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Wohl kein immobilienwirtschaftliches Thema
wird aktuell so kontrovers diskutiert wie die
Miet- und Preisdynamik auf innerstadtischen
Wohnungsmarkten und die daraus resultieren-
den staatlichen Markteingriffe insbesondere in
deutschen Grof3stadten. Wechselseitig wird
die Schuld fir Entwicklungen je nach politischer
Couleur marktradikalen Kapitalisten oder lang-
samen Burokraten respektive vertraumten Sozi-
alisten zugewiesen. Sind die einen Uberzeugt,
der Markt hatte eklatant versagt, erkennen

die anderen massive Versdumnisse auf Seiten
des Staates. Bei der Diskussion gerat nicht
nur viel durcheinander, sondern wohl auch vie-
les fast unwiederbringlich zu Bruch zwischen
den beteiligten Akteuren. In diesem Beitrag
wird gar nicht erst der Versuch unternommen,
zwischen den Polen zu vermitteln, sondern es
wird das viel weniger ambitionierte Ziel ver-
folgt, analytisch etwas aufzuraumen, um ablei-
ten zu kdnnen, wann der Staat auf Wohnungs-
markten intervenieren sollte.

Stark verklrzt lassen sich die Vorwdirfe der
Kritiker am Markt auf drei Aspekte reduzieren:
Erstens, der Wohnungsmarkt funktioniert nicht
wie Lehrbuchmarkte, weil wichtige Grund-
annahmen dieser Lehrbuchfalle eben nicht
gelten. Zweitens, daher versagt der Markt und
liefert zum Teil unmoralische Marktergebnis-
se. Drittens, durch umfassende staatliche
Interventionen liefen sich diese Probleme
beheben.

Richtig ist, Wohnungsmarkte weisen zahlrei-
che Besonderheiten auf, die sie — sagen wir

- von den Markten fir Gummibarchen oder
DAX30-Zertifikaten unterscheiden: Wohnungen
sind standortgebunden, groRvolumig und sehr
unterschiedlich. Die Erstellungsprozesse sind
langwierig, mit hohen Transaktionskosten ver-
bunden, und Immobilien verbleiben Jahrzehn-
te auf den Markten, auch dann noch, wenn
der Bedarf gar nicht mehr besteht. Schwerer

jedoch wiegt, dass Wohnimmobilien gleichzei-
tig Konsum- und Investitionsgut sind. Sie sind
sozusagen Gummibarchen und DAX30-Zertifi-
kat in einem - nur halt in sehr grof: Fir die al-
lermeisten Haushalte stellen die Ausgaben flr
Wohnzwecke den mit Abstand grofiten Anteil
im Budget dar. Haufig belauft sich dieser Anteil
auf 30 %, bei einkommensschwachen Haus-
halten sogar auf deutlich mehr. Und, was viel-
leicht am schwersten wiegt: Wohnungen be-
friedigen die elementaren GrundbedUrfnisse
nach Schutz, Privatsphare und Warme. Daher
|asst sich die Wohnnutzung eben nicht durch
andere Guter substituieren. All dies fuhrt dazu,
dass Wohnungen emotional aufgeladen wer-
den, und all dies macht sie auch zu politisch
sensiblen Gutern — anders als Gummibarchen
oder DAX30-Zertifikate. Kurzum, Wohnungs-
markte funktionieren nicht ganz so reibungs-
arm und effizient wie die Lehrbuchmarkte.

»ALL DIES FUHRT DAZU,

DASS WOHNUNGEN EMOTIONAL
AUFGELADEN WERDEN,

UND ALL DIES MACHT SIE AUCH
1U POLITISCH SENSIBLEN
GUTERNC...)«

Doch ist dies gleichbedeutend mit einem
Versagen des Wohnungsmarktes? Hier lohnt
es zu differenzieren, denn weil Wohnungen

