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ANALVS E N

Die langfristige Krise der Wohnungswirtschaft
Kapitalmarktenge nur eine kurzfristige Ursache

Dr. Eberhard Thiel, Hamburg

A uf keinem Gebiet ist es für die Gesetzgebung ge­
fährlicher, den riditigen Zeitpunkt zu verpassen, 

als in der Wohnungsfrage." Diese Äußerung des ehe­
m aligen preußischen Finanzministers v. Miquel stammt 
aus dem letzten Viertel des vorigen Jahrhunderts, 
also aus einer Epoche, die gemeinhin als goldene Zeit 
der freien M arktwirtsdiaft bezeichnet wird. Es ist ein 
wenig überraschend, daß die W ohnungsfrage schon in 
jener Zeit Gegenstand politischer Diskussionen war, 
die sich keineswegs nur auf die Technik des H äuser­
baus beschränkten, sondern hauptsächlich ökonomische 
Tatbestände analysierten. Schon einleitend scheint der 
Zweifel berechtigt zu sein, ob auf dem Gebiete der 
W ohnungswirtschaft überhaupt eine Harmonie der In­
teressen durch das Walten der freien M arktwirtschaft 
zu erreichen ist.

Die Sorge um die Zukunft der W ohnungswirtschaft in 
der Bundesrepublik Deutschland hat erneut A ktualität 
erhalten durch das politische Ziel, den W ohnungs­
m arkt wieder in die Marktwirtschaft zu integrieren. 
Er soll also praktisch dem oft beschworenen Spiel der 
freien Kräfte überlassen werden, die sich ja  auch 
schon vor der Jahrhundertwende entfaltet hatten. 
Natürlich hat sich eine Beurteilung der heutigen Situa­
tion und ihrer Entwicklung an einigen anderen Daten 
und Umständen zu orientieren, als sie vor dem ersten 
W eltkrieg herrschten; es wird daher heute wenigstens 
zum Teil auch mit anderen Resultaten zu rechnen sein, 
als sie damals zu verzeichnen waren. Aber dennoch 
scheinen einige Tatsachen auf dem W ohnungsmarkt 
kaum verändert und nur die aktuelle Ausprägung 
d ieser fast hundertjährigen Entwicklung zu sein; denn 
un ter allen in Deutschland praktizierten W irtschafts­
ordnungen gehörte die Wohnungsfrage zu den Sorgen­
kindern. Eine kurze Rückblende ist daher sehr wohl 
lohnend.

WOHNUNGEN IN DER MARKTWIRTSCHAFT

Um die Jahrhundertwende w ar allgemein ein Steigen 
der W ohnungsmieten zu verzeichnen. Die H auptur­
sache w ar in der zunehmenden Konzentration der Be­
völkerung in den Städten zu suchen. In diesen Bal­
lungsgebieten blühte die Bodenspekulation, die Boden­
preise und damit die Mieten stiegen erheblich an. Da 
besonders die nicht gerade hoch entlohnten A rbeit­
nehm er in die Städte drängten, hatten speziell sie 
un ter diesen Verhältnissen zu leiden. M ietanteile am

Einkommen von 25 "/o waren die Folge. Hinzu kam, 
daß die qualitativen W ohnverhältnisse keineswegs 
einen hohen Standard aufwiesen.

Diese kurze Skizze zeigt, daß die minderbemittelten 
Bevölkerungskreise in den Ballungsgebieten bei funk­
tionierendem Marktmechanismus keinen befriedigen­
den W ohnungsstandard erreichten. Angebot und Nach­
frage können zwar auf einem M arkt zu einem Gleich­
gewichtspreis führen, der bei dynamischer Betrachtung, 
w ie in diesem Falle, steigende Tendenz hatte. Dieser 
Preis muß jedoch keineswegs stets ein Optimum sein. 
Wenn als Optimalkriterium lediglich die Gewinnmaxi­
mierung der Unternehmer angesehen wird, dann dürfte 
zwar der Gleichgewichtspreis stets dem Optimalpreis 
gleich sein; das gilt auch, wenn auf der Nachfrageseite 
das höchstmögliche Nutzenniveau angestrebt wird. 
W as geschieht aber mit jener Nachfrage, die bei die­
sem Preis nicht mehr befriedigt werden kann? Der 
Marktwirtschaftler ist beruhigt: Das sei das Resultat 
der Auslese der Nichtfähigen, die ihren Bedarf ja  auf 
einem anderen Teilmarkt decken könnten.

