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1.  Einleitung 

 

Die Wohneigentumsquote ist eine der meist zitierten Kennziffern zur Beschreibung des Wohn-

immobilienmarktes. Es ist allgemein bekannt, dass Deutschland mit einer Wohneigentumsquote 

von etwa 43 Prozent im unteren Bereich der internationalen Ranglisten zu finden ist. In anderen 

Ländern wie im Vereinigten Königreich oder in Spanien liegt die Wohneigentumsquote dagegen 

bei fast 70 Prozent oder sogar 80 Prozent. Dieser Umstand wird oft als Schwäche des deut-

schen Immobilienmarktes dargelegt und politisch mit der Forderung nach Subventionen ver-

knüpft. Oder aber die niedrige Wohneigentumsquote wird als Beleg für die vermeintliche Ineffi-

zienz der Hypothekenmärkte herangezogen. 

 

Das Problem dieser Kennziffer ist, dass sie eine einseitige Sichtweise darlegt. Eine hohe 

Wohneigentumsquote wird als Erfolg dargelegt, obwohl damit auf der anderen Seite ein 

schwach ausgeprägter Mietwohnungsmarkt einhergeht. Es stellt sich also die Frage, ob es für 

eine Gesellschaft tatsächlich wünschenswert ist, auf den Mietwohnungsmarkt weitgehend zu 

verzichten und hauptsächlich auf den Erwerb von selbst genutzten Immobilien zu setzen. Auch 

die Gründe für die verhältnismäßig geringe Wohneigentumsquote werden oftmals nicht hinter-

fragt. Die vorliegende Untersuchung versucht daher, diese Lücke zu schließen und die Bedeu-

tung der Wohneigentumsquote volkswirtschaftlich einzuordnen. Hierzu soll wie folgt vorgegan-

gen werden. 

 

Nach einer kurzen Übersicht über die Eigentumsbildung in Deutschland und den wichtigsten eu-

ropäischen Nachbarländern soll zunächst in Kapitel 3 der grundsätzliche Zusammenhang zwi-

schen dem Wohneigentumsmarkt und dem Mietwohnungsmarkt aufgezeigt werden. Ausgehend 

von diesem theoretischen Ansatz sollen dann die wesentlichen Determinanten für die Wohnei-

gentumsentwicklung näher beleuchtet werden. Hierzu gehören zum Beispiel der Ausgangs-

punkt der Wohnungspolitik nach dem Zweiten Weltkrieg, die Eingriffe in den Mietwohnungs-

markt, die steuerliche Situation für Selbstnutzer und Mieter sowie der Zugang zu Hypothekenfi-

nanzierungen. Anschließend soll in Kapitel 4 analysiert werden, ob eine hohe Wohneigentums-

quote einen gesamtwirtschaftlichen Vorteil verspricht. Es wird diskutiert, ob sich eine hohe 

Wohneigentumsbildung positiv auf die soziale Stabilität und die Ersparnisbildung auswirkt und 

ob es Vorteile im Konjunkturzyklus aufgrund hoher Wohneigentumsquoten gibt. Außerdem soll 

auf den Zusammenhang von Wohneigentum und Arbeitsmarkt eingegangen werden. Schließ-

lich endet die Untersuchung mit einer Schlussbetrachtung. 
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2.  Die Wohneigentumsquote: Definition und internationaler  

 Vergleich 
 

Als Indikator für die Verbreitung von Wohneigentum in der Gesellschaft hat sich die Wohneigen-

tumsquote auf Haushaltsbasis etabliert. Hierbei wird die Anzahl der Haushalte, die im selbst 

genutzten Wohneigentum lebt, der Gesamtanzahl der privaten Haushalte gegenübergestellt. 

Eine Alternative hierzu stellt die personenbezogene Wohneigentumsquote dar, bei der eine Re-

lation aus der Anzahl der Personen im selbst genutzten Eigentum und der gesamten Bevölke-

rung gebildet wird. In der Regel ist die Wohneigentumsquote auf Haushaltsbasis niedriger als 

diejenige auf Personenbasis, weil Familien überproportional häufig in den eigenen vier Wänden 

leben. So umfassen in Deutschland Haushalte von Selbstnutzern im Durchschnitt 2,5 Personen, 

während Mieterhaushalte durchschnittlich nur aus 2,2 Personen bestehen.  

 

Aus statistischer Sicht ist das Konzept der Wohneigentumsquote jedoch nicht unproblematisch, 

denn es fehlen Totalerhebungen zur Wohnsituation. Das Statistische Bundesamt bestimmt die 

Wohneigentumsquote nach dem Haushaltskonzept daher auf der Basis einer Zusatzerhebung 

für den Mikrozensus, bei der Daten von 1 Prozent der Bevölkerung erfasst werden. Diese Zu-

satzerhebung erfolgt jedoch nur alle vier Jahre, zuletzt im Jahr 2002. Danach lag die Wohnei-

gentumsquote in Deutschland bei 42,6 Prozent. Daneben kann die Wohneigentumsquote auch 

aus der Einkommens- und Verbrauchstichprobe (EVS) berechnet werden, einen Ansatz, den 

beispielsweise Braun und Pfeiffer (2004) verfolgen. Auf der Grundlage dieser Datenquelle er-

mitteln sie für die Wohneigentumsquote einen Wert von 44 Prozent; die personenbezogene 

Wohneigentumsquote schätzen sie auf 52 Prozent. Da es jedoch fraglich ist, ob die Daten ein 

unverzerrtes Bild geben können, vor allem auch vor dem Hintergrund eines internationalen Ver-

gleichs, sollen im Weiteren nur die offiziellen Daten des Statistischen Bundesamts und der ent-

sprechenden Europäischen Institutionen verwendet werden.  

 

Trotz der mangelnden Aktualität der Daten lassen sich strukturelle Unterschiede und Trends 

ausmachen, zumal die Daten auch über einen längeren Zeitraum verfügbar sind. Da der Woh-

nungsmarkt überdies ein Bestandsmarkt ist und Wohnverhältnisse nur selten verändert werden, 

können die Daten ein für diese Untersuchung ausreichendes Bild über die Wohneigentumsbil-

dung vermitteln. 

 

Innerhalb Deutschlands gibt es große Unterschiede hinsichtlich der Verbreitung des Wohnei-

gentums, im Besonderen zwischen Ost und West sowie zwischen den Flächen- und Stadtstaa-

ten. Die höchste Wohneigentumsquote auf Haushaltsbasis (im Folgenden Wohneigentumsquo-

te) weist das Saarland mit einem Wert von 56,9 Prozent aus, dicht gefolgt von Rheinland-Pfalz 

mit einer Quote von 55,9 Prozent. Besonders viele Mieter gibt es hingegen in Berlin (87,3 Pro-
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zent) und in Hamburg (78,1 Prozent). Von den Flächenstaaten bildet Sachsen mit einer Wohn-

eigentumsquote von 31 Prozent das Schlusslicht (Abbildung 1). Besonders seit den siebziger 

Jahren ist der Anteil der Eigentümer an den Haushalten gestiegen. Während die Wohneigen-

tumsquote in Westdeutschland 1972 noch bei 35,8 Prozent lag, stieg sie bis zum Jahr 2002 auf 

44,6 Prozent. In Nordrhein-Westfalen legte die Eigentumsbildung in dieser Zeit besonders stark 

zu. In Ostdeutschland liegt die Wohneigentumsquote noch deutlich unter dem westdeutschen 

Niveau. Allerdings hat sich die Quote seit 1993 schon um fast 8 Prozentpunkte erhöht.  

 

Abbildung 1: Wohneigentumsquoten in den Bundesländern in Prozent im Jahr 2002 
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International gesehen, und dies steht zumeist im Mittelpunkt des Interesses, ist der deutsche 

Markt jedoch durch eine geringe Eigentumsquote und durch einen starken Mietwohnungsmarkt 

geprägt. Innerhalb der EU-15 weist Deutschland die geringste Wohneigentumsquote auf, und 

unter Berücksichtigung aller Industrienationen ist nur in der Schweiz die Eigentumsbildung noch 

weniger verbreitet. Auffällig ist dabei, dass sich die Unterschiede schon über einen sehr langen 

Zeitraum als relativ konstant erweisen, obwohl auch in Deutschland die Wohneigentumsbildung 

zugenommen hat. Doch während sich die westdeutsche Eigentumsquote seit 1980 um etwa 5 

Prozentpunkte erhöht hat, ist im gleichen Zeitraum die Wohneigentumsquote im Durchschnitt 

der Länder sogar um 7 Prozentpunkte gestiegen, so dass sich der Rückstand in der Wohnei-

gentumsbildung sogar noch leicht erhöht hat (Abbildung 2). Nur in Dänemark ist im Zeitraum 
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1980 bis 2003 die Wohneigentumsquote leicht gesunken. International gesehen, gibt es daher 

einen eindeutigen Trend zur Wohneigentumsbildung. 

 
Abbildung 2: Wohneigentumsquoten in ausgewählten Ländern der EU 
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Um die Stärke dieses Trends zu ermessen, soll nicht nur auf die Zuwächse in den Wohneigen-

tumsquoten, sondern auch auf die Zuwächse in den Eigentümerhaushalten abgestellt werden. 

In Deutschland lebten 1993 von 36,23 Millionen Haushalten 38,8 Prozent in selbst genutztem 

Eigentum. Bis zum Jahr 2002 kletterte die Quote auf 42,6 Prozent bei nunmehr 38,72 Millionen 

Haushalten. Im Zeitraum 1993 bis 2002 hat sich damit die Anzahl der Eigentümer um 2,384 Mil-

lionen Haushalte erhöht, während die Anzahl der Mieterhaushalte nur um 52.520 zunahm. Be-

zogen auf die Eigentümerhaushalte, entspricht dies einem Zuwachs von 17,3 Prozent oder ei-

nem jährlichen Zuwachs von 1,8 Prozent. Noch stärker ist der Zuwachs freilich in unseren 

Nachbarstaaten. Betrachtet man einmal die Niederlande, so ist dort die Wohneigentumsquote 

im Zeitraum 1995 bis 2003 von 48 Prozent auf 55 Prozent gestiegen. Dahinter steht ein jährli-

cher Zuwachs an Eigentümerhaushalten in Höhe von 2,7 Prozent bei einem gleichzeitigen 

Rückgang der Mieterhaushalte von jährlich 0,8 Prozent. Stärker relativiert wird das Bild jedoch, 

wenn man das Transaktionsvolumen auf dem Wohnimmobilienmarkt mit einbezieht. Geht man 

davon aus, dass auf dem deutschen Wohnimmobilienmarkt jährlich etwa 540.000 Transaktio-
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nen stattfinden (GEWOS), so bedeutet dies, dass in dem betrachteten Zeitraum jeweils etwa 

72 Prozent der Wohnimmobilien für die Selbstnutzung gekauft wurden. Für die Niederlande liegt 

die entsprechende Quote mit knapp 75 Prozent nur etwas über diesem Niveau. Die stärkeren 

Zuwächse bei den Eigentümerhaushalten lassen sich demnach vor allem auf das relativ gese-

hen höhere Transaktionsvolumen in den Niederlanden zurückführen. Einschränkend ist jedoch 

zu berücksichtigen, dass der Kauf von Mietobjekten häufig mehrere Wohneinheiten umfasst, 

während Selbstnutzer natürlich nur jeweils eine Wohneinheit erwerben.  

 

Nichtsdestotrotz verdeutlichen diese Zahlen, dass es auch in Deutschland, zumindest in den 

vergangenen Jahren einen Trend zum Wohneigentum gegeben hat, der in seiner Dynamik mit 

dem in anderen europäischen Staaten durchaus vergleichbar ist. Darüber hinaus zeigt sich, 

dass es nach wie vor einen erheblichen Niveauunterschied in der Wohneigentumsbildung gibt 

und dass dieser strukturelle Unterschied, bedingt durch das geringe Verhältnis von Transaktio-

nen zu Bestandsobjekten, allenfalls langsam abgebaut werden kann. 

 

 

3. Gründe für eine niedrige Wohneigentumsquote in Deutschland 
 

Nach der empirischen Bestandsaufnahme soll nun der Frage nachgegangen werden, warum 

Deutschland im Vergleich zu den übrigen europäischen Staaten eine so geringe Wohneigen-

tumsquote aufweist. Außerdem dient die Analyse der bestehenden Rahmenbedingungen der 

Einschätzung, ob der Trend zur Wohneigentumsbildung fortgeführt wird oder aber sich ab-

schwächt.  

 

3.1 Miete oder Eigentum: Zwei Seiten eines Marktes 
 

Viele Lehrbücher zum Wohnungsmarkt beginnen mit der Aufzählung der Besonderheiten des 

Wohnungsmarktes, wie beispielsweise der Heterogenität der Immobilien, der Intransparenz des 

Marktes, der regionalen Abgrenzung der Teilmärkte und der langen Lebensdauer von Immobi-

lien. Diese Besonderheiten stehen der Funktionsfähigkeit des Marktes jedoch nicht entgegen, 

das heißt, Angebot und Nachfrage reagieren ebenso wie auf anderen Märkten auf Knappheiten. 

Im Vergleich zu anderen Märkten, besonders dem Kapitalmarkt, ist jedoch mit einer langsame-

ren Anpassungsgeschwindigkeit zu rechnen, vor allem weil der Neubau von Immobilien zeitin-

tensiv ist und damit eine Überschussnachfrage kurzfristig nur über Preiserhöhungen abgebaut 

werden kann.  

 

Aufgrund der Nutzungsmöglichkeit von Wohnimmobilien lässt sich der Wohnungsmarkt darüber 

hinaus in zwei Märkte unterteilen, die in einer engen Interaktionsbeziehung stehen: in den 
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Mietwohnungsmarkt und den Wohneigentumsmarkt. Wer eine Immobilie erwirbt, kann grund-

sätzlich entscheiden, ob er die Immobilie selbst nutzt oder aber vermietet. Sowohl der Preis für 

die Immobilie als auch der Mietpreis werden am Markt durch Angebot und Nachfrage bestimmt. 

Da Mieten und Kaufen in enger Substitutsbeziehung stehen und auf das Gut „Wohnen“ letztlich 

nicht verzichtet werden kann, ist zu erwarten, dass sich die Preise für beide Nutzungsformen 

ausgleichen. In einem Marktgleichgewicht muss also für eine vergleichbare Wohneinheit gelten: 

 

Miete = Kosten der Selbstnutzung 

 

Die Kosten der Selbstnutzung werden durch eine Vielzahl von Faktoren bestimmt. Zunächst ist 

hier der Zins zu nennen, denn entweder muss der Eigentümer noch Fremdkapitalzinsen bedie-

nen oder aber ihm entgehen Zinsen am Kapitalmarkt, weil das Kapital in der Immobilie gebun-

den ist. Einen großen Einfluss haben darüber hinaus auch steuerliche Faktoren, beispielsweise 

in Form von Zulagen, der Abzugsfähigkeit von Zinszahlungen oder aber der Grund- und Ver-

mögensteuer. Daneben müssen auch Kosten für den Werteverzehr (Abschreibungen) und mög-

liche Wertsteigerungen berücksichtigt werden. Hieraus ergibt sich folgende Darstellung: 

 

M = P*(i+t+a–w) 

 

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

Wertsteigerungssatz 

 

Mit diesem Ansatz von Poterba (1984), der mittlerweile auch von der OECD (2005a) regelmäßig 

zur Analyse des Immobilienmarktes verwendet wird, lassen sich Ungleichgewichte auf dem Im-

mobilienmarkt leicht identifizieren. Stellt man die Formel etwas um, so erhält man eine empi-

risch leicht zu überprüfende Gleichung für das Preis-Mietverhältnis: 

 

P/M = 1/( i+t+a–w) 

 

Somit lässt sich untersuchen, ob die beobachtbare Preisrelation auf der linken Seite der Glei-

chung mit der Fundamentalbewertung auf der rechten Seite übereinstimmt. Tatsächlich befindet 

sich der Markt aufgrund der langen Anpassungsprozesse nur selten im Gleichgewicht, wie Ab-

bildung 3 verdeutlicht. Allerdings bewegt sich der Markt nicht auf Dauer von seiner Funda-

mentalbewertung weg, sondern tendiert langfristig immer wieder zum Gleichgewicht. Dies folgt 

aus dem rationalen Kalkül der Immobilieneigentümer und der Wohnungssuchenden. Sind Im-

mobilien beispielsweise unterbewertet, werden mehr und mehr Mieter Eigentum erwerben und 

damit die Nachfrage nach Immobilien vergrößern. Auf der anderen Seite werden Bauträger 
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mehr Immobilien zum Zweck der Vermietung bauen, weil hier eine höhere Rendite zu erwarten 

ist. Diese Marktreaktionen werden die Preis-Miet-Relation letztlich wieder in Richtung des 

Gleichgewichts treiben. 

