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WOHNUNGSBAUPOLITIK

Sind Wohnungsbauinvestitionen unproduktiv?
Karl Georg Zinn, Aachen

Das gegenwärtig kursierende Bonmot, die deutsche Wirtschaft brauche Arbeitsplätze und keine Schlafplät­
ze, zielt gegen die Wohnungsbauförderung. Den Wohnbauinvestitionen wird die Qualität abgesprochen, 
„richtige“ Investitionen zu sein. Sind Wohnungsbauinvestitionen unproduktiv? Hierzu ein Aufsatz von Pro­
fessor Karl Georg Zinn mit einer Replik von Dr. Hans-Hagen Härtel.

Die Kritiker der Wohnungsbauförderung halten 
Wohnungen für typisches Gebrauchsvermögen -  

im Gegensatz zum Erwerbsvermögen -  und attestieren 
den Wohnungen reinen Konsumcharakter: es handele 
sich bei ihnen sozusagen um immobile „Wohnwagen“ 
aus Beton und Stein. Die Formulierung „Arbeitsplätze 
statt Schlafplätze“ spielt darauf an, daß Wohnungsbau­
investitionen keine Arbeitsplätze schaffen; genauer ge­
sagt, es werden relativ wenig Arbeitsplätze geschaffen.

Die Arbeitsplatzproblematik ist sicherlich zentral. Es 
drängt sich jedoch die Frage auf, wieviel Arbeitsplätze 
geschaffen werden, wenn eine bestimmte Milliarden­
summe statt für Wohnungsbauinvestitionen für ein kapi­
talintensives Wasserkraftwerk oder gar für Industriero­
boter ausgegeben wird, die (bisherige) Dauerarbeits­
plätze ersetzen. Spitzt man das Problem auf die Be­
schäftigungs- und Arbeitsplatzeffekte zu, so sind drei 
Gesichtspunkte zu beachten:

□ die Beschäftigungswirkung durch den Nachfrageef­
fekt der (Investitions-)Ausgabe, wobei u. a. aus infla­
tionspolitischen Gründen zu berücksichtigen ist, wie 
weit die Nachfrage auf vorhandene Produktionskapazi­
täten trifft;

□ wie umfangreich die aus der gegenwärtigen (Investi- 
tions-)Ausgabe resultierenden Beschäftigungswirkun­
gen ausfallen. Hierbei würde eine Betrachtung, die auf 
die Entstehung von Arbeitsplätzen durch die Ausgabe 
selbst beschränkt ist, zu kurz greifen. Wichtig ist auch 
der Komplementärgüterbedarf der gegenwärtigen Aus­
gaben. Im Falle des Wohnungsbaus zählen hierzu ja
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nicht nur Möbel, Heimtextilien etc., sondern auch Hei­
zung, Versicherung, Reparaturen und dergleichen;

□  schließlich sollte der eigentliche ökonomische 
Zweck der (Investitions-)Ausgabe in Betracht gezogen 
werden, nämlich einen Nutzenstrom für eine mehr oder 
weniger lange Zeit abzugeben. Jede Investitions- und 
Gebrauchsgutausgabe impliziert die Erwartung, daß ein 
solcher Nutzenstrom anfällt. Wird die Erwartung ent­
täuscht, d. h. liegt eine Fehlinvestition vor oder der Ge­
brauchsgutkäufer hat sich schlicht bezüglich der Nütz­
lichkeit des Gutes geirrt, was im Sinne der kognitiven 
Dissonanz ja nicht so ungewöhnlich zu sein scheint, so 
handelt es sich in der Tat um eine unproduktive Ausga­
be. Dennoch resultierte auch in diesem Fall aus der 
Ausgabe ein Produktions- bzw. Beschäftigungseffekt.

Rechtfertigung von Investitionsförderung

Unter dem Gesichtspunkt der Produktion bzw. Abga­
be eines Nutzenstroms verschwimmen die Grenzen 
zwischen Investition und Gebrauchsgutkauf. Doch ent­
spricht diese nutzenorientierte Betrachtung durchaus 
jener landläufigen Vorstellung, daß Investitionen „letzt­
lich“ durch entsprechende Endnachfrage, also öffentli­
chen oder privaten Konsum gerechtfertigt werden müs­
sen. Investitionsgüter sind in diesem Sinn künftige Kon­
sumgüter. Auch wird Ersparnisbildung -  so etwa auch 
der Sachverständigenrat -  als zeitliches Hinausschie­
ben des Konsums interpretiert. Damit stellt sich nun 
aber jede Investitionsförderung als Förderung „künfti­
gen“ Konsums dar.