Welche Folgerungen sind daraus für den W ohnungs­
markt zu ziehen? In der Tat, die Nachfrager, die ihren 
Bedarf nach W ohnung nidit auf den Teilmärkten der 
Wohnungen höherer Q ualitäten decken können, w er­
den zu den W ohnungen niederer Provenienz abstei- 
gen. W enn sie auch dort nicht befriedigt werden kön­
nen, dann werden sie gezwungen sein, ihre Nachfrage 
auf anderen Regionalmärkten zu decken, auf denen 
die Preise mit größerer Entfernung vom Ballungsraum 
eventuell niedriger liegen. Eine solche Entwicklung 
würde durchaus den marktwirtschaftlichen Prinzipien 
entsprechen, und sie findet sich auch ausgeprägt in 
den Zeiten, in denen sich diese Regeln frei auswirken 
konnten. Es ist also keineswegs riditig zu sagen, daß 
auf dem W ohnungsmarkt der Marktmechanismus nicht 
funktionsfähig sei. Die Bedenken setzen vielmehr erst 
bei der Beurteilung der Resultate der Marktwirtschaft 
ein. Genügt die Erreichung der beiden obenangeführ­
ten, in der Preistheorie stets stillschweigend als Opti­
malkriterien angestrebten Ziele, um die Resultate der 
Preisbildung und damit der mengenmäßigen Bedarfs­
deckung auf dem W ohnungsmarkt als optimal zu be­
zeichnen? Offensichtlich nicht; denn auf dem W oh­
nungsmarkt müssen — wie auf manchen anderen 
M ärkten — besondere Bedingungen erfüllt sein, ehe 
von einer optimalen Regelung gesprochen werden 
kann.
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BESONDERHEITEN DES GUTES WOHNUNG

Die W ohnung gehört zu jenen Gütern, die für die 
Existenz des Menschen von elem entarer Bedeutung 
sind. Die vom Marktprozeß provozierte Verdrängung 
der Nachfrager zu Teilmärkten geringerer Qualität 
hat eine Grenze. Die Befriedigung der Nachfrage nach 
einer Wohnung, die in Größe und Qualität nicht nur 
die Regeneration der A rbeitskraft ermöglicht, sondern 
auch die W ürde des Menschen berücksichtigt, ist als 
entscheidendes Optimalkriterium anzuführen. Testet 
man danach die Resultate der freien Marktwirtschaft, 
dann kommt man in vielen Fällen zu dem Ergebnis, 
daß sie nicht optimal sind. Die M arktwirtschaft auf 
dem W ohnungsmarkt ist zumindest für viele Bevöl­
kerungsschichten nicht in der Lage, dieses Ziel be­
friedigend zu sichern.

Dieses Urteil trifft besonders zu, wenn die volksw irt­
schaftliche Entwidclung zu einer verstärkten regiona­
len Wirtschafts- und Bevölkerungskonzentration führt. 
Der in der Marktwirtschaft bestehende Ausweg des 
Überganges zu völlig anderen Märkten, also die Sub­
stitution gegen andere Güter, ist für W ohnungen un­
möglich. Eine weitere Grenze für den Substitutions­
vorgang setzt die physiologisdi und ökonomisch zu 
fixierende M aximalentfernung zwischen Arbeitsplatz 
und W ohnstätte; eine beliebige räumliche Substitution 
ist daher auch kein Ausweg.

Zusammenfassend bleibt festzustellen; Die freie M arkt­
wirtschaft ist auch auf dem als heterogen anzuspre­
chenden W ohnungsmarkt keineswegs funktionsunfä­
hig. Ihre Resultate genügen aber nicht den für das 
Gut W ohnung zu fordernden speziellen Optim alkrite­
rien. Für Teilmärkte mag auch das möglich sein, nicht 
aber für den gesamten W ohnungsmarkt. H auptursa­
chen sind die zunehmende Ballung, die damit hervor­
gerufene regional m assierte Nachfrage und die stei­
genden Kosten, die besonders durch die technischen 
Eigenarten des nur in größeren Zeiträumen zu er­
stellenden Gutes W ohnung und durch den beschränk­
ten V orrat an Bauland bedingt sind. Die unzureichen­
den Ergebnisse der freien Marktwirtschaft führten 
denn auch schon frühzeitig zur Einführung „sozialer" 
Komponenten.

WOHNUNGSZWANGSWIRTSCHAFT

Die schon erwähnte Situation vor dem ersten W elt­
krieg, die durch zunehmende Unzulänglichkeiten der 
W ohnungsversorgung breiter Schichten gekennzeich­
net war, verschlechterte sich nach 1918. Bevölkerungs­
entwicklung und fehlender Neubau während des Krie-; 
ges und der stärkere Zuzug in die Großstädte veran­
laßten in den 20er und 30er Jahren den Staat, beson­
ders mit Hilfe von Kapitalsubventionen die Kosten 
zu senken und das Angebot zu steigern. Später kamen 
W ohnungsrationierung und M ietenstopp hinzu, um trotz 
Auseinanderklaffens von Angebot und Nachfrage eine

gewisse Versorgung mit W ohnraum zu sichern. Die 
Versorgungssituation verschlechterte sich weiterhin 
nach 1945, als durch Kriegszerstörungen und Flücht­
lingsstrom gleich beide M arktseiten in die Extreme 
gedrängt wurden. In dieser Situation mußten auch die 
eifrigsten Verfechter marktwirtschaftlicher Ordnungs­
prinzipien zugeben, daß allein staatliche Interventionen 
die Auswirkungen eines Uberwiegens des Gewinn­
maximierungsprinzips verhindern konnten.