 
Abbildung 3: Entwicklung des Preis-Mietverhältnisses auf dem westdeutschen  

Wohnungsmarkt 

50

60

70

80

90

100

110

120

130

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006*

Tatsächliches Preis-Mietverhältnis

Fundamentales Preis-Mietverhätnis
aufgrund der Rahmenbedingungen

   

Box: Die Index-Werte sind für das Jahr auf 100 gesetzt, indem das tatsächliche Preis-Mietverhältnis dem 
30-jährigen Durchschnitt am nächsten gekommen ist. Im Gleichgewicht muss gelten: Miete (M) = Immobi-
lienpreis (P)*(Zinssatz(i)+Steuer- und Zulagensatz(t)+Abnutzungssatz(a)–Wertsteigerungsrate(w)). Dar-
aus folgt: P/M = 1/(i+t+a–w). Tatsächlicher Wert = Fundamentalwert. *Geschätzter Wert. 
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Die Entwicklung des Preis-Mietverhältnisses in Deutschland in den letzten Jahren stellt in dieser 

Beziehung eine Besonderheit dar, weil das Preis-Mietverhältnis sehr stabil geblieben ist und 

eher die Fundamentalbewertung um die tatsächliche Bewertung herum schwankt. Dies hat je-

doch damit zu tun, dass für den in Abbildung 3 gezeigten Zeitraum Deutschland zunächst durch 

eine Überbewertung der Immobilienpreise gekennzeichnet war, die dann langsam durch die fal-

lenden Zinsen abgeschmolzen wurde. Als die Zinsen noch weiter fielen, zogen die Immobilien-

preise nicht nach, was vor allem an der zeitlichen Verzögerung der Immobilienpreisanpassun-

gen und gegebenenfalls an den pessimistischen Erwartungen lag. Gegenwärtig ziehen die Zin-

sen wieder leicht an, und der Spielraum für Preissteigerungen ist wieder gering. 
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Generell haben die Marktreaktionen nicht nur einen Effekt auf die Preise, sondern auch auf die 

Relation von Mietern und Eigentümern. Wird beispielsweise eine Förderung des selbst genutz-

ten Wohneigentums eingeführt, lohnt sich für Mieter der Wechsel in die eigenen Wände. Erst 

wenn sich aufgrund der gestiegenen Nachfrage nach Wohneigentum die Wohnkosten in beiden 

Nutzungsformen wieder angeglichen haben, gibt es für die Mieter, außer persönlichen Präfe-

renzen, keine Anreize mehr, Eigentum zu bilden. Am Ende des Prozesses hat sich die Quote 

der Eigentümer jedoch erhöht. 

 

Vergleicht man nun die institutionellen Bedingungen auf den Immobilienmärkten, so lassen sich 

daraus Rückschlüsse auf die Eigentumsquote ableiten. Sofern in Deutschland beispielsweise 

die steuerlichen Bedingungen für Wohneigentümer ungünstiger sind als in den Nachbarstaaten,  

kann dies zur Erklärung der relativ geringen Wohneigentumsquote gegenüber den anderen 

Ländern beitragen. Doch nicht nur die steuerlichen Aspekte sind relevant. Daneben spielen 

auch die Konditionen auf dem Miet- und Hypothekenmarkt eine Rolle. Wird die Funktionsfähig-

keit des Mietwohnungsmarktes nachhaltig gestört, wird den Haushalten faktisch die Entschei-

dungsfreiheit genommen, und sie sind auf den Erwerb von Wohneigentum angewiesen. Wenn 

hingegen der Zugang zu den Hypothekenmärkten gestört wird, fehlt den Haushalten die Mög-

lichkeit des Eigentumserwerbs, und sie müssen auf Mietwohnungen zurückgreifen. Daher sollen 

im Folgenden die Konditionen auf den entsprechenden Märkten für Deutschland analysiert und 

mit anderen Ländern verglichen werden. Aufgrund der Trägheit des Marktes sind jedoch nicht 

nur die aktuellen Einflussfaktoren für die Erklärung der Wohneigentumsquote maßgeblich, son-

dern auch das Ausgangsgleichgewicht. Daher soll zunächst eine grobe Übersicht über den 

Wohnungsmarkt nach dem Zweiten Weltkrieg gegeben werden.  

 

3.2 Die Ausgangssituation für den deutschen Wohnungsmarkt  
 

Nach dem Zweiten Weltkrieg erwies sich das Problem der Wohnungsnot in Deutschland als be-

sonders drängend. Auf dem Gebiet der alten Bundesländer wurden im Zweiten Weltkrieg etwa 

2,25 Millionen Wohnungen zerstört (Peters, 1984), womit sich der Bestand an Wohnungen um 

fast 20 Prozent verringerte. Hinzu kamen Beschädigungen an weiteren 2 bis 2,5 Millionen 

Wohnungen. Vergrößert wurde die Wohnungsnot noch durch Flüchtlinge und Vertriebene, die 

vor allem aus den sowjetischen besetzten Gebieten in den Westen Deutschlands strömten. 

Schätzungen gehen davon aus, dass sich bis zum Jahr 1959 die Anzahl der Vertriebenen, 

Flüchtlinge, Zuwanderer und Spätaussiedler in den alten Bundesländern bis auf 12,3 Millionen 

erhöhte. Aus dieser Konstellation resultierte allein im Jahr 1950 ein Fehlbestand von über 4,5 

Millionen Wohnungen. 

 

 



 

 11 

 

Angesichts der großen Zerstörungen und des Verlustes von Privatvermögen sowie eines man-

gelhaften Kapitalmarktes war es ersichtlich, dass diese Wohnungsnot nicht schnell genug durch 

privatwirtschaftliches Engagement überwunden werden konnte. Mit dem ersten Wohnungsbau-

gesetz wurde daher beschlossen, den Bau von Wohnungen, die von „ihrer Ausstattung, ihrer 

Größe und Miete für die breiten Schichten des Volkes bestimmt und geeignet sind“, zu fördern. 

Damit wurde der soziale Wohnungsbau ins Leben gerufen. 

 

Gefördert wurde der soziale Wohnungsbau sowohl durch direkte Zuschüsse und Bürgschaften 

(öffentlich gefördert) als auch durch degressive Abschreibungen und Befreiungen von der 

Grundsteuer (steuerbegünstigter Wohnungsbau). Im Gegenzug für die Subventionen mussten 

die Bauherren Normgrößen und Vorgaben hinsichtlich der Wohnungen beachten. Außerdem 

waren sie hinsichtlich der Wohnungsmiete und der Mieterauswahl nicht frei. Abgesehen von der 

Anfangszeit des sozialen Wohnungsbaus, wo eine administrativ vorgegebene Richtwertmiete 

erhoben wurde, durften die Vermieter nur eine so genannte Kostenmiete verlangen, die so be-

messen werden sollte, dass den Mietern nach definierten Grundsätzen die laufenden Nut-

zungskosten in Rechnung gestellt wurden. Zumeist lag die Kostenmiete deutlich unter der 

Marktmiete. Hinsichtlich der Mieter wurde verlangt, dass sie zum Zeitpunkt des Einzugs ein Ein-

kommen unterhalb der Versicherungspflichtgrenze in der Angestelltenversicherung auswiesen. 

 

Durch die Aufnahme und Ausweitung des sozialen Wohnungsbaus konnte das Wohnungsdefizit 

relativ schnell abgebaut werden (Abbildung 4). Bis 1956 ging das Wohnungsdefizit um über die 

Hälfte auf 2,3 Millionen zurück, und 1962 fehlten nur noch 658.000 Wohnungen und dies trotz 

deutlich steigender Haushaltszahlen. 

Der soziale Wohnungsbau hat sich damit als sehr effektiv erwiesen. Bis 1959 wurden stets über 

50 Prozent aller Neubauten mit Mitteln des sozialen Wohnungsbaus erstellt. Gerade Anfang der 

fünfziger Jahre entfiel nur ein kleiner Teil der Bautätigkeit auf den frei finanzierten Wohnungs-

bau und auf die Erstellung selbst genutzter Immobilien. Die Beurteilung der Effizienz des sozia-

len Wohnungsbaus und seine volkswirtschaftliche Würdigung stehen jedoch auf einem ganz 

anderen Blatt, wie zum Beispiel Keil (1996) und Eekhoff (2002) verdeutlichen. Darüber hinaus 

wurde mit dem sozialen Wohnungsbau − und dies ist für die hier verfolgte Fragestellung maß-

geblich − der Grundstein für einen ausgeprägten Mietwohnungsmarkt gelegt. 
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Abbildung 4: Entwicklung des Wohnungsdefizits in Westdeutschland  

0

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

1950 1956 1962 1968

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

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

Quellen: Blumenroth, 1973; IW Köln 

 

Ein Subventionsprogramm wie das des sozialen Wohnungsbaus beinhaltet unweigerlich auch 

Verdrängungseffekte. Private Investitionen werden aufgrund der öffentlichen Investitionen un-

rentabel oder schlichtweg überflüssig, so dass sich kein freier Markt etablieren kann. Dies kann 

auch für den sozialen Wohnungsbau nicht in Abrede gestellt werden. Allerdings wurde im sozia-

len Wohnungsbau von Anfang an der Grundsatz der Gleichbehandlung eingehalten, das heißt, 

die Mittel wurden nicht nur öffentlichen und gemeinnützigen Wohnungsunternehmen zur Verfü-

gung gestellt, sondern auch privaten Investoren. Jeder, der die Auflagen erfüllte, konnte sich 

am sozialen Wohnungsbau beteiligen. Dementsprechend wurden zwar frei finanzierte Investiti-

onen durch subventionierte Investitionen verdrängt, nicht aber die privaten Investoren. Da die 

geförderten Wohnungen nach der Bindungsfrist in den freien Markt übergingen, wurde so die 

Grundlage für einen privaten Vermietungsmarkt und damit ein privates Angebot gelegt. 

 

Auch auf der Nachfragerseite wurde mit dem sozialen Wohnungsbau eine Grundtendenz in 

Richtung des Mietwohnungsmarktes geschaffen. Da die Vorteile des sozialen Wohnungsbaus 

im Wesentlichen an die Mieter weitergegeben wurden, stellte sich die Anmietung von Wohn-

raum häufig günstiger dar als der Bau oder Kauf von selbst genutzten Immobilien. Mit dem 

zweiten Wohnungsbaugesetz von 1956 wurde zwar auch der Eigenheimbau nach ähnlichen 

Grundsätzen unterstützt wie der soziale Wohnungsbau, doch die Anzahl der neuen Wohnein-

heiten für den Vermietungsmarkt überstieg dennoch in den fünfziger Jahren stets die Anzahl 
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der neuen Eigentümerimmobilien. (Abbildung 5) Dies dürfte vor allem darauf zurückzuführen 

sein, dass sich der Markt für private Hypothekenfinanzierungen noch nicht etablieren konnte 

und die Haushalte daher zwischen 35 Prozent und 40 Prozent Eigenkapital einbringen mussten. 

So viel Kapital konnten jedoch nur wenige Haushalte aufbringen, zumal sich die private Vermö-

gensbildung nach dem Zweiten Weltkrieg zunächst wieder entwickeln musste. Nur im ländlichen 

Raum, wo das entsprechende Eigenkapital durch Nachbarschaftshilfe oder Ähnliches kompen-

siert werden konnte, stießen die Eigentumsprogramme auf größere Akzeptanz. Erst ab den 

sechziger Jahren übertraf der Bau von Eigenheimen den sozialen Wohnungsbau und teilweise 

auch den Bau von Mietwohnungen insgesamt.  

 
Abbildung 5: Fertigstellungen im Wohnungsbau 
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Quellen: Blumenroth, 1973, 407; IW Köln 

 

Die große Akzeptanz des sozialen Wohnungsbaus in den Nachkriegsjahren lässt sich jedoch 

nicht nur mit den finanziellen Vorteilen begründen. Beliebt waren die Wohnungen auch, weil re-

lativ hohe Qualitätsstandards gesetzt wurden, sowohl was die Größe als auch die Ausstattung 

der Wohnungen anging. Im Lauf der Zeit wurden die Qualitätsstandards immer weiter erhöht, so 

dass man keinen Unterschied zwischen den Wohnungen des sozialen Wohnungsbaus und den 

frei finanzierten Wohnungen feststellen konnte. Eine Stigmatisierung der Mieter, wie sie sonst 

häufig bei Sozialwohnungen in anderen Ländern festgestellt werden konnte, trat daher nicht ein. 
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Im Gegenteil war es sogar so, dass der soziale Wohnungsbau vor allem Mittelschichten attra-

hierte. Ohnehin wurden die Einkommensgrenzen großzügig bemessen, da der soziale Woh-

nungsbau für breite Schichten der Bevölkerung ausgelegt war. Hinzu kam aber, dass das Ein-

kommen der Mieter nur beim Einzug geprüft wurde. Sofern im Lauf des Mietvertrags das Ein-

kommen anstieg, resultierten hieraus keine Konsequenzen für den Mieter. In der Folge war es 

gerade für die aufstrebende Mittelschicht finanziell vorteilhaft, in den Wohnungen zu bleiben 

und gegebenenfalls die Eigentumsbildung aufzuschieben. 

 

Freilich gab es auch in anderen Staaten Programme im sozialen Wohnungsbau, vor allem na-

türlich dort, wo ebenfalls sehr viele Wohneinheiten zerstört wurden. Allerdings führte in vielen 

Fällen der soziale Wohnungsbau im Ausland nicht zu einer Stärkung des Mietwohnungsmark-

tes, sondern im Gegenteil zu einer Schwächung des Marktes und damit zu einer größeren Not-

wendigkeit, Eigentum zu bilden. Im Vereinigten Königreich wurde mit dem „social housing“-

Programm, angeregt durch die Entwicklung in Deutschland, der Bau von Sozialwohnungen 

massiv subventioniert. Teilweise wurden über dieses Programm über 80 Prozent der Wohnun-

gen erstellt (Donner, 2000). Die Mittel für das „social housing“ wurden jedoch ausschließlich öf-

fentlichen und kommunalen Unternehmen sowie gemeinnützigen Building Societies gewährt. 

Private Investoren wurden damit von Anfang an aus dem Markt gedrängt, sieht man einmal von 

Investoren in Segmenten mit höheren Preisen ab. Darüber hinaus wurden Kosten- und Miet-

preisobergrenzen für den Bau der Wohnungen festgelegt. Um diese Vorgaben zu erfüllen, 

mussten kontinuierlich Kosten im Bereich der Ausstattung und der Wohnfläche gespart werden. 

Wohnungen im Bereich des „social housing“ unterschieden sich daher hinsichtlich ihrer Qualität 

zum Teil deutlich von privaten Wohnimmobilien, so dass die Mieter oftmals stigmatisiert waren. 

Da sich der private Mietwohnungsmarkt kaum entwickeln konnte, was auch an den Mietpreisre-

gulierungen lag, blieb den Haushalten oft nur der Weg in die selbst genutzte Immobilie. Außer-

dem wurden die Sozialwohnungen nicht in den privaten Mietwohnungsmarkt überführt, sondern 

mit erheblichen Rabatten an die Mieter weitergegeben. Allein hierdurch wurden 2 Millionen 

Wohnungen privatisiert (Braun/Pfeiffer, 2006). Solche Mieterprivatisierungen mit Subventionen 

gab es bislang nur in Ostdeutschland nach der Wiedervereinigung.  

 

Es gibt noch einen weiteren wichtigen Unterschied in der Wohnungspolitik zwischen Deutsch-

land und den Nachbarstaaten. Denn neben dem sozialen Wohnungsbau wurde in den sechzi-

ger Jahren auch das Wohngeld eingeführt. Hierüber konnten einkommensschwächere Haushal-

te auch auf dem privaten Vermietungsmarkt eine preisgünstige Wohnung finden. Dies stärkte 

über die zusätzliche Nachfrage ebenfalls die Entwicklung eines privaten Vermietungsmarktes. 
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3.3 Eingriffe in den Mietwohnungsmarkt  
 

Die Ausgangssituation für den deutschen Wohnungsmarkt und die Ausgestaltung des sozialen 

Wohnungsbaus stellen wichtige Erklärungsfaktoren für die niedrige Wohneigentumsquote in 

Deutschland dar. Allerdings erklärt dies nur teilweise, warum in Deutschland auch seit den 

sechziger oder siebziger Jahren die Wohneigentumsentwicklung verglichen mit anderen Län-

dern eher langsam vorangegangen ist. In Spanien lebten beispielsweise noch in den fünfziger 

Jahren mehr als die Hälfte aller Haushalte in Mietwohnungen. Heute weist Spanien dagegen 

mit einer Quote von über 80 Prozent eine der höchsten Wohneigentumsquoten auf. 

 

Ein Schlüssel zur Erklärung der anhaltenden Bedeutung des Mietwohnungsmarktes in Deutsch-

land stellt sicherlich die Funktionsfähigkeit des Marktes dar. In den theoretischen Vorüberle-

gungen wurde davon ausgegangen, dass die Haushalte die freie Wahl zwischen der Selbstnut-

zung und der Anmietung von Wohnraum haben. Ist jedoch der Markt für Mietwohnungen gestört 

oder wird das Angebot rationiert, so können viele Haushalte keine freie Wahl treffen: Um auf die 

gewünschte Art und Weise zu wohnen, sind sie auf den Erwerb von Eigentum angewiesen. 

Diese Situation dürfte auf Spanien, aber auch auf das Vereinigte Königreich und Österreich bis 

weit in die achtziger Jahre zutreffen und damit zur Erklärung der höheren Wohneigentumsquote 

in diesen Ländern beitragen.  

