilder 122 und
123).

Schaubild 122

Kapitalkosten® von Immobilieninvestitionen (keine Wertsteigerung)?

I cigenfinanzierung Fremdfinanzierung
o Vor-Steuer-Rendite einer Kapitalmarktanlage — — Nach-Steuer-Rendite einer Kapitalmarktanlage "
b
80 8
7 7
6 6
5 5
4 — 4
0 0
Privatvermdgen|Privatvermogen| | offebn_;s_r R gPewerinch_e |r|r(1mc_)tbillier_1— ggwe_rtbllich_e REIT4)
f mmobilien ersonen apitalge apitalge
(Selbstnutzung)| (Vermietung) fonds gesellschaft sellschaft sellschaft

1) Mindestrenditeanforderung gegenuber einer abgeltend besteuerten Referenzanlage mit einer Rendite von 4 %.— 2) Bei
einem Einkommensteuersatz von 42 % zuziglich Solidaritatszuschlag; einem Gewerbesteuer-Hebesatz von 400 %.— 3) Die
Kapitalkosten gelten auch fur geschlossene Immobilienfonds und vermdgensverwaltende Personengesellschaften.—
4) REIT (Real Estate Investment Trusts) bérsennotierte Kapitalgesellschaft, die hauptsachlich in Immobilien investiert.

Daten zum Schaubild

© Sachverstandigenrat

Fiur die Investitionsanreize in Mietimmobilien missen zudem die verschiedenen rechtlichen
Ausgestaltungen von Investitionen in Immobilien betrachtet werden. Hier kennt das Steuerrecht
etwa mit offenen und geschlossenen Immobilienfonds, Immobilienkapitalgesellschaften und
REITs (Real Estate Investment Trusts) eine ganze Reihe von Fallen, die teilweise speziell fur
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Immobilieninvestitionen ausgestaltet sind. Ein Vergleich zwischen den unterschiedlichen Gesell-
schaftsformen zeigt zwar, dass die Kapitalkosten variieren, aber es abgesehen von eigenkapital-
finanzierten Investitionen zu keinen systematischen Verzerrungen kommt, die Immobilieninvesti-
tionen grundsatzlich gegeniiber der Kapitalmarktanlage benachteiligen wirden.

Schaubild 123

Kapitalkosten? von Immobilieninvestitionen (mit jahrlichen Wertsteigerungen von 1,5 %)?

I Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung

o Vor-Steuer-Rendite einer Kapitalmarktanlage — = Nach-Steuer-Rendite einer Kapitalmarktanlage o
3 :
7 7
6 6
5 5
4 4
0 0

Privatvermogen|Privatvermogen| | offegjﬁr ) gpewerblich_e Iqubilierj- gewe.rblich_e 4

A mmobilien ersonen apitalge Kapitalge REIT
(Selbstnutzung)( (Vermietung) fonds gesellschaft sellschaft sellschaft

1) Mindestrenditeanforderung gegentiber einer abgeltend besteuerten Referenzanlage mit einer Rendite von 4 %.— 2) Bei
einem Einkommensteuersatz von 42 % zuzglich Solidaritatszuschlag; einem Gewerbesteuer-Hebesatz von 400 %.— 3) Die
Kapitalkosten gelten auch fir geschlossene Immobilienfonds und vermdégensverwaltende Personengesellschaften.—
4) REIT (Real Estate Investment Trusts) borsennotierte Kapitalgesellschaft, die hauptsachlich in Immobilien investiert.

© Sachverstandigenrat Daten Zum SChaublld

Wird Uberdies in den Berechnungen eine Wertsteigerung der Immobilie in Hohe von 1,5 % pro
Jahr unterstellt (Schaubild 123), werden Investitionen in Immobilien bei einem typischen Pla-
nungshorizont von 20 Jahren Uber alle Fallkonstellationen hinweg lukrativer. Dies liegt an der
Steuerfreiheit der VerauRerungsgewinne. Dies verstarkt die Tendenz, dass Immobilien gegen-
Uber der Referenzanlage am Kapitalmarkt begtinstigt werden und vor diesem Hintergrund nicht
von einer negativen steuerlichen Verzerrung von Immobilieninvestitionen gesprochen werden
kann.