Das Hauptinstrument der staatlichen Intervention be­
stand in der Gewährung von Darlehen für den W oh­
nungsbau durch Bund und Länder. Daneben gab es 
Zinszuschüsse und eine erhebliche Anzahl von w ei­
teren Ausgabeposten für bestimmte Projekte, die alle 
der Verbilligung und Ausweitung des W ohnungsan­
gebotes dienten. Diese Darlehen im Rahmen des sozia­
len W ohnungsbaus verpflichteten die Kreditnehmer 
zur Einhaltung gewisser Mieten. Die Bezieher dieser 
W ohnungen mußten außerdem den unteren Einkom­
mensgruppen oder sonstigen bestimmten Bevölke­
rungskategorien angehören. Dazu kam en noch steuer­
liche Vergünstigungen für die Hausbesitzer und Bau­
sparer und für jene Steuerpflichtigen, die Darlehen 
für den W ohnungsbau vergaben. Die Erfolge dieser 
Objektfinanzierung waren imponierend. Es wurden 
insgesamt et>va 9 Millionen W ohnungen gebaut, da­
von die Hälfte mit staatlicher Hilfe. Trotz dieser Er­
folge im W ohnungsbau stellten sich bald einige Tat­
sachen auf dem W ohnungsmarkt heraus, die aus ver­
schiedenen Gründen Kritik hervorriefen. Da w aren 
einmal die Altbaumieten, die wegen des M ietstopps 
noch immer auf dem Vorkriegsstand verharrten und 
kaum die nötigen Renovierungs- und Reparaturkosten 
deckten; sie waren auch nach einigen geringfügigen 
Anhebungen dafür immer noch unzureichend. Ein in 
der Öffentlichkeit stärker hervorgehobener Mangel 
betraf die sogen. Fehlbelegungen der öffentlich ge­
förderten Wohnungen. Es war vorherzusehen, daß das 
Einkommen dieser M ieter in einer wachsenden W irt­
schaft nicht auf dem Niveau verbleiben würde, das 
einst als Kriterium für ihre Förderungswürdigkeit her­
angezogen wurde. Es leben also heute Familien m it 
höherem Einkommen in relativ  billigen Wohnungen, 
während Familien, die auch nach heutiger Anschauung 
förderungswürdig wären, keinen angemessenen W ohn­
raum erhalten können.

Die Unterschiede zwischen den Altbaumieten, jene im 
sozialen W ohnungsbau und in frei finanzierten W oh­
nungen erregen mit Recht sowohl die Verm ieter als 
auch die Mieter, m ehr aber noch die W ohnungs­
suchenden.

SCHWARZE UND WEISSE KREISE

Der erhebliche Zuwachs an Neubauten schien zu Be­
ginn der 60er Jahre das geeignete Kriterium zu sein, 
um eine neue Phase der W ohnungspolitik in der 
Bundesrepublik Deutschland beginnen zu lassen. Das
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Ziel war, die W ohnungswirtsdiaft in die soziale M arkt­
w irtsdiaft zu integrieren, die Kräfte des M arktes frei 
w alten  zu lassen, jedodi audi sozialpolitisdi als nötig 
e ra d ite te  Korrekturen vorzunehmen. Da man einsah, 
daß dieser Sdiritt nidit global für die gesamte V olks­
w irtsd iaft vorgenommen werden konnte, ging man 
iiad i den Verwaltungskreisen differenzierend vor. 
W enn ein Kreis einen bestimmten Standard in der 
W ohnungsversorgung erreid it hat, dann wird er zum 
„weißen Kreis" erklärt. Es kann festgestellt werden, 
daß zumindest in den „weißen Kreisen" die M ietbin­
dungen für Altbauten weitgehend aufgegeben wurden, 
während die öffentlidi geförderten Wohnungen bis­
her nodi ihre gebundenen Mieten, wenn audi mit 
einigen Korrekturen in Riditung auf Kostenmieten, bei­
behalten. In geringerem Maße sind audi in „sdiwar- 
zen Kreisen" M ieterhöhungen möglidi.