 

In fast allen europäischen Ländern wurde die Wohnungswirtschaft nach dem Zweiten Weltkrieg 

stark reguliert. Oft wurden die Mieten für den Altbau auf dem Vorkriegsniveau eingefroren und 

auch Neubauten stark reglementiert. Dies galt auch für Deutschland. Schon 1958 machte der 

damalige Minister für Wohnungsbau, Paul Lücke, jedoch einen Vorstoß in Richtung einer Libe-

ralisierung des Wohnungsmarktes (Peters, 1984). Sein umfassender Ansatz wurde zwar im po-

litischen Prozess verwässert, doch immerhin erreichte er, dass in den so genannten „weißen 

Kreisen“ ab 1961 die Mieten schrittweise freigegeben wurden. Als „weißer Kreis“ galten dabei 

die Städte und Kreise, in denen der Fehlbestand an Wohnungen unter 3 Prozent lag. Waren es 

anfangs nur 52 Kreise, konnten bis Ende der sechziger Jahre bis auf wenige Ballungsräume, 

wie zum Beispiel Berlin, fast alle Kreise liberalisiert werden.  Dieser Prozess der Liberalisierung 

wurde zwar in den siebziger Jahren wieder verlangsamt, indem beispielsweise die noch heute 

geltende Vergleichsmietenregelung eingeführt wurde und die Kündigungsmöglichkeiten weiter 

eingeschränkt wurden. Nach der Vergleichsmietenregelung dürfen Mieten dann erhöht werden, 

wenn sie innerhalb eines Jahres nicht erhöht wurden und unter Bezugnahme auf einen Miet-

spiegel oder vergleichbare Wohnungen nachgewiesen werden kann, dass die Miethöhe unter 

dem ortsüblichen Preisniveau liegt. Da in den Mietspiegel jedoch immer nur vergangene Miet-

preise eingehen, bleibt das Preisniveau tatsächlich immer unterhalb des tatsächlichen Marktni-

veaus, sofern man sich in einem Umfeld allgemein steigender Preise befindet. Insgesamt wurde 
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dem privaten Mietwohnungsmarkt jedoch immer noch genug Spielraum gegeben, um für neue 

Investoren attraktiv zu sein. So konnten schon früh neu abgeschlossene Mietverträge frei ver-

handelt werden, die Kosten von Modernisierungen unter bestimmten Umständen auf die Mieter 

überwälzt werden und die Mieten über die Vergleichsmietenregelung zumindest immer wieder 

in die Nähe des Marktniveaus herangeführt werden. 

 

Anders stellte sich dagegen die Situation in vielen Ländern dar, die heute eine besonders hohe 

Wohneigentumsquote aufweisen. In Österreich galt bis 1982 (!) ein faktischer Mietstopp für Be-

standsobjekte. Bis 1968 wurden auch die Mieten für Neubauten reglementiert, erst danach durf-

ten diese Mieten frei verhandelt werden. Seit 1982 können bestehende Mieten auf das ange-

messene Niveau angehoben werden, womit eine ähnliche Regelung wie in Deutschland einge-

führt wurde. Für Altverträge gelten jedoch immer noch Ausnahmeregelungen. Darüber hinaus 

galt lange Zeit ein sehr restriktiver Kündigungsschutz, der es den Vermietern fast unmöglich 

machte, einen Mietvertrag zu beenden. Besonders die Möglichkeit, die Mietverträge an Ver-

wandte und vor allem die Kinder weiterzugeben und dies zu den gleichen Vertragsbedingun-

gen, entzog den Vermietern in Kombination mit dem Mietstopp jede Grundlage für eine wirt-

schaftliche Nutzung der Immobilien. In Wien hat diese Konstellation überdies dazu geführt, dass 

in der Regel hohe Ablösezahlungen bei einer Neuvermietung einer Altbauwohnung fällig wur-

den (Aufhauser/Fischer/Schönhofer, 1991). 

 

Noch problematischer stellen sich jedoch die Regelungen in Spanien dar. Bei Verträgen von vor 

1964 dürfen die Mieten erst seit 1994 erhöht werden. Da in Spanien die Mietverträge an zwei 

Generationen weitervererbt werden durften, hatten die Vermieter daher oftmals keine Möglich-

keit, aus der Immobilie einen wirtschaftlichen Nutzen zu ziehen. Darüber hinaus durften die 

Kosten für die Instandsetzung und Modernisierung lange Zeit nicht auf die Mieter überwälzt 

werden. In der Folge verfielen mehr und mehr Wohnimmobilien, bis sie schließlich vom Markt 

genommen oder von Selbstnutzern gekauft wurden. Mit dem so genannten Boyer-Dekret aus 

dem Jahr 1985 ist der Mietwohnungsmarkt stärker liberalisiert worden. Allerdings gelten für vie-

le Mietverträge aus der Zeit von vor 1985 immer noch Sonderregelungen, zum Beispiel hinsicht-

lich der Miethöhe. Allein in Barcelona beläuft sich der Anteil dieser Altverträge auf etwa 50 Pro-

zent (OECD, 2005b). Darüber hinaus wurde mit der Mietrechtsreform 1994 eine Mindestver-

tragslaufzeit von fünf Jahren eingeführt. Viele Hauseigentümer zögern aufgrund dieser Rege-

lungen, ihre Wohnungen zu vermieten, und sie warten stattdessen auf einen Käufer. In der 

Konsequenz ist die Leerstandsquote im spanischen Wohnungsmarkt mit 14 Prozent sehr viel 

höher als im EU-Durchschnitt (OECD, 2005b). 
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Auch im Vereinigten Königreich, das hierzulande als sehr marktliberal gilt, wurde zumindest in 

den sechziger und siebziger Jahren über Eingriffe in das Mietrecht das Angebot an Mietwoh-

nungen dezimiert. Nachdem die Mieten bis 1957 eingefroren und danach zunächst schrittweise 

freigegeben wurden, führte die Labour-Regierung im Jahr 1965 das System der „fair-rents“ ein. 

Hiernach sollten die Mieten von unabhängigen „rent officers“, die in der Regel keine Fachaus-

bildung hatten, so bestimmt werden, als wenn auf dem Mietwohnungsmarkt keine Knappheiten 

vorliegen würden. Die Folge war, dass die Mieten im Jahr 1981 54 Prozent unter dem Markt-

preisniveau lagen (Coleman, 1988). Von 1970 bis 1986 stiegen die „fair rents“ um 18 Prozent 

langsamer als die Verbraucherpreise. Die „fair rent“-Regelung ist auch ein gutes Beispiel für die 

Ausweichreaktionen, die eine solche Regelung induziert. Die Mietpreisrestriktionen galten zu-

nächst nur für unmöblierte Wohnungen, erst im Jahr 1974 wurden auch möblierte Wohnungen 

in die Regelungen miteinbezogen. Viele Vermieter versuchten, ihre Wohnungen daher möbliert 

zu vermieten oder die Wohnungen als Ferienwohnungen zu deklarieren, um den Restriktionen 

zu entgehen. Dass sie dabei sehr erfolgreich waren, zeigt die Tatsache, dass 1980, als die Re-

gelungen für möblierte Wohnungen wieder aufgegeben wurden, der Anteil der Ferienwohnun-

gen und möblierten Zimmer an allen bestehenden Mietverträgen einen Wert von etwa 50 Pro-

zent aufwies (Donner, 2000, 493). 

 

Ob im Vereinigten Königreich, in Spanien oder Österreich, die Reaktion auf solche massiven 

Eingriffe ist immer die gleiche. Sofern keine Ausweichmöglichkeiten gefunden werden, wie zum 

Beispiel durch die Ausweisung möblierter Zimmer, ziehen sich die Investoren aus dem Markt 

zurück, da sich das eingesetzte Kapital nicht ausreichend rentiert. Entweder dieser Rückzug er-

folgt durch den Verzicht auf Instandhaltungsmaßnahmen, den Verkauf der Immobilie, wobei als 

Käufer in diesem Fall fast ausschließlich Selbstnutzer in Frage kommen, oder aber eine Mi-

schung dieser Strategien. In der Konsequenz verkleinert sich das Angebot an Mietobjekten und 

die Wohnungssuchenden können trotz vorhandener Zahlungsbereitschaft keine Mietwohnung 

finden und sind daher auf den Erwerb von Wohneigentum angewiesen. Da es oft langfristige 

Mietverträge gibt und sich die gesetzlichen Rahmenbedingungen fortlaufend entwickeln, erfolgt 

der Rückzug der Investoren nur langsam, aber unaufhörlich, so dass sich der Effekt der Inter-

ventionen nur schwer nachweisen lässt (Arnott, 1988). 

 

Genauso schwer lässt sich der Effekt jedoch auch wieder rückgängig machen, da zunächst 

wieder das Vertrauen der Investoren wiederhergestellt und auch von den Wohnungssuchenden 

die Anmietung von Wohnraum wieder als Option wahrgenommen werden muss. Daher hat sich 

trotz der Liberalisierungen Ende der achtziger Jahre und in den neunziger Jahren in den be-

trachteten Ländern der Mietwohnungsmarkt nur sehr langsam entwickelt, was jedoch auch dar-

an liegt, dass die Altverträge nur allmählich auslaufen. Im Vereinigten Königreich zeigt sich im-
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merhin, dass zumindest mit den Liberalisierungen der Anteil der Haushalte in private Mietwoh-

nungen konstant gehalten werden konnte, während der Anteil der Mieter in Sozialwohnungen 

deutlich zurückgegangen ist. Außerdem ist der Anteil in einigen Großstädten bereits wieder ge-

stiegen, und es mieten wieder deutlich mehr junge Haushalte aus der Mittelschicht (Ball, 2005). 

Mit dem Wegfall der steuerlichen Privilegien für Selbstnutzer dürfte sich dieser Trend noch ver-

stärken.  

 

Das deutsche Mietrecht kann nicht als liberal bezeichnet werden. Zu restriktiv ist der Kündi-

gungsschutz, der es den Vermietern erschwert, das Mietverhältnis vorzeitig zu beenden, auch 

wenn die Miete längst nicht mehr bezahlt wird. Auch das Thema Eigenbedarf ist ein ständiger 

Streitfall. Verglichen mit anderen Ländern, besonders mit denen, die eine hohe Eigentumsquote 

aufweisen, stellt sich das deutsche Mietrecht gleichwohl als moderat dar. So wurden Anpas-

sungen in Richtung des Marktniveaus schon früh zugelassen und auf generationenübergreifen-

de Mietverträge verzichtet. Hierdurch konnte sich der private Mietwohnungsmarkt weiterentwi-

ckeln und ein kontinuierliches Angebot bereitstellen. Die deutschen Haushalte hatten also stets 

eine Alternative zum Wohneigentum, und sie haben diese anscheinend auch gern wahrge-

nommen. 

 

3.4 Steuern und Subventionen 

 

Die Besteuerung von selbst genutztem Wohneigentum hat einen wichtigen Einfluss auf die 

Wahl der Wohnform. Werden Selbstnutzer gegenüber Vermietern steuerlich bevorzugt, wird der 

Anteil der Selbstnutzer unter sonst gleichen Bedingungen größer sein. Wenn hingegen Vermie-

ter Vorteile erhalten und diese über den Wettbewerb an die Mieter weitergeben, wovon allge-

mein ausgegangen werden kann (Expertenkommission Wohnungspolitik, 1995), wird der Anteil 

der Mieterhaushalte tendenziell größer sein. Entscheidend ist also, wie die selbst genutzte Im-

mobilie steuerlich in Relation zu sonstigen Immobilieninvestitionen behandelt wird. 

 

Grundsätzlich lassen sich selbst genutzte Immobilien steuerlich auf zwei verschiedene Weisen 

einordnen: Entweder sie werden als Investitionsgut betrachtet oder aber als Konsumgut. Bei der 

Investitionsgutlösung wird der Immobilienerwerb von der Zielsetzung her genau wie bei Vermie-

tern behandelt. Besteuert wird folglich der Gewinn aus der Investition, der sich aus den Erträ-

gen in Form der gesparten Mieten abzüglich der Kosten zusammensetzt. Als wichtige Kosten 

sind hier vor allem die Abnutzung und die Fremdkapitalzinsen zu nennen. Bei der Konsumgut-

lösung wird hingegen kein Gewinn bestimmt. Die Immobilie wird wie jeder andere Konsumge-

genstand aus versteuertem Einkommen erworben und entzieht sich danach jeder weiteren Be-
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steuerung. Konsequenterweise entfällt damit auch die Möglichkeit, Kosten steuerlich geltend zu 

machen. 

 

In der Literatur gibt es eine umfangreiche Diskussion darüber, welches Modell für den Haushalt 

günstiger ist (Expertenkommission Wohnungswirtschaft, 1995). Bei dem Konsumgutmodell 

muss der Haushalt seinen Gewinn nicht versteuern, was als Privileg anzusehen ist, da sich 

auch im Wohneigentum das eingesetzte Kapital rentiert. Schließlich profitieren die Eigentümer 

von der gesparten Miete, dem so genannten Nutzwert, und den Wertsteigerungen. Allerdings 

kann die Aufteilung der Steuerzahlungen beim Konsumgutmodell ungünstiger ausfallen. Häufig 

entstehen bei einem Immobilienerwerb anfänglich Verluste, weil hohe Fremdkapitalzinsen be-

dient werden müssen sowie noch weitere Investitionen und Instandsetzungen notwendig sind. 

Im Zeitablauf, wenn die Immobilie zunehmend entschuldet wird, steigen dann die Gewinne, das 

heißt, der Nutzwert übertrifft die laufenden Kosten. Da die meisten Haushalte im Erwerbsalter 

höhere Grenzsteuersätze haben als im Rentenalter, kann im Investitionsmodell die Verlagerung 

der Steuerschuld in die Zukunft als vorteilhaft angesehen werden. Allerdings gilt dies nur dann, 

wenn die Immobilie mit einem hohen Fremdkapitaleinsatz finanziert wird. Wer die eigenen 

Wände dagegen mit viel Eigenkapital erwirbt, stellt sich mit dem Konsumgutmodell immer bes-

ser. Somit hängt es vom Einzelfall ab, welches Modell günstiger ist. Aus steuersystematischer 

Sicht und von der Gesamtbelastung her sind beide Modelle jedoch als gleichwertig einzustufen. 

 

In Deutschland wurden schon beide Modelle praktiziert. Zuerst bis 1986 das Investitionsgutmo-

dell und anschließend das Konsumgutmodell. Bis Ende des Jahres 2005 wurde das Konsum-

gutmodell jedoch stets durch eine zusätzliche Subvention ergänzt, zunächst durch die Möglich-

keit, Abschreibungen oder Sonderausgaben geltend zu machen und ab Mitte der neunziger 

Jahre durch die Gewährung der progressionsunabhängigen Eigenheimzulage. Allerdings bein-

haltete auch die Investitionsgutlösung eine implizite Subvention, weil die gesparte Miete in der 

Regel sehr gering angesetzt wurde. Dies stellt ein grundsätzliches Problem der Investitionsgut-

lösung dar. Da bei der Ermittlung des Nutzwerts immer Bewertungsprobleme entstehen und die 

Regelung damit sehr streitanfällig ist, wurden die Erträge des selbst genutzten Wohneigentums 

stets sehr gering angesetzt. Aus diesem Grund sind die meisten Länder von der Investitionsgut-

lösung abgegangen. Im Gegensatz zu Deutschland wurde jedoch in der Mehrzahl der Fälle der 

Schuldzinsenabzug beibehalten, und die Immobilieneigentümer wurden auf diese Weise sub-

ventioniert (Tabelle 1). 

 

Bis auf Frankreich, das Vereinigte Königreich und eben Deutschland wird in allen betrachteten 

Ländern ein Schuldzinsenabzug zugelassen, obwohl in der Mehrzahl der Fälle die Mieten nicht 

besteuert werden. Bezogen auf Frankreich und vor allem das Vereinigte Königreich, muss dar-
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über hinaus festgehalten werden, dass der Schuldzinsenabzug erst kürzlich abgeschafft wurde. 

Davor konnten die Immobilienerwerber auch dort von den Subventionen profitieren. Besonders 

ausgeprägt ist die Subventionierung auch heute noch in den Niederlanden. Wurde die gesparte 

Miete bis zum Jahr 2000 noch mit 1,25 Prozent des Verkehrswertes angesetzt, sind es seit 

2001 nur noch 0,8 Prozent des Verkehrswertes. Damit fließt nur ein kleiner Teil des tatsächli-

chen Ertrags in die Bemessungsgrundlage ein. Die Fremdkapitalzinsen können dagegen ohne 

jede Einschränkung steuerlich geltend gemacht werden. 

 
Tabelle 1: Besteuerung der selbst genutzten Immobilie in Europa 
 
Land Besteuerung der gesparten 

Miete 
Schuldzinsenabzug 

Belgien Ja, auf der Basis durchschnitt-
licher Mieten 

Ja, jedoch sinken die Abzugs-
möglichkeiten im Zeitablauf. 

Dänemark Nein (Im Jahr 2000 wurde diese 
Steuer durch lokale Vermögens-
steuern ersetzt.) 

Ja, aber nur vom Kapitaleinkom-
men 

Deutschland Nein (abgeschafft 1986) Nein (abgeschafft 1986); be-
grenzter Abzug im Zeitraum 1990 
bis 1992 

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

Italien Ja, aber umfangreiche Ausnah-
men 

Bis zu 19 Prozent der Zinszah-
lungen können steuerlich geltend 
gemacht werden  

Niederlande Ja, Bemessungsgrundlage: bis zu 
0,8 Prozent des Verkehrswertes 
der Immobilie 

Ja, unbeschränkt bis maximal 30 
Jahre 

Österreich Nein Ja, jedoch sinken die Abzugs-
möglichkeiten mit dem Einkom-
men. 

Spanien Nein Ja, jedoch mit Höchstgrenzen und 
abnehmend im Zeitablauf 

Vereinigtes Königreich Nein (abgeschafft 1963) Nein (abgeschafft in mehreren 
Schritten im Zeitraum 1983 bis 
2000) 

Quellen: Wolswijk, 2005; IW Köln 

 

Den hohen Subventionierungsgrad des niederländischen Steuersystems zeigt auch eine Unter-

suchung von Noord (2003) für das Jahr 1999, bei der der Einfluss der steuerlichen Regelungen 

auf die Finanzierungskosten betrachtet wurde. Hierbei wurde jeweils der Hypothekenzins mit 

den effektiven Zinskosten nach Steuern verglichen. Die Differenz dieser Kosten, der so genann-

te Steuerkeil, kann als der Vorteil der Selbstnutzer gegenüber den Vermietern interpretiert wer-

den. Dies setzt allerdings voraus, dass die Investition in vermietete Immobilien nicht subventio-
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niert wird. Außerdem ist zu bedenken, dass die Subventionen nicht nur den Erwerbern, sondern 

auch den Verkäufern der Immobilien zugute kommen. Schließlich fließt zumindest ein Teil der 

Vorteile auch in den Immobilienpreis ein. 