871. In Deutschland gab es mit der Eigenheimzulage eine steuerliche Forderung des Eigen-
erwerbs von Immobilien, die an Einkommensgrenzen gebunden war. Fiir Wohnungen, die vor
dem 1. Januar 2004 angeschafft oder hergestellt wurden, betrug die Eigenheimzulage iiber
einen Zeitraum von acht Jahren jahrlich 5 % der Herstellungskosten fiir eine Neubauwohnung
(hochstens jedoch 2 556 Euro jéhrlich) und 2,5 % der Anschaffungskosten fiir Altbauten
(hochstens 1278 Euro jahrlich). Fiir jedes Kind wurde zusétzlich ein Betrag von 767 Euro
jahrlich gewihrt. Die Einkunftsgrenze lag fiir Ledige bei 70 000 Euro, fiir Verheiratete bei
140 000 Euro. Sie erhohte sich fiir jedes Kind um 30 000 Euro. Im Vergleich zu einer Forde-
rung liber einen Schuldzinsabzug vermeidet die Eigenheimzulage durch die von den Anschaf-
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fungskosten abhingige Zulage und die Einkommensgrenzen eine iiberproportionale Forde-
rung der Bezieher sehr hoher Einkommen.

Die Eigenheimzulage wurde im Jahr 2006 abgeschafft, fiir zuvor erworbene Objekte wurde
sie jedoch weiterhin gewéhrt. Mit einem durchschnittlichen Volumen von iiber 10 Mrd Euro
jahrlich hat sie sich als eine sehr teure Subvention erwiesen, bei der es zudem erhebliche Mit-
nahmeeffekte gab. Aus diesem Grund hatte sich der Sachverstindigenrat in der Vergangenheit
wiederholt fiir die Streichung der Eigenheimzulage ausgesprochen.

872. Demgegeniiber ist jedoch eine ausgeprigte steuerliche Benachteiligung des fremdfi-
nanzierten eigengenutzten Immobilienerwerbs nicht zu iibersehen (Kasten 28). Diese Ver-
zerrung konnte dadurch beseitigt werden, dass man fiir den Erwerb einer eigengenutzten
Wohnung zu einer Besteuerung nach der Investitionsgutlosung iibergeht. Der Eigentiimer
konnte dann alle Aufwendungen, insbesondere Zinsaufwendungen, steuerlich gelten machen,
miisste aber die fiktive Miete des Objekts als Einnahme versteuern. Zudem miissten Verdufe-
rungsgewinne versteuert werden.

3. Offentlicher Wohnungsbau

873. Ein zusitzliches Wohnungsangebot konnte durch mehr staatliche Investitionen im
Wohnungsbau geschaffen werden. In der Nachkriegszeit hat eine solche Objektforderung eine
grof3e Rolle gespielt, fast die Hélfte aller in den 1950er- und 1960er-Jahren gebauten Woh-
nungen wurde im Rahmen des Sozialen Wohnungsbaus gefordert. Mittlerweile ist die Anzahl
der Sozialwohnungen jedoch stark riickldufig. Wéahrend es im Jahr 2002 noch rund 2,5 Mio
Wohnungen dieser Art gegeben hatte, waren es im Jahr 2011 nur noch 1,6 Mio Wohnungen
(BMVBS, 2012).

874. Die staatliche Forderung des Wohnungsbaus, die bis zur Foderalismusreform des
Jahres 2006 als Gemeinschaftsaufgabe von Bund und Léndern konzipiert war, ging mit dieser
Reform vollstindig auf die Lénder iiber. Sie belduft sich derzeit auf jdhrlich rund
518 Mio Euro. Zum Ausgleich erhielten die Lander im Rahmen der so genannten Entflech-
tungsmittel Zuwendungen des Bundes, um den Lindern die volle Ubernahme dieser Aufgabe
zu erleichtern. Die Intention war urspriinglich, die Entflechtungsmittel, die iiber den Sozialen
Wohnungsbau hinaus insbesondere fiir den Hochschulbau und fiir die Bildungsplanung ge-
zahlt werden, bis zum Jahr 2019 abzuschmelzen. Um die Zustimmung der Lénder im Bundes-
rat zum Européischen Fiskalpakt zu erhalten, hat sich der Bund im Juli 2013 jedoch verpflich-
tet, die Entflechtungsmittel in voller Hohe bis zum Jahr 2019 weiterzuzahlen.