Um die Bevölkerungskreise mit geringerem Einkom­
m en von den Auswirkungen der höheren M ietbelastun­
gen zu versdionen, wurde ein System von M ietbei­
h ilfen konstruiert und sdiließlidi das W ohngeld ein­
geführt. Eine bei einem bestimmten Einkommen als 
tragbar erredmete Miete wird der effektiv zu zahlen­
den Miete gegenübergestellt; auf Grund der Differenz 
w ird  der staatlidie Zusdiuß nadi bestimmten Verfah- 
Ten ermittelt. Auf diese W eise wird zumindest die 
Illusion hervorgerufen, als ob sidi in den „weißen 
Kreisen" bei bestimmten W ohnungsarten die M arkt­
kräfte frei entfalten könnten. Das gleidie strebt man 
auf irgendeine Art audi für die bisher nur in gerin­
gem  Umfang erhöhten Mieten der öffentlidi geförder­
ten Wohnungen an, z. B. durdi Verzinsung der ge­
w ährten  Darlehen und durdi die daraus folgenden 
Mietanhebungen. Man hofft damit, daß die M ieter den 
M arktpreis zu spüren bekommen, gleidizeitig aber 
entsprechend ihrer Einkommenshöhe nicht zu sehr be­
laste t werden. Zumindest für die W ohnungen des so­
zialen  Wohnungsbaus hätte  dann eine Umschichtung 
der öffentlidien Förderung stattgefunden: W ährend 
vorher die Vermieter die staatlichen Transfers erhiel­
ten, sind nunmehr die M ieter die Empfänger. Gewon­
nen  werden könnte damit eine stärkere M arktempfind­
lichkeit der Mieter mit hohem Einkommen, obgleidi 
d iese  Hoffnung nur dann realisiert werden könnte, 
w enn die bisher öffentlich geförderten W ohnungen 
höher in der Miete liegen werden als die Neubauten, 
in  die diese bisher fehlgeleiteten M ieter ziehen sollen. 
Das ist aber kaum zu erwarten.

Die Skepsis gegenüber dieser erhofften Reaktion der 
besser verdienenden Sdiiditen wird dadurch gestützt, 
daß die Mieten ständig w eiter ansteigen werden. 
W enn die bisher schon verfügte M ietenfreigabe und 
die in Aussidit genommene Freigabe der M ieten von 
•öffentlich geförderten W ohnungen sich ausgewirkt 
haben und die M ieten entsprechend den Regeln der 
M arktw irtsdiaft sidi nadi Angebot und Nachfrage ein­
pendeln  werden, dann können die daraus resultieren­
den Preise nur steigende Tendenz aufweisen. Nach der

Logik der M arktw irtsdiaft kann das nur beseitigt w er­
den, wenn das Angebot zunimmt. Im Rahmen einer 
dynamischen Betrachtung kann man nun durdiaus da­
mit rechnen, daß zunehmende Nachfrage das Angebot 
erhöht. H ier tauchen jedodi erneut Zweifel auf. Das 
Angebot muß der Nadifrage regional, qualitativ und 
preismäßig entspredien und in ausreidiender Menge 
erstellt werden. Das obenerwähnte Kriterium für die 
Deklarierung einer Region als „weißen Kreis" war 
jedoch nicht etwa das Bestehen einer W ohnungsre­
serve, sondern das Bestehen eines 3 “/oigen W ohnungs­
defizits in diesem Gebiet. Daraus ergibt sich, daß bei 
Freigabe des M arktes zunächst nodi eine Angebots­
lücke besteht, die zu Preissteigerungen führen muß, 
was ein V ertreter der Marktwirtschaft nur hoffen 
kann, da die M ieten Index für die Knappheit des 
Gutes W ohnung sein sollen.

FINANZIERUNGSlüCKEN

Aber wenn sich auch der erhoffte Anreiz für die Bau­
wirtschaft auswirken sollte, dann besteht in der Regel 
immer noch ein Unterschied zwischen dem Willen, das 
Angebot zu erweitern, und der Fähigkeit, es zu tun. 
Diese Fähigkeit ist hauptsächlich abhängig von der 
Finanzierungsmöglichkeit von Neubauten. Es mag nun 
ein unglücklicher Zufall sein, es kann aber auch symp­
tomatisch sein für die W irtschaftspolitik in der Bun­
desrepublik Deutschland, daß gerade im Augenblick 
der Überführung von Teilen der Wohnungswirtschaft 
in den Rahmen der Marktwirtschaft die weitere Finan­
zierung des W ohnungsbaus in  Frage gestellt wird.

Die erheblichen öffentlichen Mittel, die bisher in den 
W ohnungsbau geflossen sind, werden nadi der be­
kannten Planung in Zukunft nicht mehr so reichlidi 
fließen. Der Bund und die Länder sind nicht in der 
Lage, die gewünschten M ittel für den W ohnungsbau 
voll in den Etats unterzubringen, da offensichtlich 
andere Ziele Vorrang genießen. Und der Kapitalmarkt 
liegt in einer Krise, so daß auch von dieser Seite her 
im Moment keine großen Finanzierungshilfen erwartet 
werden können. Es ist sogar so, daß die Kapitalm arkt­
krise von vielen Seiten als das eigentliche Hemmnis 
für den W ohnungsbau angesehen wird und damit der 
Eindruck erweckt wird, als ob das Funktionieren des 
W ohnungsmarktes allein durch die Kapitalmarktenge 
blockiert sei. Um diese These zu überprüfen, ist es 
nötig, die Situation in diesem Bereich der Volkswirt­
schaft zu skizzieren.