 
Abbildung 6: Steuerliche Vorteile für Selbstnutzer 
Infolge der steuerlichen Regeln sank die effektive Zinsbelastung für Hypothekendarlehen im Jahr 1999 
um … Prozentpunkte 

0 0,5 1 1,5 2 2,5

Belgien

Frankreich

Deutschland

Vereinigtes Königreich*

Deutschland (mit Eigenheimzulage)*

Italien

Österreich

Finnland

Spanien

Irland

Niederlande

 

*Eigene Berechnungen, für das Vereinigte Königreich wurde das Jahr 2000 berücksichtigt. 
Quellen: Noord, 2003; IW Köln 

 

In den Niederlanden ist der steuerliche Vorteil mit Abstand am größten (Abbildung 6). Hier sin-

ken die effektiven Finanzierungskosten um über 200 Basispunkte. Ausgehend von einem Hypo-

thekenzins von 4,63 Prozent im Jahr 1999 lagen die effektiven Finanzierungskosten damit nur 

bei 2,6 Prozent. Auch in Irland, Spanien, Finnland, Österreich und Italien, die allesamt durch ei-

ne hohe Wohneigentumsquote gekennzeichnet sind, sanken die Finanzierungskosten um einen 

halben bis 1 Prozentpunkt aufgrund des Schuldzinsenabzugs. Vor der Abschaffung des 

Schuldzinsenabzugs konnte man auch das Vereinigte Königreich in dieser Gruppe von Ländern 

wiederfinden.  

 

In der Untersuchung von Noord (2003) findet sich für Deutschland ein neutrales Ergebnis. Al-

lerdings wurde die Eigenheimzulage in seinen Berechnungen nicht adäquat berücksichtigt. 

Geht man von einem durchschnittlichen Reihenhaus in Westdeutschland im Jahr 1999 aus und 

unterstellt eine vierköpfige Familie, so lag der Zinsvorteil bei umgerechnet 43 Basispunkten. In 
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Ostdeutschland, wo die Immobilien durchschnittlich günstiger sind, lag der Zinsvorteil bei 48 

Basispunkten. Insgesamt kann man feststellen, dass auch die deutschen Subventionen nicht 

unerheblich waren. Allerdings gibt es zwei Unterschiede zu dem Schuldzinsenabzug, wie er in 

anderen Ländern praktiziert wurde und teilweise noch wird. Erstens hing der Effekt der Eigen-

heimzulage von dem Wert der Immobilie ab. Vor 2004 wurden bei Neubauten bis zu 5 Prozent 

der Anschaffungs- und Herstellungskosten bis zu einer Grenze von 2.556 Euro übernommen. 

Lag der Preis der Immobilie deutlich über diesem Wert, wurden entsprechend weniger als 5 

Prozent der aufgewendeten Mittel als Zulage ausgezahlt. Demnach konnten die Finanzierungs-

kosten bei niedrigen Immobilienpreisen wesentlich stärker gesenkt werden als bei sehr hohen 

Preisen. Nicht zuletzt deswegen gab es sehr lange eine Tendenz, ins Umland zu ziehen, weil 

hier die Immobilienpreise vielfach wesentlich günstiger waren. Auch die starke Zunahme der 

Wohneigentumsbildung in Ostdeutschland und dort ebenfalls im Umland, wird hierdurch ver-

ständlich. Zweitens, die Eigenheimzulage und auch die Abschreibungsmöglichkeiten wurden 

den Haushalten jeweils nur einmal oder maximal zweimal im Leben gewährt. Damit lohnte es 

sich nicht, eine Immobilie zu erwerben, die nur für ein paar Jahre bewohnt werden soll. Das 

deutsche Fördermodell stellte also gerade darauf ab, so lange mit dem Eigentumserwerb zu 

warten, bis man sich eine Immobilie leisten konnte, die allen Ansprüchen genügte. Auch dies 

hat dazu beigetragen, dass deutsche Haushalte im Durchschnitt älter sind als ihre europäischen 

Pendants, wenn sie das erste Mal Eigentum erwerben.  

 

Schließlich wurde bislang auch unterstellt, dass die Investitionen von Vermietern steuerlich nicht 

begünstigt wurden. Tatsächlich gab es jedoch gerade in Deutschland sehr lange die Tendenz, 

die Bautätigkeit über Abschreibungsmodalitäten anzuregen. Zuletzt wurde auf diese Weise der 

Neubau in Ostdeutschland nach der Wiedervereinigung angekurbelt. Eine Subvention liegt da-

bei dann vor, wenn die steuerliche Abschreibungsrate über der ökonomischen Abschreibungs-

rate liegt, wenn also steuerlich eine höhere Abnutzung geltend gemacht werden kann, als tat-

sächlich angefallen ist. Gerade in Kombination mit der steuerfreien Veräußerung konnte dies 

den Vermietern, und damit auch den Mietern, einen steuerlichen Vorteil bescheren (Eek-

hoff/Menzel/Voigtländer, 2004). In anderen Ländern ist dies weniger ausgeprägt gewesen, was 

zum Teil auch am Steuersystem liegt. Im Vereinigten Königreich werden Immobilien beispiels-

weise stets mit dem Marktwert bilanziert, so dass es keine Diskrepanz zwischen der jeweiligen 

steuerlichen und tatsächlichen Abschreibungsrate geben kann. In Österreich wurde ausschließ-

lich der soziale Wohnungsbau gefördert, nicht jedoch der private Wohnungsbau. 

 

Mittlerweile werden in Deutschland sowohl Selbstnutzer als auch Vermieter kaum noch subven-

tioniert. Im Gegenteil, in mancherlei Hinsicht werden sie sogar gegenüber anderen Anlegern 

benachteiligt (Eekhoff et al., 2003). Abgesehen von dem grundsätzlichen Effekt der Konsumgut-
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lösung ab, gibt es daher von der steuerlichen Seite her weder Anreize für noch gegen die Ei-

gentumsbildung. Auch in vielen anderen Ländern gibt es eine Tendenz in Richtung steuerlicher 

Neutralität, sieht man einmal von den Niederlanden ab. In der Vergangenheit war jedoch davon 

auszugehen, dass die massiven Subventionen in vielen europäischen Ländern die Wohneigen-

tumsbildung zu einem wesentlichen Teil angetrieben haben.  

 

3.5 Die Rolle der Immobilienfinanzierung 
 

In letzter Zeit wurde auch die Immobilienfinanzierung für die niedrige Wohneigentumsquote in 

Deutschland mitverantwortlich gemacht. Beyerle und Milleker (2005) führen beispielsweise aus, 

dass die hohen Eigenkapitalanforderungen der deutschen Banken und die hohen Vorfälligkeits-

entgelte bei einer Kündigung der Hypothekendarlehen mit dazu beitragen, dass die deutsche 

Eigentümerquote hinter dem europäischen Durchschnitt liegt. In der Tat kann der Hypotheken-

markt ein Hemmschuh für die Wohneigentumsbildung sein, denn wenn den Haushalten der Zu-

gang zu Hypothekendarlehen versperrt wird, können die Haushalte nur schwer eine Immobilie 

finanzieren und sind daher auf Mietwohnungen angewiesen. Auf der anderen Seite sollte der 

Effekt eines gut funktionierenden Hypothekenmarktes auf die Wohneigentumsbildung jedoch 

auch nicht überschätzt werden. Dänemark, dem ein hoch effizientes und vielfältiges Hypothe-

kensystem bescheinigt wird (Mercer Oliver Wyman, 2003), liegt mit einer Wohneigentumsquote 

von 51 Prozent ebenfalls unter dem EU-Durchschnitt. 

 

In Deutschland werden Immobilien in der Regel wie folgt finanziert: Die Banken finanzieren 60 

bis 80 Prozent des Beleihungswertes, wobei der Beleihungswert den langfristig erzielbaren Si-

cherheitenwert widerspiegelt und im Durchschnitt 10 bis 15 Prozent unter dem aktuellen Kauf-

preis liegt. Der Rest der Finanzierung erfolgt über Eigenkapital oder Bauspardarlehen. Das Hy-

pothekendarlehen hat in der Regel eine lange Laufzeit, und der Zins wird meistens über einen 

Zeitraum von fünf bis zehn Jahren fixiert. Finanziert wird der Großteil der Hypothekendarlehen 

über Einlagen, ungedeckte Schuldverschreibungen oder Pfandbriefe. Ein bedeutendes Instru-

ment für den deutschen Hypothekenmarkt ist die Finanzierung über Pfandbriefe. Die Pfandbrie-

fe werden von den Kreditgebern emittiert und sichern den Investoren die Rückflüsse (Tilgungs- 

und Zinszahlungen) aus den Hypothekendarlehen zu. Die Ansprüche der Pfandbriefinhaber 

werden dabei sowohl durch die Grundstücke und Immobilien als auch durch die Rückflüsse aus 

den Immobilienkrediten gesichert. Der Pfandbrief ist ein standardisiertes und damit sehr liquides 

Finanzierungsinstrument, das auf eine sehr lange Tradition zurückblickt. Detailliert geregelt sind 

die Anforderungen an den Pfandbrief und die emittierenden Institute im Pfandbriefgesetz (Deut-

sche Bundesbank, 2006).  
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Zu Diskussionen führt bei Festzinsdarlehen in letzter Zeit das Vorfälligkeitsentgelt. Wird ein Hy-

pothekendarlehen vorzeitig gekündigt, entfallen für die Bank die weiteren Zinszahlungen, wäh-

rend die Ansprüche der Investoren, wie zum Beispiel der Pfandbriefinhaber, weiter fortbestehen 

und auch bedient werden. Mit dieser Thematik ist jede Bank konfrontiert, die langfristige Hypo-

thekarkredite vergibt. Im Fall des Pfandbriefs umfasst der Anspruch des Inhabers eine feste 

Verzinsung und eine Kündigungsmöglichkeit ist nicht vorgesehen. Für die Bank ist die vorzeiti-

ge Rückzahlung des Hypothekendarlehens nur dann kein Problem, wenn der vereinbarte Zins 

dem aktuellen Marktzins entspricht oder aber darunter liegt. Dann können die zurückgezahlten 

Mittel mindestens genauso rentierlich wieder angelegt werden, und die Bank kann die Ansprü-

che der Investoren ohne zusätzliche Kosten erfüllen. Liegt der Marktzins jedoch unter dem ver-

einbarten Zins, entsteht der Bank ein Zins- und Margenschaden, da die Rendite einer Neuanla-

ge geringer ausfällt als zuvor. Der hieraus entstandene Gesamtschaden wird dem Kunden in 

Rechnung gestellt. Würde die Bank hierauf verzichten, gäbe es für den Kreditnehmer Anreize, 

bei einem Rückgang der Zinsen umzufinanzieren, da er dann Zinskosten sparen kann. In Dä-

nemark oder den USA ist dies durchaus üblich. Allerdings verlangen die Banken und die Inves-

toren für diese Umfinanzierungsoption eine Risikoprämie. In Dänemark, wo es sowohl Festzins-

kredite mit und ohne Vorfälligkeitsentgelt gibt, liegt der Zinsaufschlag zwischen 30 und 80 Ba-

sispunkten (Sorensen, 2006).  

 

Vergleicht man nun das deutsche Hypothekensystem mit den Systemen anderer Volkwirtschaf-

ten, so fallen einige deutliche Unterschiede auf (Tabelle 2): Der Anteil langfristiger Finanzierun-

gen ist in Deutschland mit Abstand am größten. Auch in den Niederlanden, Dänemark und 

Frankreich sind langfristige Festzinskredite zwar vorherrschend, aber längst nicht in dem Maße 

wie in Deutschland. In Spanien und im Vereinigten Königreich sind hingegen variable Darlehen 

weit verbreitet. Vorfälligkeitsentschädigungen werden fast überall reguliert, wodurch Hypothe-

kendarlehen nach deutschem Vorbild kaum dargestellt werden können. In der Folge sind Fest-

zinskredite in vielen Ländern teurer als in Deutschland (Jäger/Voigtländer, 2006). Bezogen auf 

die Beleihungswerte, zeigt sich, dass in Deutschland die Beleihungshöhen in Relation zu den 

Marktwerten etwas geringer sind als in vielen anderen europäischen Ländern. In Südeuropa, 

wofür hier Spanien stellvertretend steht, sind die Beleihungswerte noch geringer. In den Nieder-

landen und im Vereinigten Königreich sind dagegen sogar Finanzierungen über den Marktwert 

der Immobilie hinaus nicht ungewöhnlich.  
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Tabelle 2: Charakteristika ausgewählter Hypothekensysteme 

 

Land Anteil variabler Hy-
pothekenfinanzie-

rungen (Zinsbindung 
ein Jahr oder weni-

ger) in Prozent 

Vorfälligkeitsentschädigung Typische (maximale) 
Beleihungswerte in 

Prozent 
(MW=Marktwert, 

BW=Beleihungswert) 

Deutschland 1 
Vorfälligkeitsentschädigung ist 
beschränkt auf die ersten zehn 
Jahre und Festzinsdarlehen 

60−80 (100) BW 

Dänemark 14 
Es gibt Festzinskredite mit und 
ohne Vorfälligkeitsentgelt 

80 (80) MW 

Niederlande 7 

10 Prozent des gebundenen 
Kapitals können ohne Vorfäl-
ligkeitsentschädigung getilgt 
werden (Selbstverpflichtung 
der Industrie) 

87 (125) MW 

Spanien 75 

Maximal 0,5 Prozent der Rest-
schuld bei variablen Darlehen; 
bei Festzinskrediten üblicher-
weise 2,5 bis 5 Prozent der 
Restschuld 

65 (80) BW 

Frankreich 14 
Maximal Zinsen für drei Mona-
te auf die Restschuld oder 3 
Prozent der Restschuld 

78 (100) MW 

Vereinigtes Königreich 72 
Maximal 1 Prozent der Rest-
schuld pro Jahr 

70 (110) 

Quellen: Köndgen, 2006; Jäger/Voigtländer, 2006; IW Köln 

 

Die These von Beyerle und Milleker (2005) besagt nun, dass die Angebotsbedingungen auf 

dem deutschen Hypothekenmarkt nicht mit den Wünschen der Nachfrager harmonieren. Könn-

ten die Beleihungsgrenzen auf das britische oder niederländische Niveau ausgeweitet und die 

Vorfälligkeitsentschädigungen ausgeschlossen werden, würde den Haushalten die Eigentums-

bildung leichter fallen. Grundsätzlich ist festzustellen, dass auch deutsche Banken, unabhängig 

von der Refinanzierung, Immobilienkredite wie im Ausland anbieten könnten. Auch im Rahmen 

des Pfandbriefsystems lassen sich Vorfälligkeitsentgelte ausschließen, sofern die Banken bereit 

sind, dieses Risiko selbst zu tragen oder über Derivate an den Kapitalmarkt weiterzugeben. Al-

ternativ können die Hypothekendarlehen über Mortgage Backed Securities (MBS) finanziert 

werden. Dieses Verbriefungsinstrument erlaubt die vollständige Ausgliederung der Hypotheken 

aus den Bilanzen der Banken und auch die Übertragung des Risikos der vorzeitigen Darlehens-

rückzahlung auf die Investoren. In den USA werden kündbare Hypothekendarlehen überwie-

gend über Mortgage Backed Securities finanziert.  
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Neben Umfinanzierungsmöglichkeiten lassen sich im deutschen Hypothekensystem auch höhe-

re Beleihungsausläufe darstellen, wobei nachrangige Darlehensteile nicht mehr über Pfandbrie-

fe, sondern beispielsweise über ungedeckte Schuldverschreibungen refinanziert werden. Von 

regulatorischer Seite gibt es für diese Angebote keine Einschränkungen und da der Hypothe-

kenmarkt überdies durch einen sehr intensiven Wettbewerb gekennzeichnet ist (Mercer Oliver 

Wyman, 2003), sollte man erwarten, dass diese Angebotslücke auch erschlossen wird. Aller-

dings sind Hypothekendarlehen komplexe Produkte mit einem hohen Standardisierungsgrad, 

das heißt, erst ab einer kritischen Nachfragegröße lohnt es sich ein neues Produkt in den Ver-

trieb zu nehmen. 

 

Genau hier dürfte der Grund für die Entwicklung des deutschen Hypothekenmarktes zu finden 

sein. Zumindest für die Vergangenheit ist davon auszugehen, dass das Angebot an Immobilien-

krediten sich an den Wünschen der typischen deutschen Eigentumserwerber orientiert hat. Auf-

grund der steuerlichen Bedingungen lohnt es sich in Deutschland spätestens seit der Umstel-

lung auf das Konsumgutmodell im Jahr 1986 nicht, einen hohen Fremdkapitalanteil zu wählen. 