Vordergründig wird Investitionsförderung selbstver­
ständlich stets mit dem Argument gerechtfertigt, es ge­
he um Arbeitsplätze. Das ist ja auch nicht falsch, wenn 
es auch häufig nicht um neue Arbeitsplätze, sondern 
den Fortfall bisheriger geht. Wenn sich aber die Investi­
tionen im Hinblick auf die künftige Endnachfrage nicht
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als nützlich enweisen, d. h. wenn es keine Endverbrau­
cher gibt, die die betreffenden Produkte kaufen, so läßt 
sich der Sache allenfalls als einer etwas umständlichen 
„Arbeitsbeschaffungsmaßnahme“ Sinn verleihen; denn 
während der Investitionsperiode sind selbstverständlich 
via Nachfrage auch Produktions- und Einkommensef­
fekte gegeben.

Das Risiko einer Investition, das im wesentlichen dar­
in besteht, ob sie tatsächlich zu einem Nutzenstrom 
führt, also auf kaufkräftige Nachfrage trifft, ist heute au­
ßerordentlich hoch. Dies ist u. a. durch eine gewisse 
Sättigung bei vielen Gütern des Endbedarfs bedingt. 
Die Investoren haben außerordentliche Probleme, neue 
Produkte (Produktinnovationen) zu entwickeln, die für 
die Verbraucher attraktiv genug sind, um eine (Vlassen- 
nachfrage auszulösen'.

Ungesättigter Wohneigentumbedarf

Im Wohnbausektor besteht nun offenkundig noch ein 
erheblicher Bedarf, d. h. hier können Produkte verkauft 
werden, ohne daß auf ungewisse Innovationen gewar­
tet werden muß. Selbst wenn man unterstellt, daß heute 
ein ausgewogeneres Verhältnis zwischen Nachfrage 
und Angebot am Wohnungsmarkt besteht, so existiert 
doch noch eine außerordentlich hohe (potentielle) 
Nachfrage nach Wohneigentum. Wie immer dies moti­
viert sein mag, es liegt hier ein noch weitgehend unge­
sättigter Bedarf vor, den nicht zu befriedigen gerade in 
einer Situation mit extrem hoher Arbeitslosigkeit völlig 
irrational wäre.

Nun ist hinlänglich bekannt, daß der Kauf einer Eigen­
tumswohnung bzw. eines Eigenheims für die Mehrzahl 
der Haushalte eine Ausgabeentscheidung bedeutet, die 
wohl nur einmal im Leben getroffen wird. Mit dieser Ent­
scheidung sind relativ hohe und vor allem sehr langfristi­
ge Belastungen des verfügbaren Haushaltseinkom­
mens verbunden. In einer Wirtschaftskrise bedarf es da­
her besonderer Anreize, solche Entscheidungen her­
vorzurufen. Eine Krisensituation ist aber im Hinblick auf 
den hohen Bestand an ungenutzten Produktionsfakto­
ren -  und für die Bauindustrie gilt dies noch immer in ei­
nem besonderen Maße trotz der zuversichtlichen Kon­
junkturrhetorik* -  gerade der geeignete Zeitraum, um 
potentielle Nachfrager zur Kaufentscheidung zu ermuti­
gen.

’ Vom Münchener !fo-lnstitui wurde in der jüngeren Vergangenheit w ie­
derholt darauf hingewiesen, daß sich die Anbieter außerordentlich 
schwer tun, wirklich neue Produkte hervorzubringen. Dies ist mit ein 
Grund dafür, daß Rationalisierungsinvesitionen gegenüber den Erwei­
terungsinvestitionen eindeutig überwiegen. Innovationsorientierte Inve- 
stitionsförderung wird unter solchen Umständen zwangsläufig zur Ra- 
tionalisierungsförderung. Vgl. u, a. H. S c h m a l h o l z ,  L. 
S c h o l z :  Ohne verstärkte Produktinnovationen kein Wachstum, in: 
Ifo-Schnelldienst, Jg. 36, 35-36/83, vom 18. Dez. 1983, S. 15 ff.