Nicht der gesamte Geld- und Kapitalmarkt ist für die 
Finanzierung des W ohnungsbaus interessant, ob­
gleich die einzelnen Teilmärkte nicht isoliert, sondern 
in häufig nicht erwünschter enger Verzahnung auf ge­
wisse Anstöße reagieren. Für den W ohnungsbau sind 
besonders die M ärkte der festverzinslichen W ertpa­
piere, also der Rentenmarkt, von Bedeutung. Daneben 
spielen aber auch die M ärkte für die Vor- und Zwi­
schenfinanzierung eine große Rolle.
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KRISE DES KAPITALMARKTES

Seit einigen Jahren ist der Rentenmarkt der Bundes­
republik Deutsdiland in eine krisenhafte Entwidclung 
geraten, die sidi in einer Zunahme der Nadifrage und 
einer Verknappung des Kapitalangebots bem erkbar 
madit. Die Folgen sind steigende Zinsen und damit 
ein ständiger Kursverfall für die Rentenpapiere. Audi 
auf dem. Aktienm arkt ist keine Aufwärtsentwldclung 
der Kurse zu erkennen, da die momentanen Gewinn­
erwartungen auf die potentiellen Anleger nidit gerade 
stimulierend wirken. Die Pfandbriefanstalten, die in 
großem Umfange Hypotheken gewähren, sind nur 
nodi zu ersdiw erten Bedingungen in der Lage, ihre 
Papiere auf dem M arkt zu placieren. Das bedeutet, 
daß die heute üblidien 7 Voigen Pfandbriefe nur weit 
unter pari vom Publikum aufgenommen werden. Sol- 
die Aktionen drücken nadi den Regeln der M arkt­
wirtschaft auf das gesamte Kursniveau, womit Sub­
stanzverluste der übrigen Anleger verbunden sind. 
Solange dieser Substanzverlust fortschreitet, solange 
die Hoffnung auf höhere Renditen besteht und solange 
die Diskussion über 8 “/oige Rentenpapiere an der 
Börse anhält, werden die A nleger am Rentenmarkt 
kaum aktiv werden.

Auf der N adifrageseite stehen nun aber keineswegs 
nur der Wohnungsbau, sondern auch die übrigen Bran­
dien der Volkswirtschaft, die an möglidist billigen, 
langfristig verfügbaren Kapitalien interessiert sind. 
Als aktuell wichtige Nadifrager ersdieinen auch die 
öffentlidien Körpersdiaften, besonders Bund, Länder 
und Gemeinden. Die Gemeinden w aren schon trad i­
tionelle Emittenten von Anleihen; Bund und Länder 
wurden es in besonders starkem Maße durdi die 
Selbstbesdineidung der steuerlichen Einnahmen im 
Jahre 1965. Die steigenden Ausgabebesdilüsse erfor­
dern die Mobilisierung aller Finanzierungsquellen. 
Audi nadi den für 1966/67 zu erwartenden Steuerer­
höhungen (seien es allgemeine Tarifanhebungen oder 
Aufhebung von Steuererleiditerungen) werden die Ge- 
bietskörpersdiaften weiterhin an den Kapitalm arkt her­
antreten und mit den übrigen Nachfragern um das knappe 
Kapital konkurrieren. Die von diesen übrigen Kapitalsu- 
dienden der öffentlidien Hand stets vorgeworfene Un- 
empfindlidikeit gegenüber Zinssteigerungen und der 
daraus resultierende W ettbewerbsvorteil sind häufig zu 
beobaditen gewesen; diese Verhaltensweise resultiert 
aus der unzureidienden Handhabung des Kapitalbud­
gets und einer noch weitgehend fehlenden Nutzungs- 
redinung der Verwendung öffentlidien Kapitals bei 
vielen öffentlidien Körperschaften. Diese staatliche 
Nadifrage ist nun aber in letzter Zeit etwas gebremst 
worden durch eine A rt von Selbstbesdiränkung der 
Gebietskörpersdiaften. Bei regelmäßigen Zusammen­
künften von Finanzexperten wurden Abspradien ge­
troffen, die die massierte Nadifrage der öffentlidien 
Hand nadi Kapital auf dem Rentenmarkt verhindern 
sollen. Das Ziel, den Rentenmarkt zu entlasten, ist 
auf den ersten Blick geglüdct, da die öffentlidien Kör­
persdiaften nur nodi im Gänsemarsdi an den Schalter

treten. Der Erfolg ist jedodi durdi das V erhalten eini­
ger Körperschaften pervertiert worden, die zwar den 
Rentenmarkt von ihrer Nachfrage verschonten, die 
sidi aber die Kapitalmittel auf dem Sdiuldsdieinm arkt 
beschafften. Dadurch ist zwar von der Nadifrageseite 
her ein gewisser Rückgang zu verzeidinen gewesen, 
wegen der Um strukturierung der Nachfrage zum 
Schuldscheinmarkt sind aber einige Anbieter vom Ka­
pitalm arkt zum Sdiuldscheinmarkt übergewediselt. 
Durdi den Ausfall dieses Angebots verstärkte sich die 
Unergiebigkeit des Rentenmarktes weiterhin. Es bleibt 
nun zu fragen, welches die Gründe für dieses unzu­
reichende Angebot sind; denn die ständigen Kursver­
luste und die steigenden Zinsen sind nur Folgen, 
nidit die Ursadien dieser Entwicklung.