Anders ist dies beispielsweise in den Niederlanden, wo die Darlehen so ausgelegt sind, dass 

sich die Haushalte den maximalen Steuervorteil sichern können. Außerdem wurde die Eigen-

heimzulage stets als Eigenkapital angesehen, wodurch die Beleihungsausläufe durchschnittlich 

niedriger angesetzt werden konnten als im Ausland. Da die Haushalte in der Regel die Immobi-

lie dauerhaft nutzen wollten, spielte des Weiteren die Option für eine vorzeitige Kündigung eine 

untergeordnete Rolle. Eine langfristige Finanzierung mit einem festen Zins gewährte den Haus-

halten daher ein Maximum an Planungssicherheit. Im Vereinigten Königreich oder auch in Spa-

nien erwerben die Haushalte im Lebenszyklus dagegen mehrere Immobilien. Variable Darlehen 

sind für diese Haushalte besonders günstig, da diese mit nur geringen Vorfälligkeitsentschädi-

gungen gekündigt werden können. Auch die geringe Bedeutung des so genannten „sub-prime“-

Marktes wird vor dem Hintergrund der bisherigen Analyse verständlich. Sowohl Mercer Oliver 

Wyman (2003) als auch London Economics (2005) kommen für Deutschland zu dem Schluss, 

dass es relativ wenig Hypothekenangebote für Haushalte mit sehr wenig Eigenkapital, unregel-

mäßigen Einkünften und früheren Kreditschwierigkeiten gibt. Für solche Haushalte wäre ein 

Darlehen jedoch immer mit einem Risikoaufschlag verbunden. Im Verhältnis dürfte die Anmie-

tung von Wohnraum daher günstiger sein als der Erwerb von Wohneigentum, so dass sich erst 

gar keine Nachfrage nach solchen Darlehen entfaltet. Im Vereinigten Königreich sind Haushalte 

aus diesem Segment dagegen auf den Eigentumserwerb angewiesen, worauf sich die Finanz-

branche mit den entsprechenden Angeboten eingestellt hat. Zusammenfassend lässt sich sa-

gen, dass das Angebot des Hypothekenmarktes den überwiegenden Wünschen der Kunden 

angepasst sein dürfte.  
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Für diese Sichtweise spricht auch, dass sich gerade in jüngster Zeit das Angebot an die verän-

derten Rahmenbedingungen anpasst. Im Jahr 2005 wurde die Eigenheimzulage abgeschafft. 

Außerdem wurde das Rentenniveau in der gesetzlichen Rentenversicherung weiter gekürzt, so 

dass die private Vorsorge, einschließlich der Wohneigentumsbildung, an Gewicht gewonnen 

hat. Schließlich haben auch die in den letzten Jahren stark fallenden Zinsen das Interesse an 

der Eigentumsbildung erhöht. Die ersten Marktakteure haben sich hierauf schon eingestellt und 

bieten Finanzierungen bis zu einem Beleihungsauslauf von 100 Prozent und mehr an. Andere 

Finanzintermediäre bieten den Banken Hypothekenversicherungen nach englischem Vorbild an, 

um die Risiken aus höheren Beleihungsausläufen auszugliedern (Dous, 2006). Auch Darlehen 

mit variablen Zinsen und kurzfristigen Zinsbindungen bis zu einem Jahr gewinnen an Bedeu-

tung. Laut der Statistik der Deutschen Bundesbank lag der Anteil dieser Darlehen an allen neu-

en Hypothekendarlehen im Zeitraum 2003 bis 2006 bei 16 Prozent; bei den Bestandsverträgen 

lag der Anteil dagegen nur bei 1 Prozent (Tabelle 2).  

 

Insgesamt ist damit festzuhalten, dass dem deutschen Hypothekenmarkt bei der Erklärung der 

Wohneigentumsquote allenfalls eine geringe Bedeutung zukommt. Generell ist davon auszuge-

hen, dass, solange der Markt nicht durch Regulierungen eingeschränkt wird, das Angebot an 

Hypothekendarlehen durch die Wünsche der Haushalte bestimmt wird. Die Nachfrage der Kun-

den wird wiederum maßgeblich durch die Angebote auf dem Mietwohnungsmarkt und die steu-

erlichen Bedingungen determiniert. Dass eine Liberalisierung der Hypothekenfinanzierung der 

Wohneigentumsbildung jedoch einen Schub geben kann, zeigt das Beispiel Spanien. Bedingt 

durch die Erleichterung der Übertragung von Grundschulden an den Kapitalmarkt und weitere 

Deregulierungen im Jahr 1994, hat sich die Bedeutung der Hypothekenfinanzierung rasant ent-

wickelt (Manzano, 2005). Während im Jahr 1995 der Anteil der Hypothekendarlehen am Brutto-

inlandsprodukt bei rund 17 Prozent lag, stieg die Quote bis zum Jahr 2004 auf über 45 Prozent. 

Die größere Wettbewerbsintensität im Hypothekenmarkt führte zu geringeren Zinsen und einer 

größeren Produktauswahl. Dies wiederum erleichterte den Zugang zu Wohneigentum, gerade 

auch für jüngere Haushalte. Trotz des besseren Angebots auf dem Mietwohnungsmarkt stieg 

die Wohneigentumsquote daher auch in den letzten Jahren weiter an. 

 

3.6 Sonstige Faktoren 
 

Neben den bisher genannten Einflussgrößen gibt es selbstverständlich noch weitere Faktoren, 

die die Wohneigentumsbildung begünstigen oder benachteiligen, die jedoch von ihrem Gewicht 

her als eher nachrangig anzusehen sind. Der Vollständigkeit halber soll jedoch auf einige dieser 

Faktoren noch kurz eingegangen werden. 
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Zu nennen ist hier sicherlich die gesellschaftliche Bedeutung des Eigentums. In vielen südeuro-

päischen Ländern ist es nach wie vor nicht unüblich, dass die Kinder zur Hochzeit eine Immobi-

lie, meist in der Nähe des elterlichen Wohnhauses, geschenkt bekommen (Earley, 2004). Vor 

der Hochzeit leben die Kinder vielfach noch bei den Eltern. Aufgrund dieser Tradition kann sich 

ein Mietwohnungsmarkt nur sehr schwer entwickeln, und das Wohnen im Eigentum wird zur 

vorrangigen Wohnform. Begünstigt wird diese Tradition jedoch auch durch die eingeschränkte 

Funktionsfähigkeit des Wohnungsmarktes, wie am Beispiel Spaniens deutlich wurde. 

 

Die gesellschaftliche Bedeutung des Wohneigentums kann jedoch auch politisch geprägt wer-

den. Im Vereinigten Königreich haben sowohl die Labour-Partei als auch die Konservativen die 

Wohneigentumsbildung den Bürgern nahe gebracht, wenn auch aus unterschiedlichen Motiven. 

Die Labour-Partei sah die Vermieter in den sechziger und siebziger Jahren als potenzielle Aus-

beuter und hat die Stimmung daher gegen den Mietwohnungsmarkt gerichtet. Die Konservati-

ven haben dagegen das Wohneigentum als Säule einer liberalen Gesellschaft betont und hier-

mit die Wohneigentumsbildung weiter gefördert. In ähnlicher Weise begünstigt auch die Bush-

Regierung mit dem Bekenntnis zur „ownership society“ den Erwerb von Wohneigentum. Die 

Parteien haben jedoch nicht nur die gesellschaftlichen Stimmungen, sondern auch über Eingrif-

fe in die Märkte die Entscheidungen der Bürger beeinflusst. So haben die Mietpreisregulierun-

gen in den sechziger Jahren den Mietwohnungsmarkt nachhaltig geschädigt und die steuerli-

chen Subventionen die Eigentumsbildung begünstigt. 

 

Einen weiteren Einfluss haben die Transaktionskosten des Hauskaufes, die durch die Grunder-

werbsteuer, Makler-, Notar- und Kreditkosten und die Grundbucheintragung bestimmt werden. 

Transaktionskosten wirken sich grundsätzlich schädlich auf den Eigentumserwerb aus, da sie 

die Anschaffungskosten erhöhen. Außerdem verursachen sie einen Lock-in-Effekt: Da die Kos-

ten bei jedem Eigentumserwerb fällig werden, lohnt sich ein Kauf einer neuen Immobilie nur 

dann, wenn die Vorteile der neuen Immobilie gegenüber dem Bestandsobjekt ausreichen, um 

auch die Transaktionskosten abzudecken. Mit steigenden Transaktionskosten sinkt somit die 

Bereitschaft, wieder umzuziehen.  

 

Nach einer Untersuchung der European Mortgage Federation (2006) liegen die Transaktions-

kosten für einen typischen Immobilienerwerb in Deutschland im europäischen Mittelfeld. Insge-

samt liegen die Transaktionskosten bei etwa 4,5 Prozent, wobei Maklerkosten jedoch nicht be-

rücksichtigt wurden. Bezieht man diese in die Berechnungen mit ein, dreht sich das Bild etwas, 

weil in Deutschland, je nach Region, zwischen 3 und 6 Prozent der Kaufsumme als Maklerpro-

vision verlangt werden. (Abbildung 7). Bei dem Kauf einer Immobilie im Wert von 300.000 Euro 

können Transaktionskosten von bis zu 37.235 Euro anfallen. 
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Abbildung 7: Transaktionskosten beim Kauf einer Immobilie im Wert von 300.000 Euro  
 in Euro 
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Bei Deutschland I betragen die Maklerkosten 3 Prozent, bei Deutschland II 6 Prozent der Kaufsumme 
Quellen: Faller/Heising/Dübel, 2006, 26; IW Köln 

 

In Spanien, Italien und Griechenland, die allesamt eine sehr hohe Wohneigentumsquote haben, 

liegen die Transaktionskosten allerdings noch höher. Da die Haushalte jedoch kaum Alternati-

ven zum Wohneigentum haben oder zumindest lange Zeit hatten, scheint sich dies nicht auf die 

Wohneigentumsbildung ausgewirkt zu haben. In Frankreich dürften die Transaktionskosten je-

doch insgesamt die Eigentumsbildung behindert haben, wobei dieser Effekt allerdings durch 

andere Faktoren, wie zum Beispiel die lange Zeit geltende steuerliche Förderung, überlagert 

worden ist. In den skandinavischen Ländern und im Vereinigten Königreich sind die Transakti-

onskosten insgesamt niedriger. Gerade im Vereinigten Königreich dürften die niedrigen Trans-

aktionskosten den Kauf von Wohnimmobilien und vor allem den Wechsel zwischen den Objek-

ten erleichtert haben. 

 

In einem vor kurzem vorgelegten Gutachten haben Braun und Pfeiffer (2006) noch zwei weitere 

Gründe für die niedrige Eigenheimquote in Deutschland angeführt. Zum einen verweisen sie auf 

die geringe Baulandausweisung und zum anderen auf die hohen Kaufpreise von Wohnimmobi-

lien. Hierzu ist anzumerken, dass restriktive Baulandausweisungen zunächst einmal sowohl den 

Mietwohnungsmarkt als auch den Wohneigentumsmarkt betreffen. Nur wenn eine verdichtete 
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Bauweise (Geschosswohnungen) mit der Tendenz zum Mieten korelliert ist, folgt hieraus eine 

geringe Eigentumsquote. Hierfür lassen sich durchaus empirische Belege finden und auch aus 

theoretischer Sicht erscheint es nachvollziehbar, dass Eigentümer kleine Wohneinheiten, wie 

Ein- und Zweifamilienhäuser, bevorzugen. Schließlich kann die Kooperation mit einer Wohnei-

gentümergemeinschaft genauso schwierig sein wie das Verhältnis zu einem Vermieter. Fraglich 

bleibt jedoch, ob die Baulandausweisung tatsächlich restriktiv ist und welche Kriterien hierfür 

anzulegen sind. Insgesamt ist es jedoch nicht unplausibel, dass in dicht besiedelten Gebieten 

die Bereitschaft zur Wohneigentumsbildung generell weniger stark ausgeprägt ist. 

 

Als weiteres Problem führen Braun und Pfeiffer (2006) die hohen Kaufpreise für Immobilien in 

Deutschland als Hemmnis für die Eigentumsbildung an. Zwischen fünf und sechs Jahresnetto-

einkommen müssen deutsche Haushalte für das Eigenheim aufwenden, während in anderen 

Ländern oft nur drei bis vier Jahresnettoeinkommen für die eigenen vier Wände anfallen. Hier 

gilt jedoch das, was auch schon für die Immobilienfinanzierung herausgestellt wurde: Die Nach-

frage bestimmt das Angebot. In Deutschland wurde von Anfang an sehr viel Wert auf eine gute 

Ausstattung gelegt − auch im sozialen Wohnungsbau. Darüber hinaus hat die steuerliche För-

derung dazu geführt, dass der Eigentumserwerb aufgeschoben wird und nur eine Immobilie ge-

kauft wird, die den Lebensumständen längerfristig genügt. Dies wirkt sich auf die Qualität und 

damit auch auf die Preise für Eigenheime aus. Im Vereinigten Königreich oder in Spanien be-

darf es dagegen auch einfacher Eigenheime, damit die Nachfrage bedient werden kann. Ent-

sprechend liegt der Durchschnittspreis in diesen Ländern unter dem deutschen Niveau. Auf-

grund der starken Preissteigerungen außerhalb Deutschlands, besonders in Spanien, im Verei-

nigten Königreich und auch in den Niederlanden, dürften sich die Preise jedoch schon weitest-

gehend angenähert haben. 

 

 

4. Die gesamtwirtschaftliche Bedeutung der Wohneigentumsquote 

 

Nachdem nun die wesentlichen Determinanten der Wohneigentumsquote dargestellt wurden 

und besonders erläutert wurde, warum in Deutschland die Wohneigentumsquote relativ gering 

ist, soll in diesem Kapitel der Frage nachgegangen werden, ob eine Steigerung der Wohneigen-

tumsquote gesellschaftlich wünschenswert ist. Oder anders gewendet, ob es volkswirtschaftli-

che Nachteile einer geringen Wohneigentumsquote gibt. Wie gezeigt wurde, gibt es auch in 

Deutschland einen Trend zur Wohneigentumsbildung, und es ist zu erwarten, dass sich dieser 

fortsetzt. Allerdings ist es unwahrscheinlich, dass Deutschland ohne Eingriffe in den Wohnim-

mobilienmarkt auf ein vergleichbares Niveau wie das Vereinigte Königreich oder Spanien kom-
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men würde. Es stellt sich daher die Frage, ob eine staatliche Intervention zur Erhöhung der 

Wohneigentumsquote begründet werden kann. 

 

Vor dem Hintergrund der bisherigen Analyse stehen als Instrumente hierfür entweder Eingriffe 

in den Mietwohnungsmarkt oder steuerliche Subventionen zur Verfügung. Indem der Mietwoh-

nungsmarkt in seiner Funktionsfähigkeit gestört wird, ließe sich die Wohneigentumsbildung sehr 

zuverlässig ankurbeln. Dass die Einschränkung der wirtschaftlichen Nutzung des vermieteten 

Eigentums nicht zur Mehrung der volkswirtschaftlichen Prosperität beitragen kann, dürfte jedoch 

unmittelbar ersichtlich sein. Konsequenterweise wurden daher in allen Staaten Deregulierungen 

im Bereich des Mietwohnungsmarktes durchgeführt. Somit bleibt nur die Ausweitung steuerli-

cher Subventionen, beispielsweise in Form einer Wiederbelebung der Eigenheimzulage, der 

Zulassung des Fremdkapitalabzugs oder der verbilligten Abgabe von Baugrundstücken an 

Selbstnutzer. 

 

Alle diese Maßnahmen müssen finanziert werden, und zwar über Steuern. Diese wiederum be-

lasten die Haushalte und induzieren Ausweichreaktionen. Damit ist nicht mehr sichergestellt, 

dass die Haushalte und Unternehmen die Ressourcen ihrer wirtschaftlichsten Verwendung zu-

führen. Auf den Punkt gebracht: Steuern schaden der Volkswirtschaft und müssen wohl be-

gründet werden. In Bezug auf eine Förderung der Wohneigentumsbildung bedeutet dies, dass 

es nicht nur der Darlegung von Vorteilen der Wohneigentumsbildung bedarf, sondern diese Vor-

teile auch so gewichtig sein müssen, dass sie die Nachteile einer höheren Besteuerung kom-

pensieren können. 

 

Auf der Basis dieser Überlegung sollen im Folgenden vier Argumentationen diskutiert werden, 

wobei drei die volkswirtschaftlichen Vorteile des Eigentums betonen und eine einen gesamtwirt-

schaftlichen Nachteil des Wohneigentums darlegt. 

 

4.1 Soziale Stabilität und Wohneigentumsbildung 
 

„Are Homeowners Better Citizens?“, so haben DiPasquale und Glaeser (1999) einen bekannten 

Artikel über die Bedeutung der Wohneigentumsquote überschrieben. Ihre These ist, dass 

Wohneigentümer ein größeres soziales Engagement aufweisen und sich intensiver um das 

Wohnumfeld kümmern. Diese Aktivitäten, die zur Bildung des so genannten Sozialkapitals bei-

tragen, kommen auch den Mietern zugute. Auch das Bundesamt für Bauwesen und Raumord-

nung (2003) hat sich schon des Themas angenommen und geprüft, welche Bedeutung die 

Wohneigentumsbildung für die soziale Stabilität von Wohnvierteln hat. Green und White (1997) 

betonen dagegen die positiven Effekte auf die Kinder. So sehen sie beispielsweise Vorteile in 

der Schule aufgrund eines stabileren Umfelds. Dieser Effekt hat jedoch keine Wirkung auf die 
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Mieterhaushalte, das heißt, wenn die Wohneigentumsbildung sich tatsächlich positiv auf die 

schulischen Leistungen der Kinder auswirkt, handelt es sich dabei um einen privatwirtschaftli-

chen Zugewinn und nicht um einen gesamtwirtschaftlichen Effekt, der auch anderen zugute 

kommt. Darüber hinaus erscheint eine Subventionierung von Eigentümern zur Verbesserung 

der Bildung kein zielgenaues Instrument zu sein. Hier scheinen direkte Bildungssubventionen 

treffsicherer zu sein. Dieser Aspekt der Wohneigentumsbildung wird daher nicht weiter verfolgt.  