Wenn es gelingt, mit einer gewissen Zuschußfinan­
zierung aus dem Steuertopf privates Geld (Bauspargut­
haben u. a.) zu mobilisieren, so resultieren daraus recht 
sichere Beschäftigungseffekte. Wichtig ist auch die Tat­
sache, daß beim Eigenheimbau bereits feststeht, daß 
das betreffende Produkt nützlich ist, d. h. die Investition 
des Bauherrn bedeutet sozusagen eine Absatzgaran­
tie: Investor und Endverbraucher sind identisch. Auch 
unter dem Nutzenaspekt handelt es sich durchaus um 
eine produktive Investition, d. h. die Lebensqualität des 
Eigners wird sich gegenüber der bisherigen Situation 
verbessern. Zudem wohnt er langfristig gesehen in den 
eigenen vier Wänden auch billiger, so daß auf das Le­
benseinkommen bezogen der Erwerb von Wohneigen­
tum auf Dauer sein disponibles Einkommen erhöht^. 
Damit wird Kaufkraft für andere Dinge frei.

Risiko von Fehlinvestitionen

Unterstellt man, daß die staatliche Förderung des 
Wohneigentums breiten Schichteen zugute kommt, 
was allerdings eine starke verteilungspolitische Kompo­
nente implizieren müßte, so hätte dies zugleich Entla­
stungseffekte für jenen Teilsektor des Mietwohnungs­
marktes, auf dem sich untere und mittlere Einkommens­
schichten drängen.

Investitionsorientierte Wirtschaftspolitik wird regel­
mäßig mit dem pauschalen Argument befürwortet, es 
gelte auf diesem Wege „Zukunftsvorsorge“ zu betrei­
ben. Nun läßt sich dieser Gesichtspunkt aber voll und 
ganz gerade für den Wohnungsbau geltend machen. 
Denn anders als industrielle Investitionen haben -  je­
denfalls bei angemessener Bauqualität -  Wohnungen 
eine unter Umständen mehrere Generationen währen­
de Lebensdauer. Zwar sind Wohnungen, die aufgrund 
von Fehlkalkulationen zeitweilig leerstehen, einzelwirt­
schaftlich betrachtet Verlustobjekte -  hierin analog zu 
überflüssigen Kapazitäten der Stahl- und Werftindu­
strie - ,  doch selbst wenn eine Wohnung längere Zeit 
nicht genutzt wurde, verliert sie ihren Gebrauchswert 
nicht. Sie kann ihren Nutzenstrom auch noch in späte-

 ̂Die Schwierigkeiten des Bausektors resultieren vor allem aus dem 
Fortfall der staatlichen Tiefbauaufträge, aber auch aus dem  dauerhaft 
verm inderten Industriebau, der im H inblick auf die künftig geringere 
Komplementartiät von Ausrüstungs- und Industriebauinvestition ten­
denziell schrumpfen dürfte. Vgl. hierzu auch Analyse der strukturellen 
Entwicklung der deutschen Wirtschaft, in: D IW -Wochenbericht, 6/84, 
vom 9. Feb. 1 9 8 4 ,8 .6 3 .

’  Die vermögenspolitischen Aspekte sowie die w ichtige Tatsache, daß 
durch den Eigentumswohnbau Geldvermögen in Realvermögen trans­
form iert wird, was ja keinesfalls generell gewährleistet ist, seien am 
Rande vermerkt. Vgl. zur Problematik möglicher Diskrepanzen zwi­
schen der volkswirtschaftlichen Geld- und Realvermögensbildung, also 
der Existenz „unfreiw illigen Hortens“ , E. P r e I s e r : Sparen und Inve­
stieren, in: ders,: Bildung und Verteilung des Volkseinkommens, 4. Auf­
lage, Göttingen 1970, S. 26 ff. „D ie Vergrößerung des Volksvermögens, 
die das Sparen in jedem Fall bedeutet,bleibt, wenn nicht gleichzeitig in­
vestiert wird, bloß n om in a l. . Ebenda, Fußnote 17.
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ren Jahren abgeben. Von industriellen (Fehl-)lnvestitio- 
nen wird sich dies kaum behaupten lassen. Der Woh­
nungsbestand stellt sozusagen einen dauerhaften Vor­
rat dar, der weder physisch noch technologisch „ver­
dirbt“ .

Verdrängung wichtigerer Investitionen?
Die Aversion gegen Wohnungsbauförderung hätte ei­

ne gewisse Plausibilität, wenn nachzuweisen wäre, daß 
hierdurch wichtigere Investitionen verdrängt werden. 
Ein solches Crowding-out in einem weiteren Sinne ließe 
sich jedoch allenfalls unter Bedingungen voller Ausla­
stung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotenti­
als behaupten. Davon sind wir aber weit entfernt. Zu­
dem wäre auch unter Vollbeschäftigungsbedingungen 
nachzuweisen, was wichtigere Investitionen sind. Wer 
„wichtigere“ Investitionen mit Rückgriff auf semanti­
sche Übungen zu konkretisieren versucht, indem er be­
tont, daß „Wachstumsindustrien“ gefördert werden 
müßten, wird kein effizientes Programm der Investi­
tionsbelebung ausfindig machen. Wachstumsindu­
strien sind solche, die gute Absatzaussichten vorweisen 
können. Daran scheint es aber heute in erster Linie zu 
mangeln. Sollte der Wohnungsbau sich wirklich irgend­
wann als Crowding-out-Faktor für „Wachstumsindu­
strien“ erweisen, so wird sich dies leicht feststellen las­
sen, und Abhilfe wäre dann geboten. Vor diesem Pro­
blem stehen wir heute aber (leider) nicht.