Die Landerverantwortung fiir den Sozialen Wohnungsbau lésst sich gut begriinden, weil die
Lander in Zusammenarbeit mit den Kommunen die Notwendigkeiten vor Ort deutlich besser
erkennen konnen als der Bund. Zudem konnen nur die Lénder die Kompatibilitit der ge-
troffenen Mafinahmen mit den sonstigen regulatorischen Vorgaben fiir die Immobilienwirt-
schaft herstellen. Ein ldnderiibergreifender Einfluss der in diesen Bereichen getroffenen Ent-
scheidungen ldsst sich nicht erkennen. Daher sollte der Bund, wie im Fall der sonstigen Ent-
flechtungsmittel, nach dem Jahr 2019 keine weiteren Mittel zuweisen.
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Ein Problem besteht darin, dass die Lander bei diesen Mitteln ab dem Jahr 2014 keiner strik-
ten Zweckbindung mehr unterliegen und daher nicht gesichert ist, dass die vom Bund gezahl-
ten Betrdge tatsdchlich fiir den Sozialen Wohnungsbau eingesetzt werden. Die entfallende
Zweckbindung war mit der urspriinglichen Intention, die Mittel abzuschmelzen, verkniipft.
Nun, da diese weiter in urspriinglicher Hohe gezahlt werden, ist die Abwesenheit der Zweck-
bindung nicht begriindet.

875. Die Anzahl der Haushalte, die als Bedarfsgemeinschaften Arbeitslosengeld II beziehen
oder aber einen Anspruch auf Wohngeld haben, liegt mit rund 4,6 Mio weit liber der Anzahl
der Sozialwohnungen. Es ist jedoch problematisch, die Objektférderung in der Form des So-
zialen Wohnungsbaus als die sinnvollste Form der Unterstiitzung sozial schwacher Haus-
haushalte zu propagieren.

Die Erfahrungen mit diesem Instrument zeigen, dass es wenig treffsicher ist. Wenn man rea-
listische GroBenordnungen fiir ein staatliches Programm im Sozialen Wohnungsbau ins Auge
fasst, so wiirde es sich dabei um kaum mehr als einen Tropfen auf den heiflen Stein handeln.
Problematisch an diesem Instrument ist zudem, dass Mietern in der Regel nicht gekiindigt
wird, wenn sie die Bediirftigkeitsschwellen tiberschreiten. Die dafiir zu leistende Fehlbele-
gungsabgabe ist mittlerweile in fast allen Bundesldndern abgeschafft worden. Somit entsteht
fiir die Bewohner von Sozialwohnungen ein Anreiz zur Immobilitét.

876. Beim Sozialen Wohnungsbau wird hédufig das Problem der Segregation befiirchtet.
Dabei ist unstrittig, dass der Bau von GroBwohnanlagen in den 1960er- und 1970er-Jahren
oftmals erst zur Entstehung sozialer Brennpunkte gefiihrt hat (Bundesregierung, 1994), ob-
wohl der Soziale Wohnungsbau urspriinglich eher als Antisegregationsstrategie geplant war.
Ein Negativbeispiel aus Europa sind in dieser Hinsicht die franzdsischen Vorstadtsiedlungen
(Banlieues), in denen es gerade im vergangenen Jahrzehnt wiederholt zu Unruhen gekommen
ist (Pan Ké Shon, 2010). Fiir stirker iiber das Stadtgebiet verstreute, beziechungsweise am
Marktgeschehen orientierte MaBBnahmen, die Investitionen in den Wohnungsbestand privater
oder offentlicher Wohnungsbauunternehmen fordern, ist ein solcher Negativeinfluss eher
nicht festzustellen.

877. Staatliche Handlungsoptionen gibt es auf der Ebene der Kommunen. Sie haben die
Moglichkeit, beim Verkauf stidtischer Grundstiicke nicht nur auf den Preis zu achten, son-
dern zugleich bestimmte Konzepte der Investoren fiir die Flachennutzung einzufordern. Dies
ist in der Praxis hdufig zu beobachten. Ein viel beachtetes Beispiel ist das Miinchner Modell
der ,,Sozialgerechten Bodennutzung®. Danach miissen Investoren 30 % der neu geschaffenen
Wohnbauflachen fiir Personen mit besonderem Wohnraumversorgungsbedarf verwenden. Um
das Potenzial derartiger Initiativen besser einschétzen zu konnen, wiren sie zunéchst einer
unabhingigen Evaluation nach wissenschaftlichem Standard zu unterziehen.