 

Ausgangspunkt der Überlegungen im Hinblick auf die soziale Stabilität oder ganz allgemein hin-

sichtlich der Bereitstellung von Sozialkapital ist immer die größere Immobilität der Selbstnutzer 

gegenüber den Mietern und das Ziel, den Wert der Immobilie zu erhalten oder sogar zu stei-

gern. Da die Selbstnutzer zumeist für einen längeren Zeitraum in ihrem Haus leben möchten, 

sind sie nicht nur daran interessiert, ihren eigenen Wohnraum zu erhalten, sondern auch die 

Außenanlagen zu pflegen sowie die nachbarschaftlichen Verbindungen zu verbessern und sich 

in der Schul- und Kommunalpolitik einzusetzen. Dieses Engagement nützt nicht nur den Selbst-

nutzern, sondern über das gepflegte Wohnumfeld und das erhöhte soziale Engagement auch 

den Mietern in der Nachbarschaft. Nach dieser Sichtweise hat die Wohneigentumsbildung also 

positive externe Effekte, die eine notwendige, aber noch keine hinreichende Voraussetzung für 

die Rechtfertigung von Subventionszahlungen darstellen. 

 

DiPasquale und Glaeser (1999) kommen bei ihrer Panel-Untersuchung für US-amerkanische 

Haushalte tatsächlich zu der Schlussfolgerung, dass sich Eigentümerhaushalte unter sonst 

gleichen Bedingungen mehr um das Gemeinwesen bemühen. So ist die Wahrscheinlichkeit, 

dass Eigentümer den Garten pflegen um 11,6 Prozent höher als bei Mietern. Auch in Bezug auf 

die Teilnahme an Kommunalwahlen (+15,3 Prozent) und den Einsatz zur Lösung lokaler Prob-

leme (+6 Prozent) steigt die Wahrscheinlichkeit im Vergleich zu den Mieterhaushalten. Außer-

dem ist es um 9,6 Prozent wahrscheinlicher, dass Eigentümer die Namen der Schulleiter ken-

nen, was ebenfalls als ein Indikator für soziales Engagement gewertet wird. Interessant ist hier-

bei, dass die Effekte insgesamt geringer sind, wenn die zeitliche Dauer des Wohnverhältnisses 

explizit berücksichtigt wird. Dies bedeutet, dass die unterstellten Effekte wenigstens zum Teil 

nicht den Besitzverhältnissen, sondern der lokalen Verbundenheit geschuldet sind. 

 

Auch für Deutschland haben DiPasquale und Glaeser ihre These überprüft, wobei sie sich auf 

die Daten des Sozio-ökonomischen Panels (SOEP) gestützt haben. Bemerkenswert ist hier, 

dass es zwar auch für Deutschland einen positiven Zusammenhang zwischen dem Wohneigen-

tum und den Indikatoren, die für ein höheres Sozialkapital sprechen, gibt, jedoch die Korrelation 

sehr viel geringer ausfällt als im Vergleich zu den USA. So ist es nur um 2,4 Prozent wahr-

scheinlicher, dass sich Eigentümer an freiwilligen und ehrenamtlichen Aktivitäten beteiligen; in 
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Bezug auf die politische Partizipation liegt der Wert bei 3,4 Prozent. Lediglich im Bereich der 

Gartenarbeit und der Reparaturen am Haus steigt die Wahrscheinlichkeit um 10,3 Prozent und 

erreicht damit ein ähnliches Niveau wie in den USA. Und auch für Deutschland gilt, dass die Ef-

fekte bei Berücksichtigung der Wohndauer insgesamt noch einmal deutlich kleiner werden. Die-

se Ergebnisse legen nahe, dass die Vorteile der Wohneigentumsbildung hinsichtlich der sozia-

len Stabilität in Deutschland eher begrenzt sind. Da die Mieter in Deutschland in vielen Fällen 

beabsichtigen, auf Dauer die Wohnung oder das Haus zu bewohnen, haben sie ebenso wie die 

Selbstnutzer ein Interesse daran, sich im Gemeinwesen zu engagieren. In den USA gilt das 

Mieten dagegen stets als Übergangslösung, so dass es hier sehr viel stärkere Effekte gibt. Was 

die Investitionen in das Wohnumfeld angeht, so ist es verständlich, dass sich Mieter hier weni-

ger engagieren als Selbstnutzer. Schließlich obliegt die Pflege des Eigentums stets dem Eigen-

tümer, und so werden die meisten Investitionen in diesem Bereich von den Kleinvermietern o-

der den Wohnungsgesellschaften getätigt, die ein Interesse daran haben, die Attraktivität ihrer 

Wohnungen zu erhalten. Große Vermieter haben hier sogar den Vorteil, dass sie ihre Aktivitä-

ten besser koordinieren und so auch größere Investitionen realisieren können. Wohneigentü-

mergesellschaften stehen dagegen oft vor dem Problem, dass sie sich nicht auf gemeinsame 

Maßnahmen verständigen können. 

 

Auch das Bundesamt für Bauwesen und Raumordnung (2003) kommt letztlich zu dem Schluss, 

dass die Wohneigentumsbildung für die soziale Stabilität nicht entscheidend ist. Dass durch ei-

nen größeren Kreis von Selbstnutzern ein Viertel oftmals an sozialer Stabilität gewinnt, hängt 

nicht so sehr mit den Besitzverhältnissen zusammen, sondern vielmehr damit, dass ein anderes 

Klientel in ein Viertel zieht. So sind die Einkommen, die Bildung und die familiäre Stabilität von 

Eigentümerhaushalten oftmals höher, was sich stabilisierend auf die Nachbarschaft auswirken 

kann. Dieser Effekt lässt sich jedoch nicht nur durch eine höhere Wohneigentumsquote, son-

dern auch über die Bereitstellung qualitativ attraktiverer Mieteinheiten realisieren. 

 

Insgesamt lässt sich eine Subventionierung der Wohneigentumsbildung aufgrund dieser Über-

legungen nicht rechtfertigen. Sofern es überhaupt einen signifikanten Effekt auf das Sozialkapi-

tal gibt, dürfte dieser kaum ausreichen, die negativen Effekte, die aufgrund höherer Steuerlas-

ten entstehen, auszugleichen. Darüber hinaus ist nicht sicher, ob die unterstellten Indikatoren 

tatsächlich das soziale Engagement adäquat abbilden und welcher gesamtwirtschaftliche Vor-

teil aus den unterstellten Aktivitäten erwächst. Darüber hinaus legen gerade die Ergebnisse für 

Deutschland nahe, dass für das soziale Engagement eher der Planungshorizont der Haushalte 

entscheidend ist – und hier gibt es in Deutschland aufgrund der Akzeptanz des Mietwohnungs-

marktes anscheinend nur geringe Unterschiede zwischen Mietern und Eigentümern. 
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4.2 Mobilität der Bürger 
 

Der vorherige Abschnitt legt nahe, dass die größere Immobilität der Eigentümer tendenziell mit 

Vorteilen verbunden ist, weil immobile Haushalte eine größere Bereitschaft zu sozialem Enga-

gement aufweisen. Die Immobilität hat jedoch auch eine Schattenseite, denn sie kann den Ar-

beitsmarkt behindern.  

 

Für die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt ist es entscheidend, dass die Arbeitnehmer dort einge-

setzt werden, wo sie ihre Qualifikationen bestmöglich einsetzen können. Da der Arbeitsmarkt 

sehr heterogen und intransparent ist, gestaltet sich das Zusammentreffen der „richtigen“ Arbeit-

nehmer und Arbeitgeber oftmals als schwierig. Dies wird in der Literatur auch unter dem Stich-

wort „Matching“ oder auch Sucharbeitslosigkeit diskutiert. Insgesamt wird das Matching dann 

verbessert, wenn die Haushalte gut qualifiziert und vor allem flexibel sind, wozu natürlich auch 

die Mobilität zählt. Die höhere Immobilität der Eigentümer kann nun auf zwei Arten die Funkti-

onsfähigkeit des Arbeitsmarktes beeinträchtigen. 

 

Aus individueller Sicht kann das Eigentum die Suche nach einem neuen Arbeitsplatz erschwe-

ren. Eigentümer investieren im Lauf der Zeit oft viel Arbeitskraft und Geld in ihre Immobilie. Die-

se Investitionen sind jedoch teilweise sehr individuell und erhöhen daher in diesem Maße nicht 

den Marktwert der Immobilie, zum Beispiel sind nur wenige Käufer bereit, für bauliche Verände-

rungen oder aufwendige Sanitärinstallationen mehr zu bezahlen. Aus Sicht des Eigentümers ist 

ein Verkauf der Immobilie daher vielfach mit einem Verlust verbunden.  Darüber hinaus fallen 

bei einem Immobilienwechsel Transaktionskosten in Form von Steuern, Grundbuchänderungen 

und Notarkosten an. Alle diese Faktoren tragen dazu bei, dass für einen Eigentümer ein Umzug 

mit höheren Kosten verbunden ist als für einen Mieter. Dementsprechend sinkt die Bereitschaft 

der Eigentümer, auch überregional einen Arbeitsplatz zu suchen, wodurch die Wahrscheinlich-

keit sinkt, einen Arbeitsplatz zu finden, der mit den Qualifikationen des Arbeitnehmers überein-

stimmt. Auch im Vereinigten Königreich, wo die Immobilien oftmals weniger individuell sind und 

die Transaktionskosten sehr gering sind, kann nachgewiesen werden, dass Eigentümer selte-

ner umziehen, um eine neue Stelle anzunehmen (Henley, 1996). Dies gilt besonders in Zeiten 

fallender Immobilienpreise, weil dann die Summe der ausstehenden Kredite den Wert der Im-

mobilie übersteigen kann. In diesem Fall müssten die Eigentümer zusätzliche Mittel zur Ablö-

sung des Hypothekendarlehens aufbringen, was die Haushalte oftmals überfordert und damit 

einem Umzug entgegensteht. In Deutschland ist diese Situation augenblicklich wenig wahr-

scheinlich, weil die Beleihungshöhen meistens unter den Marktpreisen liegen. Bei einer fort-

schreitenden Tendenz zu höheren Beleihungsausläufen könnten jedoch auch deutsche Haus-

halte hiervon betroffen sein. 
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Die geringere Bereitschaft, auch überregional einen Arbeitsplatz zu suchen, ist für die Gesell-

schaft allerdings nicht zwangsläufig ein Problem. Da es im Rahmen des ALG I und ALG II mitt-

lerweile erhebliche Sanktionsmechanismen gibt, müssen Eigentümer die Folgen dieser geringe-

ren überregionalen Suchaktivität im Regelfall selbst tragen. Überdies wird Eigentümern gerade 

aufgrund der getätigten Investitionen eine besonders hohe Motivation nachgesagt. Da ihre Ver-

luste im Fall der Arbeitslosigkeit über denen der Mieter liegen, sind sie sehr bemüht, den Ar-

beitsplatz zu behalten, weshalb sie letztlich auch seltener arbeitslos werden (Bo-

ver/Muellbauer/Murphy, 1989). Nichtsdestotrotz bleibt ein individuelles Problem im Fall der Ar-

beitslosigkeit, das besonders dann als gewichtig zu werten ist, wenn der Haushalt nicht freiwil-

lig, sondern aufgrund äußerer Umstände, wie etwa aufgrund eines mangelnden Mietwoh-

nungsmarktes, auf die Bildung von Eigentum angewiesen ist. 

 

Neben diesem eher individuellen Problem kann die Immobilität der Eigentümer jedoch auch 

Rückwirkungen auf andere Arbeitnehmer haben, besonders in Phasen des Aufschwungs (Orta-

lo-Magné/Rady, 2002). Der Kauf einer Immobilie stellt letztlich auch eine Versicherung gegen 

steigende Mieten dar, das heißt, Eigentümer reagieren unempfindlicher auf Marktbewegungen 

als Mieter. Betrachtet man beispielsweise eine Metropole wie London und geht davon aus, dass 

aufgrund eines Aufschwungs die Nachfrage nach Arbeitskräften steigt, so wird auch die Nach-

frage nach Wohnungen steigen. Hierdurch steigen die Mieten, was einige Mieter, die aufgrund 

ihres Arbeitsplatzes nicht auf einen zentralen Wohnort angewiesen sind, dazu bewegen wird, 

ins Umland zu ziehen. Einige Eigentümer werden eventuell umziehen, weil die anziehenden 

Immobilienpreise die Attraktivität eines Verkaufs erhöhen. Insgesamt ist jedoch davon auszu-

gehen, dass, umso weniger Haushalte die Metropole verlassen, je höher die Eigentumsquote 

ausfällt. Dies bedeutet, dass bei einer hohen Wohneigentumsquote der Markt für zuziehende 

Haushalte umso kleiner wird und damit auch die Mietpreissteigerung höher ausfällt. Dies wie-

derum wird einige Haushalte von einem Zuzug in die Metropole abhalten, wodurch das Mat-

ching auf dem Arbeitsmarkt erschwert wird.  

 

Insgesamt gesehen, kann die Wohneigentumsbildung also zu einer höheren Sucharbeitslosig-

keit beitragen und dazu führen, dass die Besetzung der Stellen nicht optimal gewählt wird. Be-

sonders strukturelle Probleme auf dem Arbeitsmarkt können hierdurch verstärkt werden (Haa-

vio/Kauppi, 2000). Da heute sehr große Anforderungen an die Flexibilität der Arbeitnehmer ge-

stellt werden und dies auch mit wechselnden Arbeitsplätzen einhergeht, ist es nicht auszu-

schließen, dass eine hohe Wohneigentumsquote den Arbeitsmarkt zunehmend belastet. Zu-

mindest gewinnen die Transaktionskosten des Hauskaufs in diesem Kontext an zusätzlicher 

Relevanz.  
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4.3 Sparen und Wohneigentumsbildung 
 

Wer eine Immobilie erwirbt, muss in der Regel ein Darlehen aufnehmen und dies über einen 

langen Zeitraum abtragen. Besonders in der Vergangenheit haben die Banken eine Anfangstil-

gung von mindestens 1 Prozent der Kreditsumme gefordert oder aber alternativ, dass über ei-

nen anderen Sparprozess, zum Beispiel im Rahmen einer Lebensversicherung,  das Kapital für 

die Tilgung des gesamten Kredits gebildet wird. Außerdem sollte der Kredit generell bis zu Be-

ginn des Rentenalters beglichen werden. Eigentümer unterliegen also aufgrund dieser Rah-

menbedingungen einer Sparverpflichtung, die häufig über das hinaus geht, was vergleichbare 

Mieterhaushalte freiwillig sparen. Grunert (2003) hat aufgrund von Daten der Einkommens- und 

Verbrauchsstichprobe aus dem Jahr 1998 ermittelt, dass die Sparquote von Eigentümerhaus-

halten mit Restschuld bei etwa 21 Prozent lag, während Mieterhaushalte etwa 8 Prozent spa-

ren. Allerdings sind bei diesen Berechnungen die unterschiedlichen Einkommen von Eigentü-

mern und Mietern noch nicht berücksichtigt worden. Bereinigt man die Berechnungen um den 

Einkommenseffekt mit Hilfe eines Regressionsverfahrens, erhält man die in Tabelle 3 aufgeführ-

ten Sparquoten für Mieter und Eigentümerhaushalte. 

 
Tabelle 3: Sparquote in Prozent in Abhängigkeit vom Haushaltseinkommen 
 

Eigentümerhaushalte 

mit Restschuld ohne Restschuld 

Mieterhaushalte Monatliches ausgabe-
fähiges Haushaltsein-

kommen 
West Ost West Ost West Ost 

1.500 Euro –5,4 –1,5 –7,2 –2,0 0,9 4,2 

2.500 Euro 12,9 17,6 11,1 16,0 12,5 14,0 

3.500 Euro 20,7 25,8 19,0 23,7 17,5 18,1 

4.500 Euro 25,0 30,4 23,4 28,0 20,3 20,5 

5.500 Euro 27,8 33,3 26,1 30,8 22,0 21,9 

Quellen: Grunert, 2003; IW Köln 

 

Zur Vergleichbarkeit wurde in den Berechnungen auf das ausgabefähige Einkommen abge-

stellt, welches dem verfügbaren Einkommen abzüglich der Mietkosten oder abzüglich der fikti-

ven Mietkosten bei Selbstnutzern entspricht. Bei Haushalten mit einem ausgabefähigen Ein-

kommen von weniger als 1.500 Euro sind die Sparquoten der Eigentümerhaushalte negativ, 

während die der Mieter leicht positiv sind. Dies dürfte vor allem darauf zurückzuführen sein, 

dass sich in dieser Einkommensgruppe überproportional viele überschuldete Haushalte finden 

dürften, die aufgrund von Arbeitslosigkeit, Insolvenz oder sonstigen Ereignissen nicht mehr in 

der Lage sind, die Kreditraten zu begleichen, oder aber, wenn sie bereits entschuldet sind, ihr 

Vermögen aufbrauchen müssen. In dem Einkommensbereich bis zu 2.500 Euro liegen die 
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Sparquoten dann sehr eng zusammen. Die Sparquote der westdeutschen Mieterhaushalte in 

diesem Einkommensbereich ist mit 12,5 Prozent nur 0,4 Prozentpunkte geringer als die Spar-

quote der Eigentümer. Erst mit steigendem Einkommen übersteigt die Sparleistung der Eigen-

tümer die der Mieter deutlich. Bemerkenswert ist weiterhin, dass auch die Sparquote der Eigen-

tümer ohne Restschuld im höheren Einkommensbereich über derjenigen der Mieter liegt. Auch 

Haushalte, die keinen Kredit mehr bedienen müssen und dementsprechend keiner Sparver-

pflichtung unterliegen, sparen im Durchschnitt also mehr als die Mieter. Braun und Pfeiffer 

(2006) führen dies auf einen Gewöhnungseffekt zurück, das heißt, das Sparen wurde so sehr 

eingeübt, dass auch ohne den äußeren Druck weiter gespart wird. Außerdem sparen die Eigen-

tümer weiter, um eventuelle Schäden oder Reparaturen an der Immobilie leisten zu können. In 

der Folge verfügen Eigentümer in der Regel über ein sehr viel höheres Vermögen als Mieter-

haushalte. Dies wird besonders von Braun und Pfeiffer (2006) als ein wesentlicher Vorteil der 

Wohneigentumsbildung angesehen. 