in zweierlei Hinsicht sehr wohl recht normale
Guter sind, reagieren auch Wohnungsmark-
te weitgehend normal auf Angebots- und
Nachfrageschocks. Zum einen reagiert die
Wohnungsnachfrage auf Preissignale: Werden
Wohnungen teuer, sinkt die Nachfrage. Und
steigen die Einkommen, nimmt die Nachfrage
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zu. Das fuhrt dazu, dass die Preissignale auf
Wohnungsmarkten sehr verlassliche Indika-
toren dafir sind, dass Wohnraum verknappt.
Wird Wohnraum knapp, steigen die Mieten.
Insofern funktioniert der Wohnungsmarkt sehr
gut, sprechen Okonomen doch nur dann von
Marktversagen, wenn diese Allokationsfunkti-
on des Preises gestort ist. Dies wirft zwei neue
Fragen auf: Erstens, wann lie8e sich denn von
einem Marktversagen sprechen? Zweitens,
liegen solche Tatbestande fur einzelne Woh-
nungsmarkte vor?

Die wichtigsten drei Grlinde fir Marktversa-
gen sind Ublicherweise: Vorliegen so genann-
ter externer Effekte, Vorliegen erheblicher
Informationsasymmetrien und starke Gréfen-
vorteile, die in einer dauerhaften Marktmacht
weniger Akteure resultieren konnen. Alle drei
Griinde kénnen auf Wohnungsmarkten nach-
gewiesen werden: Externe Effekte beschrei-
ben den Sachverhalt, dass der Marktpreis,
hier also die Miete, nicht alle Vor- und Nach-
teile einer Gutsbereitstellung fiir die Nutzer,
v. a. aber fir eigentlich unbeteiligte Dritte ab-
bildet. Bei negativen externen Effekten, z. B.
Umweltschadigungen, wird regelmagig zu viel
eines Gutes bereitgestellt, weil der Marktpreis
die gesellschaftlichen Nachteile nicht bertick-
sichtigt, also zu niedrig ausfallt. Bei positiven
externen Effekten wird indes unterinvestiert,
weil zusatzlich entstehende Vorteile fur Dritte
Uber den Marktpreis nicht kompensiert wer-
den. Wohnraum ist nun in der Regel mehr als
nur der reine Raum zum Wohnen. Es entste-
hen Nachbarschaften, Quartiere, Zusammen-
halt, touristisch attraktive Stadtraume. All die-
se fur Menschen wertvollen Guter werden im
Wohnungspreis in der Regel nicht hinreichend
berucksichtigt. Zu grofRe innerstadtische
Ballung kann negativ wirken, weil 6ffentliche
Infrastruktur ubernutzt werden kénnte; zu
geringe Ballung wiederum kann zu massiver
Umweltschadigung fuhren.
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Auch Informationsasymmetrien bestimmen
viele Wohnungsmarkte. Gerade weil jedes Ob-
jekt ein Stuck weit besonders ist, bendtigt man
flir eine Immobilienbewertung sehr viele Infor-
mationen. Diese sind jedoch mitunter schwer
zuganglich. So kdnnen Informationsunterschie-
de zwischen den Marktakteuren dazu fuhren,
dass eine Marktseite benachteiligt wird. Ge-
rade weil in den letzten Jahren im Zuge der
Digijtalisierung viele Informationskanale und
Vergleichsplattformen entstanden sind, dirfte
dieses Problem jedoch heute spurbar weniger
schwer wiegen als in fruheren Jahrzehnten.
Auch der dritte Grund, der mégliche Miss-
brauch von Marktmacht, durfte allenfalls fur
sehr kleinrdumige Teilméarkte Gewicht haben.
Das Wohnungsangebot in deutschen Stadten
ist in der Regel viel weniger konzentriert als
Mobilitats- oder Investitionsgltermarkte.