4. Sozialpolitische Optionen

878. Eine steigende Belastung sozial schwacher Haushalte mit hoheren Wohnkosten ist nicht
nur sozialpolitisch, sondern auch unter Anreizaspekten hochst bedenklich. In 60 der 100
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grofBten deutschen Stidte hat eine vierkopfige einkommensarme Familie im regionalen Ver-
gleich abziiglich der Miete weniger Geld zur Verfiigung als den SGB-II-Regelsatz von
1 169 Euro/Monat (Heyn et al., 2013). Bei weiter steigenden Mieten in den Ballungsrdumen,
die sich zwangsldufig in hoheren Kosten fiir Unterkunft und Heizung im Rahmen des Bezugs
von Arbeitslosengeld II niederschlagen, ergibt sich das Problem, dass sich der oftmals ohne-
hin nicht sehr hohe finanzielle Anreiz, aus dem Bezug von Arbeitslosengeld II in eine regulé-
re Beschéftigung einzutreten (JG 2010 Ziffern 473 ff.), durch steigende Mietbelastungen wei-
ter reduziert. Das fiir die Entscheidung zur Arbeitsaufnahme maBgebliche Verhéltnis zwi-
schen dem durch das Arbeitslosengeld II bestimmten Anspruchslohn und dem Marktlohn ver-
andert sich zu Lasten der Erwerbstitigkeit.

879. Anstelle der Objektforderung in der Form des Sozialen Wohnungsbaus empfiehlt sich
daher eine Subjektforderung, wie sie durch das Wohngeld geleistet wird. Diese Transferleis-
tung wird Arbeitnehmern mit geringem Einkommen gewihrt, die keine Leistungen durch das
Arbeitslosengeld II empfangen. Gegeniiber anderen Transferleistungen, die wie der Kinderzu-
schlag' ebenfalls den Bezug von Arbeitslosengeld I vermeiden, bietet das Wohngeld eine
spezifische Differenzierung nach dem ortsiiblichen Mietniveau. Ende des Jahres 2011 gab es
rund 900 000 Wohngeldempfinger, das entspricht 2 % aller Haushalte (BBSR, 2013b). In
Ostdeutschland ist der Anteil der Wohngeldempfanger mit 2,8 % iiberdurchschnittlich hoch.
Die Wohngeldsdtze wurden seit dem Jahr 2009 nicht mehr erhoht. Die im Rahmen der
Wohngeldnovelle 2009 eingefiihrte Heizkostenkomponente wurde mit Wirkung ab dem
1. Januar 2011 wieder abgeschafft.

880. Fiir Alleinerziechende und viele Paarhaushalte mit Kindern leistet das Wohngeld zu-
sammen mit dem Kinderzuschlag einen wichtigen Beitrag zur Vermeidung des Bezugs von
Leistungen nach dem SGB Il. So kommt eine Analyse von Bonin et al. (2013) zu dem Er-
gebnis, dass durch den kindbezogenen Anteil am Wohngeld etwa 200 000 Haushalte den
ALG II-Bezug vermeiden. Der stéirkste Riickgang finde sich mit etwa 164 000 Haushalten bei
Paaren mit Kindern, bei Alleinerziehenden seien es dagegen nur etwa 28 000 Haushalte, die
ohne den kindbezogenen Anteil am Wohngeld das Arbeitslosengeld II in Anspruch ndhmen.
Damit biete das Wohngeld Haushalten mit geringem Erwerbseinkommen eine Alternative
zum Bezug von Grundsicherungsleistungen. Ein wichtiger Vorteil des Wohngelds bestehe
dabei darin, dass es fiir viele Haushalte weniger stigmatisierend als der Bezug von ALG II-
Leistungen wirke.

881. Eine regelméaRige Anpassung des Wohngelds an steigende Mieten und eine angemes-
senere Differenzierung nach regionalen Mietniveaus konnen daher einen Beitrag zum Abbau
der in Grofstddten zu beobachtenden Spannungen am Mietwohnungsmarkt leisten. Allerdings
ist der Beitrag des Wohngelds zur Beseitigung eines Nachfrageiiberschusses auf dem Woh-
nungsmarkt iiberwiegend symptomtherapeutischer Natur. Er erhoht die Zahlungsfahigkeit von
Haushalten mit geringen Einkommen und verbessert daher ihre Chancen, sich gegeniiber an-
deren Nachfragern zu behaupten. Nur in dem Mafle, in dem es dadurch zu einer Ausweitung

! Der Kinderzuschlag erh6ht das Einkommen von geringverdienenden Familien, um damit den Bezug von Arbeitslosengeld IT
zu vermeiden (JG 2010 Kasten 16).
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der Nachfrage und damit zu héheren Preisen kommt, ergibt sich ein Anstieg der angebotenen
Menge.