Hauptgrund scheint die Restriktionspolitik der Deut­
schen Bundesbank zu sein. Ein wichtiger W endepunkt 
in der Richtung auf eine verstärkte Verknappung des 
Geldumlaufs war wohl die Einführung der Kapitaler­
tragsteuer für festverzinslidie W ertpapiere für Aus­
länder. Der Abfluß und die damit erreichte V erknap­
pung des Kapitals konnte jedoch bis heute das eigent­
liche Ziel dieser Maßnahmen der Bundesregierung 
und der folgenden kreditpolitischen M itteleinsätze der 
Deutsdien Bundesbank, nämlich die Vermeidung des 
allgemeinen Preisanstiegs, nidit erreichen. Die gegen­
läufigen Verhaltensweisen der für die W irtschafts­
und Geldpolitik verantwortlichen Institutionen führen 
also auf dem Rentenmarkt zu der geschilderten Situa­
tion. Es ist daher nicht überraschend, daß die Zinsen 
steigen, die Kurse abbröckeln und daß sich die noch 
potenten Kapitalanbieter zurückhalten. Bei neuen An­
leihen wird kaum noch von 8 Voiger Verzinsung ge­
sprochen, nachdem die Renditen zum Teil 9 Vo und 
10 Vo erreicht haben. Damit herrsdit ein Zinssatz, der 
besonders bei einer eventuellen Abflachung der kon­
junkturellen Entwicklung auch Zweifel an der zu be- 
aditenden langfristigen Amortisations- und Verzin­
sungsfähigkeit der Kreditnehmer aufkommen läßt. Die 
Auguren des Kapitalmarktes scheinen gegenwärtig 
auch kein Nachlassen dieser Restriktionspolitik zu 
erkennen, und auch die Finanzierungspolitik der öffent- 
lidien Körperschaften dürfte im Prinzip demnächst 
keine Veränderungen zulassen. Es bleibt somit für 
längere Zeit bei der beschriebenen Enge des M arktes 
für langfristige Finanzierungsmittel.

HOHE ZINSEN, HOHE MIETEN

Dieser wohl pessimistisch stimmenden Aussicht stehen 
auch die W ohnungswirtschaftler bei ihrer langfristigen 
Finanzierungsplanung gegenüber. Das Kapital ist nur 
noch zu hohen Zinssätzen zu beschaffen. Lediglidi die 
Bausparkassen erleben eine Art Boom; denn die Spa­
rer befürditen eine Einschränkung der Steuervergün­
stigungen und schließen daher verstärkt V erträge a b . ' 
Dagegen können die Sparkassen wegen der Restrik­
tionspolitik den W ohnungsbau nicht mehr so stark 
kreditieren wie bisher. Die staatliche Objektfinanzie­
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rung wird sicherlich auch in Zukunft nicht in vollem 
Umfange aufrediterhalten. H ier zeigt sich noch einmal 
sehr scharf die Interdependenz; Viele Länder können 
die Mittel für den sozialen W ohnungsbau gar nicht 
mehr aufbringen, da sie auch Schwierigkeiten am Kapi­
talm arkt haben.

Als Ergebnis dieses Ausblicks auf die Kapitalm arkt­
situation bleibt festzuhalten, daß die Behauptung, 
die künftige Wohnungsbauentwicklung werde von der 
Finanzierungsseite her sehr stark gehemmt, wohl zu 
Recht besteht. Die letzten Meldungen aus dem Bereich 
der Bauunternehmungen deuten denn auch eine 'Wende 
im  Wohnungsbauboom an. Zwar hat man schon immer 
angenommen, daß das W ohnungsbauvolumen von 
über einer halben Million Einheiten pro Jah r Ende 
der 60er Jahre auf ca. 300 000 bis 400 000 W ohnungen 
zurückgehen werde, aber die Hemmungen scheinen 
nun doch ernsterer N atur zu sein. Die Kapitalkosten 
machen bekanntlich einen erheblichen Teil der Ge­
samtbaukosten aus, und eine Zinserhöhung dürfte 
daher eine eskalierende W irkung haben. Es hat den 
Anschein, als ob durch die Kapitalm arktkrise der Über­
führung der Wohnungswirtschaft in die soziale M arkt­
wirtschaft eine schwere Bürde auferlegt wird. Die an­
gestrebte freie Marktpreisbildung führt mit Bestimmt­
heit zu erhöhten Preisen: Die Nachfrage ist noch 
längst nicht gedeckt; in den „weißen Kreisen" besteht 
noch ein Nachfrageüberhang, die Altbaumieten werden 
dort erhöht, sicherlich werden demnächst auch die 
M ieten der öffentlich geförderten W ohnungen ange­
hoben, und die künftigen Vorhaben der Städte- und 
Dörfersanierungen werden die Nachfrage nicht gerade 
dämpfen. Leere W ohnungen sind nur in den oberen 
Preisbereichen anzutreffen. Und die gesamte Nach­
frage wird auf Neubauten stoßen, die mit teureren  
Kapitalmitteln erstellt werden, also das M ietniveau 
erneut anheben.