»MARKTE SORGEN FOR
EFFIZIENTE BEDURFNIS-
BEFRIEDIGUNG, ABER NICHT
PER SE FUR UMFASSENDE
BEDURFNISBEFRIEDIGUNG.«

Doch selbst angesichts dieser Stérungen
dirfte im Grofen und Ganzen die Allokati-
onsfunktion des Wohnungsmarktes, also die
effiziente Zuordnung des Wohnraums gemaf}
der Zahlungsbereitschaft von Haushalten, ver-
gleichsweise gut gelingen — zumindest nicht
schlechter als auf vielen anderen Markten.
Doch genau dies fuhrt zu einem gravierenden
Missverstandnis: Die Marktnachfrage bildet
immer nur die mit Zahlungsfahigkeit hinter-
legten, konkretisierten Bedarfe ab. Ohne Geld
keine Nachfrage, wohl aber Bedarf. Ein Markt
kann immer nur einen Ausgleich zwischen
dem Angebot und der (zahlungsfahigen) Nach-
frage schaffen. Selbst wenn der Markt dies
sehr ordentlich erledigt, bleiben all jene aufen
vor, die sich die Miete im Marktgleichgewicht
nicht leisten kénnen. Markte sorgen fur effizi-
ente Bedurfnisbefriedigung, aber nicht per se
flr umfassende BedUrfnisbefriedigung. Das ist
flr Gummibarchen unerheblich, fir Wohnraum
indes sehr wichtig.

Es gibt also Falle, in denen Markte fir nicht
zufriedenstellende Marktergebnisse sor-

gen konnen. Hierbei handelt es sich dann
streng genommen nicht um Marktversagen
im engeren Sinne, sondern um eine Form der
Marktablehnung. Menschen kénnen mit den
Verteilungsergebnissen unzufrieden sein. So
kommt dann automatisch eine moralische
Komponente ins Spiel: Was erachten wir als
ein ethisch-sittliches Verteilungsergebnis? Und
natlrlich impliziert dies zwei weitere Fragen.
Zum einen: Wie liefRe sich dieses gewlinsch-
te Verteilungsergebnis erzielen? Zum ande-
ren: Welche moglichen Folgewirkungen waren
damit verbunden? Bei der Bestimmung des
normativ-moralischen Zieles sind Okono-
men nicht besser qualifiziert als jeder andere
Birger, denn diese Ziele sind in der Regel an

einen subjektiven Werterahmen gebunden.
Genau hierfiir haben wir demokratische Pro-
zesse. Demokratie ist langsam und insofern
haufig nicht effizient, weil ein mehrheitsfahiger
Werterahmen der Bevolkerung aber nicht aus
Daten des Statistischen Bundesamtes abgelei-
tet werden kann, sind diese Prozesse wohl das
sinnvollste Entdeckungsverfahren fir solche
haufig nur latenten Einstellungen. Allerdings
kénnen Okonomen helfen aufzuzeigen, welche
PolitikmaBnahmen - denn richtig, fur Eingriffe
in den Marktprozess sind staatliche Interventi-
onen erforderlich - zu welchen Folgewirkungen
flhren kénnen.

Unter Okonomen gibt es einen sehr weitrei-
chenden Konsens, dass staatliche Eingriffe
auf dem Wohnungsmarkt notwendig sind.
Doch allein zu den Fragen, welche Mafnah-
men zu welchen Effekten flhren und folglich
eher sinnvoll oder weniger sinnvoll sind, gibt
es deutlich weniger Konsens, als haufig ver-
mutet wird. Sicher ist, dass ein Nachfragean-
stieg am ehesten durch zusatzliches Angebot
aufgefangen werden kann. Doch wer soll die
Anpassungslast tragen, wenn das Angebot erst
mit deutlicher Wirkungsverzdgerung reagieren
kann? Welche wahrscheinlichen Folgereakti-
onen der Marktakteure sollten durch weitere
Regulierungen oder Deregulierungen aufgefan-
gen werden? Vor allem aber beschranken sich
Folgewirkungen staatlicher Intervention nicht
allein auf den zu heilenden Fehler. Letztlich
lassen sich drei Effekte unterscheiden: Es gibt
angestrebte Folgen flir den Wohnungsmarkt.
Es gibt haufig aber auch nicht angestrebte Fol-
gen fir den Wohnungsmarkt. Und schliefilich
sind auch Folgewirkungen fir Drittmarkte, z.B.
Arbeitsmarkte, moglich. Das Baukindergeld
ermoglicht zum Beispiel Familien mit nicht hin-
reichendem Vermoégen den schnelleren Weg
ins Eigenheim. Es kann jedoch auch Wohnen
insgesamt dann verteuern, wenn nicht neue
Wohnungen entstehen, sondern das staatliche
Geld in erster Linie dazu genutzt wird, im Be-
stand Wohnraum zu erwerben. Und schlieBlich
kann die Mobilitat auf den Arbeitsmarkten ein-
geschrankt, gleichzeitig aber auch der Vermo-
gensaufbau gestarkt werden. Alle diese mog-
lichen Effekte zu saldieren, ist anspruchsvoll.
Empirische Analysen kénnen zwar helfen, die
Teileffekte zu bestimmen, doch letztlich sind
Werturteile notwendig, wie diese Teileffekte
denn zu gewichten seien. Damit liegt der Ball
letztlich wieder im Feld der demokratischen
Institutionen.