5. Fazit

882. Insgesamt stellt die hohe Nachfrage nach Wohnraum in GrofBstidten eine schwierige
ordnungspolitische Herausforderung dar. Steigende Mieten konnen von sozial schwachen
Haushalten nur sehr begrenzt abgefangen werden. Temporir bietet die Begrenzung der Miet-
erhohung in bestehenden Vertragen eine gewisse Absicherung. Jedoch muss dabei damit ge-
rechnet werden, dass immer mehr Haushalte von Erwerbstitigen nach Abzug der Miete iiber
ein Einkommen verfiigen, dass unter den entsprechenden Sitzen des Arbeitslosengelds II
liegt. Der Anreiz, einer reguldren Arbeit nachzugehen, wird dadurch erheblich vermindert.

883. Der Versuch, dem Problem der Wohnungsknappheit durch Obergrenzen fiir neu abzu-
schlieBende Mietvertrage gerecht zu werden, ist allerdings kontraproduktiv. Kurzfristig wird
damit nur der Preis als Zuteilungsmechanismus durch andere indirekte Zuteilungsmechanis-
men ersetzt. Mittel- und langfristig nimmt das Knappheitsproblem sogar zu. Anstelle der ei-
gentlich bendtigten Ausweitung des Wohnungsbestands durch mehr Investitionen kommt es
aufgrund der geringeren Renditeerwartungen zu einer Einschrankung der Investitionstétigkeit.

884. Wenn man nicht nur auf die steigenden Preise als Anreiz fiir mehr Investitionen setzen
will, lage es nahe, die privaten Investitionen im Wohnungsbau durch groBziigigere Abschrei-
bungsregeln zu fordern. Allerdings kommt es bereits durch das Nebeneinander von steuerli-
cher Abschreibung und der Moglichkeit, Erhaltungskosten als Aufwand anzusetzen, zu einer
Begiinstigung des Wohnungsbaus. VerduBlerungsgewinne sind zudem nach einer Frist von
zehn Jahren steuerfrei. Aus diesem Grund spricht sich der Sachverstindigenrat gegen eine
Ausweitung der Abschreibungsmoglichkeiten fiir vermietete Immobilien aus. Selbstgenutztes
Wohneigentum wird unter den geltenden steuerlichen Regelungen gegeniiber anderen Formen
des Wohneigentums aber diskriminiert. Wollte man dies #ndern, wire an einen Ubergang zur
Investitionsgutlosung zu denken. Ein Eigentiimer wiirde dann beim Erwerb einer selbstge-
nutzten Immobilie so gestellt, als ob er sie an sich selbst vermietete.

885. Beim offentlichen Wohnungsbau, der mit der Foderalismusreform des Jahres 2006 auf
die Lander iibergegangen ist, sollte auf eine stirkere Zweckbindung der Mittel geachtet wer-
den. Eine Wiederbelebung des Sozialen Wohnungsbaus ist kritisch zu sehen. Zum einen wi-
ren die realistisch zu erwartenden Grofenordnungen kaum mehr als ein Tropfen auf den hei-
Ben Stein. Zum anderen ist die Gefahr von Fehlbelegungen hoch, und es muss mit Segregati-
onsproblemen gerechnet werden.

886. Ein der Symptomtherapie zuzurechnendes Instrument ist das Wohngeld. Wie der Kin-
derzuschlag bietet es eine Briickenfunktion zwischen der Transferleistung des Arbeitslosen-
gelds II und einem reguldren Erwerbseinkommen. In Anbetracht der steigenden Mieten in
Ballungsrdumen empfiehlt sich eine fortlaufende Anpassung der seit dem Jahr 2009 konstan-
ten Wohngeldsitze, insbesondere, um den Abstand zwischen dem Lohn bei Erwerbstitigkeit
und dem Transferbezug bei Nichterwerbstitigkeit zu sichern.
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