ENTZERRUNG DES WOHNUNGSMARKTES

Diese Preissteigerungen werden zu einer höheren 
Q uote der Miete am Einkommen der H aushalte als 
b isher führen. Es wird darauf hingewiesen, daß dieser 
A nteil heute um 50 “/o niedriger liegt als vor 1914. 
Es wird auch argumentiert, daß die heutigen Quoten 
durch die 50 Jahre andauernde staatliche Intervention 
verzerrt seien und daß nunmehr eine Bereinigung, 
d. h. Erhöhung stattzufinden habe. Der Bevölkerung 
solle je tzt wieder ins Bewußtsein gerufen werden, 
welche Kosten das W ohnen verursache, und daß sie 
deswegen bereit sein müsse, dem W ohnen einen höhe­
ren Platz in der Präferenzskala einzuräumen, also 
höhere Mieten zu akzeptieren. Unter marktwirtschaft­
lichen Gesichtspunkten wäre das hinzunehmen, wenn 
dieser Aspekt konsequent zu Ende gedacht w äre und 
wenn die angestrebten entzerrten Mieten den spezifi­
schen Optimalkriterien für W ohnungspreise genügten. 
Die bestehende Angebotslücke und die hohen Preise 
zeigen, daß eine solche Heraufsetzung der M ietquoten

am Einkommen besonders für die M ieter minderbe­
m ittelter Schichten, die jungen Familien, die älteren 
Menschen und die kinderreichen Familien, nicht zu 
optimalen Bedingungen führen kann; d. h. daß eine 
ausreichende W ohnungsversorgung für diese Gruppen 
nicht gesichert ist. Außerdem ist diese Entzerrungs­
betrachtung nur auf die Mieten ausgerichtet. Auf der 
Angebotsseite ist von einer Entzerrung im Sinne von 
abnehmender Staatsintervention keineswegs die Rede. 
Gerade das Gegenteil ist der Fall. Die Anbieter von 
Wohnungen werden auch in Zukunft nidit auf die 
Verzerrungen verziditen wollen, die z. B. durch die 
steuerrechtlich zugelassenen zusätzlichen Abschreibun­
gen hervorgerufen werden. Darüber hinaus fordern 
sie in bemerkenswertem Umfange staatliche Subven­
tionen für Renovierungs- und Instandhaltungskosten. 
Auch der gesamte Komplex der Sanierungen fällt in 
diese Gruppe der w eiterhin angestrebten V erzerrun­
gen der M arktpreisbildung auf dem W ohnungssektor. 
Schließlich ist auch das Wohnungsgeld, das M inderbe­
mittelten zwar etwas die Last der hohen M ieten nehmen 
soll, eine Maßnahme, die auch den Anbietern von 
W ohnungen recht beachtliche Einkommen ermöglicht. 
Diese Maßnahmen und die gesamte bisherige öffent­
liche Förderung des W ohnungsbaus haben durdi die 
Umverteilungswirkung zwar das Angebot an W oh­
nungen vermehrt, aber auch zu einer bem erkenswert 
einseitigen Vermögensverteilung geführt. Das alles 
sind Verzerrungen, die bestehenbleiben, und es ist 
nicht einzusehen, warum die Mieten gerade dort ent­
zerrt, d. h. erhöht werden sollen, wo sie die Befrie­
digung der angeführten spezifischen W ohnbedürfnisse 
gefährden. Das der marktwirtschaftlichen Konzeption 
zugrunde liegende Movens, der risikofreudige Un­
ternehmer, scheint seine Funktion unter den Bedin­
gungen völliger Entzerrung des M arktes nicht ausüben 
zu wollen. Das Risiko, eventuell später die mit hohen 
Preisen zu kalkulierenden W ohnungen nicht vermie­
ten zu können, schreckt ab. Eine teilweise Sozialisie­
rung des Risikos, d. h. die Übertragung des Risikos 
auf die Allgemeinheit, dürfte aber bei einseitiger Be­
günstigung der Verm ieter nicht im Interesse der Ge­
sellschaft liegen. Das gewährte W ohngeld ist so lange 
kein ausreichendes Äquivalent, wie die Deckung des 
mengenmäßigen Bedarfs nicht gesichert ist. Reserven 
im W ohnungsbestand sind keine Fehlinvestitionen 
unter marktwirtschaftlichen Aspekten. Eine w ohlvor­
bereitete Lagerhaltung sichert doch auch in anderen 
Branchen erst das kontinuierliche Angebot und schmä­
lert auch dort nicht die Rendite. Das Ziel der Über­
führung der Wohnungswirtschaft in die soziale M arkt­
wirtschaft schrumpft daher auf eine recht einseitig 
ausgerichtete Forderung zusammen.