 

Ob die höhere Sparquote tatsächlich einen Vorteil darstellt, ist jedoch fraglich. Für die Haushal-

te ist das Sparen kein Selbstzweck, sondern es dient der Glättung des Konsumstroms zwischen 

der Phase der Erwerbstätigkeit und dem Ruhestand. Da die Haushalte im Ruhestand ein ähnli-

ches Einkommensniveau wie während der Erwerbstätigenphase erreichen möchten, müssen 

sie einen Teil ihres Erwerbseinkommens sparen. Die Wohneigentumsbildung stellt dabei eine 

Möglichkeit dar, denn die Einsparung von Mietkosten im Rentenalter entspricht ökonomisch ge-

sehen der Auszahlung einer Geldrente, weil in beiden Fällen der Haushalt über ein größeres 

Konsumpotenzial verfügt. Die Wohneigentumsbildung beinhaltet jedoch im Vergleich zu ande-

ren Anlageklassen einige spezifische Risiken. Erstens kann der Haushalt in der Regel nur in ei-

ne Immobilie investieren, womit es keine Möglichkeit zur Risikodiversifizierung gibt. Infolge von 

ungünstigen Infrastrukturentscheidungen, demographischen Entwicklungen oder sonstigen ex-

ternen Einflüssen kann der Wert der Immobilie sinken und damit die Rendite der Investition 

deutlich unter Niveau vergleichbarer Anlagen fallen. Zweitens ist der Immobilienmarkt im Ver-

gleich zum Kapitalmarkt weniger liquide, so dass der Eigentümer mitunter keinen Käufer für die 

Immobilie findet oder aber das Wohneigentum unter Wert verkaufen muss. Darüber hinaus ist 

ein eventueller Verkauf und Neukauf einer anderen Immobilie stets mit Transaktionskosten ver-

bunden, die ebenfalls ins Kalkül aufgenommen werden müssen. Und drittens schließlich muss 

der Haushalt berücksichtigen, dass bei einer Immobilie auch Instandsetzungen oder Moderni-

sierungen anfallen, für die entsprechende Rücklagen gebildet werden müssen. Alle diese Fak-

toren sprechen dafür, dass zur Sicherstellung eines bestimmten Absicherungsniveaus der 

Hauseigentümer letztlich mehr sparen muss als ein Mieterhaushalt, der beispielsweise über ei-

ne Lebensversicherung oder Rentenversicherung spart. Dementsprechend ist zu vermuten, 

dass die empirische Beobachtung höherer Sparquoten wenigstens zum Teil dem spezifischen 
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Risiko der eigenen Immobilie als Altersvorsorge geschuldet ist. Dass dennoch so viele Haushal-

te die eigene Immobilie bevorzugen, ist auf die besonderen Eigenschaften des Wohneigentums 

zurückzuführen. Schließlich ist das Wohneigentum nicht nur ein Investitionsgut, sondern auch 

ein Konsumgut, das den Eigentümern schon in der Phase der Erwerbstätigkeit, also in der 

Sparphase, einen Nutzen stiftet und immer auch eine Form der Selbstverwirklichung darstellt. 

Vor diesem Hintergrund sind die höheren Sparquoten und größeren Vermögen der Eigentümer 

zu relativieren, weil sie eben auch den Wert des Konsumnutzens des Wohneigentums beinhal-

ten. Bei den Mietern wird schließlich auch nicht der Wert der erworbenen Autos oder Segel-

schiffe mitberücksichtigt. 

 

Auch der gesamtwirtschaftliche Vorteil aus einer höheren Sparquote darf bezweifelt werden. Ei-

ne hohe Sparneigung kann sich dann positiv auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung auswir-

ken, wenn damit Kapital für Investitionen bereitgestellt wird und wenn hieraus mehr Arbeitsplät-

ze und/oder mehr Innovationen folgen. Dies setzt zum Beispiel voraus, dass das Kapital nicht 

ins Ausland fließt. Bei der Wohneigentumsbildung ist nun zu unterscheiden zwischen der Til-

gung und dem Vermögensaufbau über die Immobilie. Die Tilgung eines Kredits stellt gesamt-

wirtschaftlich gesehen ein Nullsummenspiel dar, denn der Sparleistung des Haushalts in Form 

der Tilgung geht gerade eine Kreditaufnahme, also ein Entsparen, voraus. Anders sieht es mit 

dem Wertzuwachs der Immobilie aus. Wird die Immobilie im Zeitablauf wertvoller, rentiert sich 

also das eingesetzte Kapital, so steht insgesamt gesehen mehr Kapital für Investitionen zur 

Verfügung. Allerdings bleibt das Kapital zunächst einmal in der Immobilie gebunden und geht 

nicht an den Kapitalmarkt, über den dann die Mittel in die Investitionen gelenkt werden können. 

Nur wenn die Immobilie veräußert wird, oder das gebundene Kapital über eine Eigenkapitalent-

nahme freigesetzt wird, können also neue Investitionen angeregt werden. Bleibt das Kapital je-

doch in der Immobilie, nutzt dies der Volkswirtschaft genauso viel wie das Geld im Sparstrumpf. 

Als volkswirtschaftlich relevant ist daher in erster Linie die Ersparnis zu werten, die über die An-

sammlung von Vermögen in der selbstgenutzten Immobilie hinausgeht, also zum Beispiel die 

Ersparnisbildung für spätere Instandsetzungen und Modernisierungen. 

 

Bezweifelt werden muss darüber hinaus auch, ob der positive Zusammenhang von Wohneigen-

tumsquote und Sparquote tatsächlich allgemeingültig ist, oder, ob es sich nicht vielmehr um ein 

deutsches oder temporäres Phänomen handelt. Um dies beurteilen zu können, soll die Entwick-

lung in den USA etwas näher untersucht werden. Die USA bieten sich hier besonders an, weil 

das U.S. Census Bureau die Wohneigentumsquote seit den sechziger Jahren auf vierteljährli-

cher Basis erfasst. 
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Wie Abbildung 8 zeigt, ist die Wohneigentumsquote in den USA besonders seit den späten 

achtziger Jahren gestiegen. Im gleichen Zeitraum ist die Sparquote deutlich gesunken. Dies al-

lein hat zwar noch keine Erklärungskraft, da die Sparquote durch eine Vielzahl von Faktoren 

bestimmt wird, aber die Vermutung liegt nahe, dass die Zusammenhänge in den USA anders 

sein könnten als in Deutschland. 

 
Abbildung 8: Entwicklung von Sparquote und Wohneigentumsquote in den USA 
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Quellen: OECD; U.S. Census Bureau; IW Köln 

 

Um dies näher zu analysieren, wurde der Einfluss der Wohneigentumsquote auf die Sparquote 

mit Hilfe eines Regressionsmodells geschätzt, wobei als weitere erklärende Variablen auch die 

Arbeitslosenquote, das verfügbare Einkommen und der langfristige Zinssatz berücksichtigt wur-

den. Die Ergebnisse finden sich in Tabelle 4. 

 

Die wichtigste Determinante zur Erklärung der Sparquote stellt das verfügbare Einkommen dar. 

Dies legen auch die Ergebnisse in Tabelle 3 nahe. Berücksichtigt man darüber hinaus auch die 

Wohneigentumsquote, so erhält man zunächst als Ergebnis, dass dieser Faktor zur Erklärung 

der Sparquote insignifikant ist. Allerdings ist es nicht plausibel, dass eine Veränderung der 

Wohneigentumsquote sich unmittelbar auf das Sparverhalten auswirkt. Zu erwarten ist eher, 

dass dieser Effekt mit einer zeitlichen Verzögerung auftritt. Berücksichtigt man daher die Verän-

derung der Wohneigentumsquote von vor zwei Jahren, erhält man einen signifikanten Effekt, 
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und der Regressionskoeffizient ist negativ. Dies bedeutet, dass eine Erhöhung der Wohneigen-

tumsquote zu einer Verringerung der Sparquote führt. Dieses Ergebnis wird auch bei verschie-

denen Erweiterungen des Modells bestätigt, so dass festgehalten werden kann, dass in den 

USA im Gegensatz zu Deutschland Wohneigentümer eher weniger sparen als Mieterhaushalte. 

 
Tabelle 4: Einfluss der Wohneigentumsquote auf die Ersparnis in den USA 
 
Abhängige Variable: Sparquote 

Erklärende Variablen  

Verfügbares 

Einkommen 

0,008*** 

(7,89) 

0,007*** 

(7,69) 

0,008*** 

(7,95) 

0,013*** 

(13,18) 

0,013*** 

(13,4) 

0,013*** 

(14,97) 

Wohneigentumsquote  
0,017 

(0,08) 
    

Wohneigentumsquote vor 
zwei Jahren 

  
−0,37* 

(−1,68) 

−0,42** 

(−2,39) 

−0,39** 

(−2,26) 

−0,38*** 

(−2,65) 

Arbeitslosenquote    
−0,083*** 

(−8,79) 

−0,08*** 

(−8,83) 

−0,023*** 

(−2,99) 

Langfristiger Zinssatz der 
Vorperiode 

    
0,25*** 

(2,8) 

0,31*** 

(4,85) 

Sparquote  

der Vorperiode 
     

0,45*** 

(5,49) 

Korrigiertes R2 0,3 0,29 0,31 0,56 0,58 0,71 

Durbin-Watson-Test-Statistik 1,78 1,77 1,76 1,67 1,76 2,08 

Anmerkungen: Verwendet wurden Quartalsdaten der OECD und des U.S. Census Bureau für den 
Zeitraum 1. Quartal 1970 bis 2. Quartal 2006. Da alle Variablen bis auf die Arbeitslosenquote nicht-
stationär sind, wurden die Veränderungsraten der entsprechenden Variablen verwendet. Angegeben 
sind die Regressionskoeffizienten, wobei ***/**/* Signifikanz auf dem 1%/5%t/10%-Niveau bedeuten; 
die entsprechenden t-Werte finden sich in der Klammer. Bei dem letzten Regressionsmodell wurden 
zusätzlich das verfügbare Einkommen der Vorperiode sowie ein ar(1)-Term berücksichtigt, die je-
weils auch hoch signifikant sind. 
Quelle: IW Köln 

 

Wie kann dieses Ergebnis erklärt werden? Als eine Ursache ist sicherlich die geringere Spar-

verpflichtung zu nennen. Tilgungsfreie Darlehen sind in den USA wesentlich häufiger anzutref-

fen als in Deutschland. Außerdem wird längst nicht jeder Hypothekenkredit in den USA bis zum 

Renteneintritt vollständig getilgt, sondern stattdessen die Immobilie verkauft und mit dem Erlös 

eine kleinere Immobilie gekauft, oder aber es wird eine umgekehrte Hypothek mit der Bank ver-

einbart. Hierbei verkauft der Eigentümer die Immobilie an eine Bank und erhält im Gegenzug 

eine Leibrente und ein Wohnrecht bis zum Lebensende (Eschtruth/Tran, 2001). Nach dem Ab-

leben des Eigentümers geht die Immobilie dann an die Bank. Eine wichtige Rolle spielt darüber 

hinaus die Eigenkapitalentnahme, das so genannte Mortgage Equity Withdrawal (Green-



 

 41 

span/Kennedy, 2005). In den USA ist es üblich, dass die Eigentümer ihren Hypothekenkredit 

wieder aufstocken oder sogar erweitern, wenn sie größere Anschaffungen oder Investitionen tä-

tigen wollen. In Deutschland ist dies zwar auch möglich, wird jedoch bislang nicht aktiv vermark-

tet. Deutsche Haushalte müssen daher im Regelfall entweder teurere Verbraucherkredite auf-

nehmen oder aber zusätzliche Sparleistungen erbringen. 

 

Insgesamt unterscheidet sich daher die Sichtweise auf das Wohneigentum in den USA und 

Deutschland. In Deutschland ist das Wohneigentum primär ein Konsumgut, das letztlich nur ei-

ne untergeordnete Rolle in der wirtschaftlichen Planung spielt. In den USA ist das Wohneigen-

tum dagegen ein Investitionsgut, das je nachdem wieder beliehen, veräußert oder in anderer 

Form wirtschaftlich eingesetzt wird. Oftmals gehen die US-Haushalte auch von Wertsteigerun-

gen aus, gerade auch aufgrund der zurückliegenden Boomphasen im Immobilienmarkt. Daher 

fühlen sich die Eigentümer reicher als die entsprechenden Mieterhaushalte, auch wenn es sich 

um unrealisierte Vermögensgewinne handelt. Auch dies trägt dazu bei, dass Eigentümer in den 

USA tendenziell mehr konsumieren. 

 

Eine andere Begründung könnte mit dem deutschen Erbschaftsteuerrecht zu tun haben. Immo-

bilien werden bei der Vererbung in der Regel deutlich begünstigt, auch weil sie mit Bewertungs-

abschlägen in die Bemessungsgrundlage eingehen. Für Personen, die ein starkes Verer-

bungsmotiv haben, ist das Wohneigentum daher besonders attraktiv. Sofern es tatsächlich ei-

nen engen Zusammenhang von Wohneigentumsbildung und Vererbungsmotiv gibt, wäre es fol-

gerichtig, dass die Wohneigentümer auch nach Abtragung der Restschuld eine durchschnittlich 

höhere Sparneigung aufweisen. Des Weiteren ist es nicht auszuschließen, dass in Deutschland 

vor allem die Haushalte mit hoher Sparpräferenz Eigentum bilden und dementsprechend die 

Korrelation von Wohneigentumsbildung und Ersparnisbildung keinen kausalen Zusammenhang 

abbildet, sondern vielmehr das Ergebnis von Selbstselelektionsprozessen darstellt. In den USA, 

wo das Wohneigentum sehr viel verbreiteter ist, werden dagegen Immobilien sowohl von spar-

samen als auch weniger sparsamen Haushalten gekauft, weshalb hier Eigentümerhaushalte 

keine höhere Sparquote aufweisen. 

 

Im Rahmen dieser Untersuchung kann das unterschiedliche Sparverhalten der US-

amerikanischen und der deutschen Eigentümerhaushalte nur ansatzweise erklärt werden. Ent-

scheidend ist aber, dass das Beispiel der USA zeigt, dass Wohneigentum nicht generell zur 

Sparsamkeit erzieht. Geht man davon aus, dass sich auch in Deutschland das Bild vom Wohn-

eigentum ändert und auch hier die selbst genutzte Immobilie zunehmend als Investitionsgut 

wahrgenommen wird, vor allem weil die private Vorsorge insgesamt wichtiger wird, so ist auch 

in Deutschland nicht zu erwarten, dass eine Erhöhung der Wohneigentumsquote die Ersparnis-
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bildung vorantreibt. Berücksichtigt man darüber hinaus die generelle Schwierigkeit, die Sparleis-

tungen der Eigentümer als gesamtwirtschaftlichen Vorteil zu identifizieren, wird unmittelbar ein-

sichtig, dass eine Subventionierung der Wohneigentumsbildung zur Anregung der Ersparnisbil-

dung fehlgeleitet ist. 

 

4.4 Das Zusammenspiel von Wohneigentumsbildung, Immobilienfinanzierung 

und der Gesamtwirtschaft 
 

Die Wohneigentumsmärkte sind in den letzten Jahren verstärkt in den Fokus gerückt, weil es of-

fensichtlich einen starken Zusammenhang zwischen der wirtschaftlichen Entwicklung und der 

Wohnimmobilienpreisentwicklung gibt. Abbildung 9 verdeutlicht diesen Zusammenhang.  

 
Abbildung 9: Wohneigentumspreise und das BIP bewegen sich im Gleichschritt 
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In den meisten Ländern ist der wirtschaftliche Aufschwung einhergegangen mit kräftigen Preis-

steigerungen auf dem Wohnimmobilienmarkt. Und dort, wo die gesamtwirtschaftliche Entwick-

lung lahmte, wie zum Beispiel in Deutschland und Japan, stagnierten auch die Immobilienprei-

se. Dieser Umstand ist zum einen darauf zurückzuführen, dass die Nachfrage nach Immobilien 

mit dem Einkommen steigt. Zum anderen hat jedoch der Wohneigentumsmarkt erhebliche 
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Rückwirkungen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Dies wird besonders am Beispiel der 

USA deutlich. 

 

Als im Jahr 2000 die Kurse der New-Economy-Aktien stark nachgaben, war mit einer ernsthaf-

ten Rezession in den USA zu rechnen. Schließlich hatten viele US-Haushalte in die IT-Branche 

investiert, ebenso wie die europäischen Haushalte. Tatsächlich konnte jedoch ein wirtschaftli-

cher Abschwung verhindert werden, weil die Federal Reserve Bank die Zinsen drastisch senkte 

und dies den Konsum der Hauseigentümer anregte.  

 

Zinssenkungen wirken sich im Allgemeinen positiv auf die Immobilienpreise aus, weil damit die 

Finanzierungskosten sinken und so die Nachfrage nach Immobilien steigt. Außerdem erhöht 

sich die Attraktivität von Immobilien und anderen Assets, weil die sichere Anlage am Kapital-

markt unattraktiver wird. Eine Besonderheit von Immobilienpreissteigerungen infolge von Zins-

senkungen ist, dass sie in der Regel niemanden schlechter stellen (Europäische Zentralbank, 

2003). Da die Zinsen keinen (unmittelbaren) Einfluss auf die Mieten haben, werden die Mieter 

von dem Immobilienpreisanstieg nicht belastet. Potenzielle Erwerber müssen für den Immobi-

lienkauf zwar einen größeren Betrag aufnehmen, jedoch können sie diesen bei sinkenden Zin-

sen auch günstiger finanzieren. Wohneigentümer profitieren hingegen von den anziehenden 

Immobilienpreisen und realisieren einen Vermögensgewinn, welcher sich auch auf ihr Konsum-

verhalten auswirken kann. Sofern die Immobilie mit einem variablen Darlehen finanziert wird 

oder aber Umfinanzierungsmöglichkeiten bestehen, profitieren die Eigentümer auch von sin-

kenden monatlichen Belastungen. Auch dies steigert das Konsumpotenzial und wirkt sich zu-

sätzlich positiv auf die Immobilienpreise aus. 