So richtig schwierig werden diese Fragen
jedoch erst dadurch, dass der Staat, der ja
helfen sollte, das Marktversagen/Marktab-
lehnung zu korrigieren, Marktergebnis selbst
beeinflusst: Der Staat setzt Standards, erhebt
GebUhren sowie Steuern und setzt damit nicht
nur den Handlungsrahmen, sondern verteuert
oftmals das Angebot und erschwert damit den
Zugang zu erschwinglichem Wohnen. Zusatz-
lich kann der Staat den Zugang zu Bauland
verknappen oder ausweiten und mit dem
Transaktionsdesign sowie den unterschiedli-
chen Genehmigungsverfahren ebenfalls die
Preisbildung Gber die Angebotsseite beeinflus-
sen. Wenn der Staat schlielich als direkter

»UNTER OKONOMEN GIBT ES
EINEN SEHR WEITREICHENDEN
KONSENS, DASS STAATLICHE
EINGRIFFE AUF DEM WOHNUNGS-
MARKT NOTWENDIG SIND.
DOCH ALLEIN ZU DEN FRAGEN,
WELCHE MASSNAHMEN 1U
WELCHEN EFFEKTEN FUHREN
UND FOLGLICH EHER SINN-
VOLL ODER WENIGER SINNVOLL
SIND, GIBT ES DEUTLICH
WENIGER KONSENS, ALS HAUFIG
VERMUTET WIRD. «
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Marktakteur eingreift, ist es unwahrscheinlich,
dass flr diesen Player dieselben Anreizme-
chanismen gelten wie fir reine Marktakteure.
Dies kann dann preisdampfend wirken, wenn
der Staat hocheffizient arbeitet und gleichzei-
tig auf Gewinn verzichtet. Es kann aber auch
preiserhdhend wirken, wenn der Gewinnver-
zicht durch fehlende Dynamik quasi erkauft
wird. Es ist leider ex ante nicht eindeutig zu
sagen, ob die Formen des Staatsversagens
prinzipiell den Formen des Marktversagens/
der Marktablehnung vorzuziehen sind.

Die Frage nach der angemessenen Eingriffstie-
fe des Staates in die Wohnungsmarkte ist

also keineswegs so einfach, wie die Extrempo-
sitionen auf dem libertar-sozialistischen Kon-
tinuum, die hdufig unsere Mediendiskussion
bestimmen, suggerieren. Es ist sogar sehr gut
moglich, dass die gefundenen guten Lésungen
regelmafig neu vermessen werden mussen. In
einer sich schnell verandernden Welt kénnen
die gestrigen Losungen fur ein unbewegliches
Gut genauso schnell altern. Die oft geforder-
te Flexibilitat fur Gebaude, um diese fit fur
eine sich wandelnde Welt zu machen, liefle
sich dann auch auf den Regulierungsrahmen
Ubertragen. Gerade dann ist es aber wichtig,
dass es verlassliche Signale fur die Teilmarkte
gibt; Preissignale erfillen u.a. diese Informati-
onsfunktion. Werden die Preissignale zu stark
gestort, lassen sich auch keine schnellen und
belastbaren Eingriffe entwickeln. Insofern
kann ein funktionierender Markt gerade die
Voraussetzung auch flr einen funktionieren-
den sekundaren staatlichen Eingriff darstellen.