WEITERHIN STAATLICHE WOHNUNGS­
BAUFÖRDERUNG

Es muß somit auch für die Zukunft erw artet werden, 
daß sich der Staat verantwortlich fühlt für den W oh­
nungsbau. Die geplante Überführung der Wohnungs-
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w irtsdiaft in die Soziale M arktw irtsdiaft führt bei 
der momentanen Konstellation nidit zu jenen optima­
len Ergebnissen, die bei der Besonderheit des Gutes 
W ohnung zu fordern sind. Der Staat und audi die 
Angebotsseite sdieinen ja  audi keinen Rüdjzug des 
Staates und damit eine umfassende Realisierung 
m arktw irtsdiaftlidier Verhältnisse zu wollen. Die In­
terpretation des Attributes „sozial" sollte sidi aber 
nidit auf das Wohngeld und die erwähnten Förderun­
gen der Eigentümer besdiränken, sondern sollte auf 
direktem W ege das W ohnungsangebot erhöhen. Es 
sdieint so, als ob die Objektfinanzierung unter Be­
aditung des notwendigen Nebenziels einer befriedi­
genden Eigentumsverteilung z. B. durdi die Bevor­
zugung des gemeinnützigen W ohnungsbaus dodi der 
zu empfehlende W eg ist.

Die Analyse hat insgesamt gezeigt, daß der Staat 
aus der Aufgabe, eine umfassende W ohnungspolitik 
zu betreiben, nidit entlassen werden kann. Der M arkt­
w irtsdiaft allein, audi mit den gezeigten sozialpoliti­
schen Korrekturen, kann auch in Zukunft nicht die 
entscheidende Regulierungsfunktion übertragen wer­
den. Die Kriegszerstörungen, die Flüchtlingsbewegun­
gen und die gegenwärtigen Schwierigkeiten auf dem 
Finanzierungssektor sind lediglich tem poräre Akzentu­
ierungen der unbefriedigenden Entwicklung auf dem 
W ohnungsmarkt. Die Eigenarten des Gutes W ohnung 
und die regionalen Konzentrationsprozesse überfordem  
die M arktwirtschaft und können z. B. nur im Rahmen 
einer langfristigen Raumordnungspolitik akzeptable 
Lösungen erfahren. Der Nationalökonom Schäffle zog 
daher schon vor 80 Jahren die Sozialversicherung als 
Parallele für eine erstrebensw erte soziale W ohnungs­
wirtschaft heran. Und im Rahmen einer gar nicht 
einmal so extensiv interpretierten W ohlfahrtsgesell­
schaft liegen Alterssicherung und W ohnungssicherung 
nicht weit voneinander entfernt.

KOORDINIERTE WIRTSCHAFTSPOLITIK 
ERFORDERLICH

Die Kapitalm arktkrise und die Situation der W oh­
nungswirtschaft stehen zwar in einem engen Zusam­
menhang, aber auch bei einer V erbreiterung der Finan­
zierungsströme w äre nur eine graduelle Verbesserung 
zu erwarten; die Lage auf dem W ohnungsmarkt wäre 
audi angesichts der kommenden Beanspruchungen von 
ihrem W esen her dadurch nicht geändert. Aber es 
wurde schon die Vermutung geäußert, daß das Zusam­
mentreffen der Kapitalm arktschwierigkeiten mit dem 
Beginn einer neuen Phase der W ohnungspolitik symp­
tomatisch sein könnte für den Stil und die Struktur 
der Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik in der Bun­
desrepublik Deutschland.

Die Gleichzeitigkeit dieser Ereignisse und die daraus 
resultierenden zusätzlichen Spannungen sind offensicht­
lich ein Indiz für die mangelhafte Koordinierung der 
an der Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik beteilig­
ten Kräfte. Schon die Betrachtung der wenigen hier 
herangezogenen Teilaspekte zeigt insgesamt ein ent­
mutigendes Bild der Volkswirtschaftspolitik. Eine Fest­
legung von Prioritäten der Bedürfnisse im staatlichen 
Bereich allein reicht nicht mehr aus. Es müssen alter­
native Prioritätsskalen in langfristigen, dynamischen 
Modellen getestet werden, die die gesamte Volkswirt­
schaft erfassen. Die Fixierung einer optimalen Skala 
kann nur das Resultat solcher Vergleiche unter Be­
achtung aller relevanten Nebenwirkungen sein. Die 
W irtschaftspolitik darf auch bei vorherrschendem 
marktwirtschaftlichen Prinzip nicht aus einem Durch­
einander von unkoordinierten Maßnahmen bestehen. 
Ex definitione bedingt jedes W irtschaften ein Planen; 
es kann somit lediglich gut oder schlecht geplant w er­
den. Und die W ohnungswirtschaft ist seit 100 Jahren 
kein M usterbeispiel für eine rationale W irtschaftspoli­
tik gewesen.
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