 

Für diese Konstellation finden sich in den USA ideale Voraussetzungen. Erstens liegt die 

Wohneigentumsquote bei fast 70 Prozent, so dass der Großteil der Bevölkerung zu den Gewin-

nern der Zinssenkungen gehörte. Zweitens kann in den USA jedes langfristige Darlehen zu ge-

ringen Kosten umfinanziert werden, das heißt, jeder Immobilieneigentümer mit einer Restschuld 

konnte von den Zinssenkungen profitieren. Abbildung 10 zeigt, dass diese Möglichkeiten auch 

sehr intensiv genutzt worden sind und damit eine Voraussetzung für eine schnelle konjunkturel-

le Belebung geschaffen wurde. In Deutschland liegt die Wohneigentumsquote dagegen bei 

knapp 43 Prozent, und Festzinsdarlehen ohne Umfinanzierungsmöglichkeit vor Ende des Zins-

festschreibungszeitraums, also mit Vorfälligkeitsentgelt, sind vorherrschend. Damit waren die 

Chancen auf eine Belebung der Gesamtwirtschaft in Deutschland in dieser spezifischen Situati-

on wesentlich geringer als in den USA. Spanien und das Vereinigte Königreich, wo überwie-

gend mit variablen Zinssätzen finanziert wird und die Wohneigentumsquote sehr hoch ist, konn-

ten hingegen ebenfalls in besonderem Maß von den Zinssenkungen profitieren. 
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Abbildung 10: Der Umfinanzierungsboom in den USA 
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Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob eine hohe Wohneigentumsquote nicht doch ei-

nen gesamtwirtschaftlichen Vorteil darstellt, da hierüber ein zinspolitischer Stimulus besonders 

effektiv auf die Konjunktur übertragen werden kann. Für die USA war die hohe Wohneigen-

tumsquote in Kombination mit den Zinssenkungen und den Umfinanzierungsmöglichkeiten si-

cherlich im Nachgang der New-Economy-Blase ein gewichtiger Vorteil. Dennoch sollte die Vor-

teilhaftigkeit der Wohneigentumsquote im konjunkturellen Kontext nicht verallgemeinert werden. 

 

Zuerst einmal gibt es auch eine Phase nach der Zinssenkung – mit dann zumeist wieder anzie-

henden Zinsen. So wie Zinssenkungen im Zusammenspiel mit dem Immobilienmarkt die Kon-

junktur beflügeln können, haben Zinserhöhungen einen stark dämpfenden Effekt auf die Kon-

junktur. Besonders Länder mit überwiegend variabel verzinslichen Hypothekendarlehen sind 

anfällig für Zinserhöhungen. So ist es nicht verwunderlich, dass besonders das Vereinigte Kö-

nigreich anfällig ist für ausgeprägte Boom- und Bust-Zyklen auf dem Immobilienmarkt (Miles, 

2004). Dies erhöht die Unsicherheit der Marktakteure und steht einer stetigen gesamtwirtschaft-

lichen Entwicklung entgegen. Darüber hinaus ist gerade bei Haushalten mit variablen Hypothe-

kendarlehen die Gefahr einer Überschuldung besonders groß (Wolswijk, 2005).  

 

Etwas anders gelagert ist der Fall in den USA. Hier sind Hypothekendarlehen mit festen Zinsen 

wesentlich verbreiteter als im Vereinigten Königreich. Darüber hinaus zeigt die Analyse von Jä-
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ger und Voigtländer (2006), dass die US-Haushalte insbesondere dann variable Zinsen wählen, 

wenn die Zinsen hoch sind, während bei niedrigem Zinsniveau eher festverzinsliche Darlehen 

gewählt werden. Damit profitieren die Haushalte tendenziell von fallenden Zinsen und schützen 

sich vor steigenden Sätzen. Dies wirkt sich auch positiv auf den Konjunkturzyklus aus, da Auf-

schwünge unterstützt und Abschwünge gedämpft werden. Allerdings bietet dies keinen voll-

ständigen Schutz. Schließlich warnt der Internationale Währungsfonds (2005) schon seit länge-

rem vor den Folgen einer Immobilienkrise, die durch eine Überhitzung der Immobilienpreise 

ausgelöst werden kann. Bislang hat sich die US-Wirtschaft, auch aufgrund der Verbreitung 

langfristiger Finanzierungen, jedoch als relativ stabil erwiesen. 

 

Die langfristigen Finanzierungen in den USA haben jedoch auch einen Haken. Grundsätzlich 

fallen bei den Hypothekendarlehen in den USA keine Vorfälligkeitsentschädigungen an, son-

dern nur Gebühren für die Umfinanzierungen. Diese liegen bei etwa 1 Prozent der Kreditsumme 

(Deep/Domanski, 2002). Dies stellte die Voraussetzung dafür dar, dass alle Hypothekennehmer 

umfinanzieren und so von den sinkenden Zinsen profitieren können. Diese Option ist jedoch 

nicht kostenlos, sondern wird von den Banken bei der Kreditvergabe mitberücksichtigt, das 

heißt, tendenziell verteuern sich damit die Kredite. In Zeiten hoher Zinsen, wenn die Wahr-

scheinlichkeit  zukünftig fallender Zinsen hoch ist, mag der Kauf der Option für die Kunden ge-

wünscht sein, obwohl auch hier variable Zinsen die günstigere Alternative bieten. Wenn jedoch 

das Zinsniveau niedrig und die Wahrscheinlichkeit weiter fallender Zinsen gering ist, stellt der 

Kauf der Option eine überflüssige Belastung dar. Die US-Haushalte unterliegen bei dem Ab-

schluss eines Hypothekendarlehens also einem Kaufzwang oder auch Zwangskonsum, der ih-

ren Spielraum für Konsumausgaben oder Tilgungsleistungen einschränkt. Der Preis der Option 

ist jedoch umso geringer, je unwahrscheinlicher die Marktteilnehmer die Wahrscheinlichkeit wei-

terer Zinssenkungen gewichten. 

 

Hier setzt jedoch ein weiterer Einwand gegen die Übertragbarkeit des US-amerikanischen Um-

finanzierungsbooms an. Von den Zinssenkungen, vor allem von der Höhe der Senkungen, wur-

den die Marktteilnehmer überrascht. Dementsprechend wurden die Preise für die Umfinanzie-

rungsoption zu gering angesetzt, so dass die Käufer der Mortgage Backed Securities letztlich 

einen wirtschaftlichen Schaden zugunsten der Hypothekennehmer genommen haben. Zukünftig 

ist daher zu erwarten, dass die Kosten für die Umfinanzierungsoption bei steigenden Zinsen 

höher ausfallen. Auch dies hat einen konjunkturell dämpfenden Effekt.  

 

Darüber hinaus stellt sich die Frage, ob sich eine Konstellation wie im Nachgang der New-

Economy-Blase in den USA oder auch einigen europäischen Ländern noch einmal wiederholen 

lässt. Allgemein wird davon ausgegangen, dass es zukünftig ein stetigeres Zinsniveau geben 
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wird (Internationaler Währungsfonds, 2006; Bank for International Settlements, 2006). Dies hat 

in der Literatur schon unter der Bezeichnung „The Great Moderation“ Eingang gefunden (Sum-

mers, 2005). Wesentliche Triebkräfte dieser Zinsentspannung sind die Globalisierung, die wirk-

samere Bekämpfung der Inflation und die zunehmende Glaubwürdigkeit der Zentralbanken. In 

diesem Szenario verlieren die Immobilienmärkte an konjunktureller Bedeutung. Da die Konjunk-

tur über die Stimulierung des Konsums der Hauseigentümer nicht mehr gestärkt werden kann, 

verliert entsprechend auch die Wohneigentumsquote an Relevanz. 

 

Schließlich ist auch festzustellen, dass die Zentralbank in den USA eine durchaus gewagte 

Strategie verfolgt hat. Da die Immobilienmärkte mit einer Zeitverzögerung reagieren, hätte der 

geldpolitische Impuls auch zu stark oder zum falschen Zeitpunkt wirksam werden können. Wei-

terhin muss sich erst noch zeigen, ob die Strategie nachhaltig ist, das heißt, ob die USA tat-

sächlich auf einem höheren Wachstumspfad bleiben. So wie es aussieht, ist die Strategie er-

folgreich aufgegangen, doch endgültig lässt sich dies erst zu einem späteren Zeitpunkt beurtei-

len. Eine Gewähr für den Erfolg dieser Strategie in anderen Konstellationen gibt es erst recht 

nicht. 

 

Was bedeutet dies nun für Deutschland und die Wohneigentumsquote? Das Beispiel der USA 

zeigt, dass in spezifischen Situationen eine hohe Wohneigentumsquote einen positiven kon-

junkturellen Impuls verspricht. Diese Situationen sind jedoch eng begrenzt und sollten zukünftig 

noch unwahrscheinlicher werden, weil sich die Zinsentwicklung insgesamt verstetigt. Dies be-

deutet nicht, dass es keine Veränderungen der Leitzinsen oder Schwankungen der kurzfristigen 

Zinsen mehr gibt. Die langfristigen Zinsen sollten jedoch noch stabiler werden als bisher, da 

sich die Inflationserwartungen nivellieren. Da die langfristige Immobilienfinanzierung in Deutsch-

land dominant bleiben und auch in anderen Ländern, wie zum Beispiel im Vereinigten König-

reich oder in Spanien, an Gewicht gewinnen wird, bedeutet dies, dass die konjunkturelle Bedeu-

tung der Immobilienmärkte abnehmen wird. Damit verbunden, verliert auch die Höhe der 

Wohneigentumsquote an Relevanz. Schon jetzt ist der deutsche Wohneigentumsmarkt weitge-

hend abgekoppelt von kurzfristigen konjunkturellen Schwankungen. Dies gibt den Marktakteu-

ren Planungssicherheit und unterstützt die stetige wirtschaftliche Entwicklung. In diese Richtung 

werden sich vermutlich auch andere Immobilienmärkte entwickeln. Was die Finanzierung an-

geht, ist davon auszugehen, dass in einem Umfeld stetiger Zinsen die Option zur Umfinanzie-

rung an Bedeutung verliert. Relevant bleiben hingegen klassische Festzinsdarlehen und varia-

bel verzinsliche Darlehen.  

 

Doch selbst wenn der allgemeinen Einschätzung der künftigen Zinsentwicklung nicht gefolgt 

wird, sondern weiterhin von größeren Zinsschwankungen ausgegangen wird, erscheint die 
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Subventionierung der Eigentumsbildung, um hiermit die Konjunktur zu stärken, als kontrapro-

duktiv. Schließlich bedarf es hierzu höherer Steuern, die sich stets negativ auf den Konsum 

auswirken. Für einen kurzfristigen und unsicheren Stimulus müsste man also eine dauerhafte 

Schwächung des Wachstums hinnehmen. Dass dies letztlich ein gesamtwirtschaftliches Ver-

lustspiel ist, dürfte unmittelbar einsichtig sein. 

 

 

5. Schlussbetrachtung 

 

Im Vergleich zu vielen anderen europäischen Staaten stehen in Deutschland der Mietwoh-

nungsmarkt und der Wohneigentumsmarkt gleichberechtigt nebeneinander. Dies ist, wie die 

vorliegende Analyse gezeigt hat, im Wesentlichen auf drei Punkte zurückzuführen: 

 

1. Der soziale Wohnungsbau hat dazu geführt, dass es im deutschen Wohnungsmarkt einen 

höheren Marktanteil von Mietwohnungen gibt. Besonders durch die hohe Qualität der Sozi-

alwohnungen und die Einbeziehung privater Investoren wurde die Grundlage für einen grö-

ßeren privaten Mietwohnungsmarkt bereitet.  

2. Die Wohneigentümer wurden in Deutschland nicht so stark gefördert wie beispielsweise in 

Spanien oder den Niederlanden. Hierdurch ist die Entscheidungsverzerrung in Richtung Ei-

genheim weniger ausgeprägt. Außerdem wurden die meisten Förderungen nur ein- oder 

zweimal gewährt, so dass sich die Haushalte in der Regel erst spät für ein Eigenheim ent-

schieden haben. 

3. Schließlich, und dies ist wohl der entscheidende Grund, wurde der deutsche Mietwoh-

nungsmarkt nicht durch ausufernde Eingriffe in die Mietpreise funktionsunfähig gemacht, wie 

dies beispielsweise in Spanien und im Vereinigten Königreich geschehen ist. Der deutsche 

Markt ist zwar weit davon entfernt als liberalisiert oder ideal zu gelten, jedoch wurde den Ei-

gentümern mit der Vergleichsmietenregelung immer die Möglichkeit gegeben, die Preise in 

Richtung des Marktniveaus anzupassen.  

 

Deutschland ist damit durch einen sehr starken Mietwohnungsmarkt gekennzeichnet, der ten-

denziell die Funktionsfähigkeit des Arbeitsmarktes erhöht. Gibt es auch Nachteile der geringen 

Eigentumsbildung? Wie die Diskussion in Kapitel 4 nahe legt, gibt es letztlich kein Argument, 

dass eine Subventionierung des Wohneigentums und die damit verbundene Steuerbelastung 

rechtfertigen würde. Die Vorteile aufgrund der größeren Immobilität der Eigentümer in Form ei-

nes höheren Sozialkapitals sind letztlich vernachlässigbar und werden schon allein durch die 

damit verbundenen Nachteile auf dem Arbeitsmarkt aufgewogen. Die These, dass Eigentümer 

mehr sparen als Mieter lässt sich nicht generalisieren, wie das Beispiel der USA zeigt. Darüber 
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hinaus ist es fraglich, ob eine höhere Ersparnis der Hauseigentümer überhaupt in einen ge-

samtwirtschaftlichen Vorteil mündet. Und auch die Vorteile der Wohneigentumsbildung im Zu-

sammenspiel von Geldpolitik und Konjunktur sind letztlich deutlich begrenzt und zukünftig wo-

möglich noch weniger relevant. Auch dieser Argumentationsstrang kann somit nicht überzeu-

gen. 

 

Deutschland hat damit letztlich keinen Nachteil, sondern einen Vorteil, da die Bürger nicht in 

das Eigentum gedrängt werden. Stattdessen können sich die Haushalte allein aufgrund ihrer 

Bedürfnisse und Wünsche für oder gegen die Eigentumsbildung entscheiden. 

 

Was die Zukunft angeht, so ist von einer leichten Annäherung der Wohneigentumsquoten in Eu-

ropa auszugehen. Spanien, das Vereinigte Königreich, Österreich und noch weitere Länder ha-

ben den Mietwohnungsmarkt liberalisiert und steuerliche Vorteile zugunsten des Eigentums ab-

gebaut. Dies wird dem Mietwohnungsmarkt einen Schub geben und die Wohneigentumsbildung 

dämpfen. Allerdings dauert es lange, bis die Haushalte das Mieten wieder als echte Alternative 

wahrnehmen und die Investoren wieder den Mut finden, in den Markt zu investieren.  

 

In Deutschland ist dagegen davon auszugehen, dass der Trend zur Wohneigentumsbildung 

trotz des Wegfalls der Eigenheimzulage weiter anhält, wenn auch auf niedrigem Niveau. Für ei-

ne weiter steigende Eigenheimquote spricht besonders das größere Gewicht der privaten Vor-

sorge. In früheren Zeiten, als das Rentenniveau der gesetzlichen Rentenversicherung annä-

hernd ausreichte, um den Lebensstandard zu sichern, war die Wohneigentumsbildung unter In-

vestitionsgesichtspunkten häufig überflüssig. Derzeit und in Zukunft gewinnt das mietfreie Woh-

nen im Alter dagegen als Bestandteil einer individuellen Altersvorsorgestrategie an Gewicht. 

Darüber hinaus wird sich auch die fortschreitende Privatisierung öffentlicher und betrieblicher 

Wohnungen positiv auf die Wohneigentumsbildung auswirken. 

 

Parallel dazu wird diese Entwicklung auch die Immobilienfinanzierung betreffen. Grundsätzlich 

passt sich die Immobilienfinanzierung an die Wünsche der Mehrheit der Kunden an. Schon jetzt 

sind daher insgesamt höhere Beleihungsausläufe feststellbar. Zukünftig, wenn die Immobilie 

stärker als Investitionsgut wahrgenommen wird, ist auch damit zu rechnen, dass Produkte wie 

die Eigenkapitalentnahme (Mortgage Equity Withdrawal) oder umgekehrte Hypotheken (Rever-

sed Mortgages oder auch Lifetime Mortgages) in Deutschland Fuß fassen. 

 

Insgesamt sind der Wohnimmobilienmarkt und der Hypothekenmarkt in Deutschland für die wei-

teren Entwicklungen gut aufgestellt. Dies bedeutet, dass es für Eingriffe in die Märkte keine 

Rechtfertigung gibt. Im Gegenteil, eine überflüssige Intervention, sei sie steuerlicher oder pro-
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duktspezifischer Art, könnte die Funktionsfähigkeit der Märkte belasten und damit die Entschei-

dungsfreiheit der Bürger einschränken. Gerade die Wahlfreiheit der Bürger über die Eigentums-

bildung und die Möglichkeit der Hypothekenmärkte sich an die Wünsche der Kunden anzupas-

sen, stellen sich als eine Stärke des deutschen Marktes dar. Diese sollte weder durch Regulie-

rungen oder Interventionen aus Berlin noch aus Brüssel aufs Spiel gesetzt werden. 
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