Leider ist mit dieser Forderung die Analyse
des moglichen Marktversagens auf Wohnungs-
markten nicht beendet. Es gibt namlich noch
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»DIE FRAGE NACH DER
ANGEMESSENEN EINGRIFFSTIE-
FE DES STAATES IN DIE WOH-
NUNGSMARKTE IST ALSO KEI-
NESWEGS 50 EINFACH WIE DIE
EXTREMPOSITIONEN AUF DEM
LIBERTAR-SOZIALISTISCHEN
KONTINUUM, DIE HAUFIG UN-
SERE MEDIENDISKUSSION BE-
STIMMEN, SUGGERIEREN. «

eine abschlieBende Komplexitat: In erster
Linie fehlt es in Kernstadten an bezahlba-

rem Wohnraum. In peripheren Raumen - und
diese fangen oft bereits eine Autostunde von
den Kernstadten entfernt an — gibt es jedoch
Leerstande oder umfangreiche Baulandreser-
ven. Sowohl Innen- als auch Auenentwick-
lung der Kernstadte vollzieht sich haufig viel
zu langsam, weil Anrainer gegen Baumaf-
nahmen sind. Hier zeigt sich ein typisches
Insider-Outsider-Problem. Der neue Wohnraum
wird in erster Linie fUr Outsider (Zuziehende)
bendtigt. Insider (Einwohner) verfigen bereits
Uber Wohnraum und kénnen Uber Blrgerbe-
fragungen oder Wahlen direkt die fiir sie nach-
vollziehbar unerwlnschten BaumafRnahmen
torpedieren — BaumaRnahmen reduzieren das
Angebot an &éffentlichem Raum, sorgen fur
Larm und Dreck und kénnen als zusatzliches
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Angebot den Wert der eigenen Immobilie (fir
die Eigentumer) senken. Letztlich bedarf es
wohl noch einer Antwort auf die legitime Frage,
wem denn die Stadt wirklich gehore, also nicht
nur nach Maf3gabe der Vermdgensanteile,
sondern auch nach Maf3gabe der Partizipati-
onsrechte. Wer darf dartber entscheiden, bis
zu welchem Punkt eine Stadt nach innen und
nach aufen wachsen darf? Ist eine Stadt eher
wie ein Club? Dann waren Blrgerbefragungen
in der betroffenen Stadt zielfihrend. Ist eine
Stadt eher ein wirtschaftlich aktiver Teil des
gesamten Landes, dann mussten nicht nur
die Stadter befragt werden. Wie werden die
Wachstumsgewinne der Innen- und Aufenent-
wicklung verteilt? Erhalten Immobilieneigent(-
mer aufgrund der zunehmenden Verknappung
zu Recht oder zu Unrecht eine Windfall-Ren-
dite? Ist es gesamtwirtschaftlich unbedenk-
lich, durch Urbanisierung obsolet gewordenes
Immobilienvermdégen in der Peripherie einfach
abzuschreiben, oder lohnen Versuche, diese
Werte durch Dezentralisierungsmafnahmen
zu erhalten?

Fir viele dieser Fragen haben Okonomen ge-
schatzt, welche Konsequenzen von Eingrif-
fen (oder von Nicht-Eingriffen) zu erwarten
sind. Doch fur die Fragen gilt vor allem, dass
Antworten auch Werturteile erfordern. Daher
haben wir haufig noch keine befriedigenden
Antworten, denn ansonsten gabe es einen
breiteren Konsens daruber, wie erschwing]i-
cher Wohnraum in Ballungsraumen bereitge-
stellt werden kann.

Per Definition kommt der Immobilienwirtschaft
eine entscheidende Rolle zu, wie Wohnraum

in Stadten erstellt und betrieben werden kann.
Gerade weil hier stets sehr grofRe Vermogens-
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werte im Spiel sind und weil es beim Wohnen
um sehr viel mehr als nur Vermégenswerte
geht, werden wohnungswirtschaftliche Ent-
scheidungen immer in einem engen Regulie-
rungskorsett stattfinden. In diesem Beitrag
ging es unter anderem darum, zu zeigen, dass
ein grof3er Teil dieses Korsetts aus Marktun-
vollkommenheiten abzuleiten ist, dass jedoch
der groRRere Teil auf Verteilungsfragen zuriick-
zufiihren ist. Diese werden in den nachsten
Jahren nicht kleiner. Es lohnt also, die oben
skizzierten grundlegenden Fragen — und wohl
auch weitere — zu untersuchen, damit die Im-
mobilienwirtschaft mitwirken kann, ein Korsett
zu entwickeln, das Nutzern und Anbietern Luft
zum Atmen lasst, das stabilisiert und vielleicht
sogar asthetischen Zwecken dient.
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