Die isolierte Gegenüberstellung von Wohnungsbau- 
und industriellen Investitionen geht unter den gegen­

wärtigen Verhältnissen hoher Arbeitslosigkeit am ei­
gentlichen Problem vorbei. Ob nun Wohnungen Investi­
tionen oder Konsum oder irgend etwas dazwischen dar­
stellen, mag eine interessante Frage für spitzfindige Se­
minardiskussionen sein, eine den Beschäftigungspro­
blemen adäquate Erkenntnis wird sich daraus kaum 
herleiten lassen. Darum geht es aber in der Praxis. Und 
Wohnungsbauförderung hat eindeutige Beschäfti­
gungseffekte, die heute nicht zu Lasten anderer Sekto­
ren gehen -  im Gegenteil.

Ungerechtfertigte Kritik

Solange nicht eindeutig nachzuweisen ist, daß die -  
von Angebotstheoretikern verständlicherweise bearg­
wöhnte -  Nachfrageorientierung der Wohnungsbauför­
derung weniger Beschäftigung bringt, als wenn darauf 
verzichtet würde, stößt die Kritik an der Wohnungsbau­
förderung ins Leere. Genauso könnte beklagt werden, 
daß die Automobilkonjunktur 1983 einen „Verlust“ an 
investierbaren Mitteln darstelle; immerhin sind u. a. über 
22 Mrd. DM aus frei werdenden, staatlich geförderten 
Sparverträgen konsumtiv ausgegeben worden.

Die Detailprobleme der Wohnungsbauförderung lie­
gen in der jeweiligen Förderungstechnik und den vertei­
lungspolitischen Aspekten der Begünstigungspraxis. 
Die Förderung eigengenutzten Wohnraums sowie von 
Mietwohnungen mit sozial akzeptablen Mieten ist ge­
wiß besser als luxuriöse Abschreibungsobjekte, die lan­
ge Zeit nicht bewohnt werden, obwohl selbst solche

VERÖFFENTLICHUNGEN DES HWWA-INSTITUT FÜR WIRTSCHAFTSFORSCHUNG-HAMBURG 

NEUERSCHEINUNG

Klaus Bolz (Hrsg.)

DIE WIRTSCHAFTLICHE ENTWICKLUNG IN AUSGEWÄHLTEN 
SOZIALISTISCHEN LÄNDERN OSTEUROPAS 
ZUR JAHRESWENDE 1983/84

Die Abteilung Sozialistische Länder und Ost-West-Wirtschaftsbeziehungen erar­
beitet seit nunmehr zwölf Jahren jeweils zu Jahresbeginn eine nach Ländern ge­
trennte Übersicht über die wirtschaftlichen Ergebnisse des vorangegangenen 
Jahres sowie über die Entwicklungstendenzen des jeweils laufenden Jahres. 
Einschließlich der Daten für 1983 liegen Informationen für drei Jahre des laufen­
den Fünfjahrplans (1981 -1985) vor. Ein Vergleich dieser Daten mit den im Fünf­
jahrplan festgelegten Leitlinien läßt schon eine Beurteilung der Chancen für die 
Erfüllung wichtiger Fünfjahrplanziele zu.

Großoktav, 328 Seiten, 1984, Preis brosch. DM 35,- ISBN 3-87895-249-X
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Wohnungen irgendwann nutzbar sein werden, also 
volkswirtschaftlich betrachtet keinesfalls eine endgijl- 
tige Fehlinvestition darstellen.

Die Kritiker der Wohnungsbauförderung gehören vor­
wiegend zur Schule der „angebotsorientierten“ Ökono­
mie. Dieser theoretische Hintergrund macht die Aver­
sion gegen ein primär nachfrageorientiertes Konzept 
zwar verständlich, doch damit läßt sich die Tatsache 
nicht wegleugnen, daß die jüngste Konjunkturbelebung 
von der Nachfrage der Konsumenten -  und der Woh­

nungsbauer -  ausging. Daß die Bauindustrie dennoch 
nicht in den langsam Jubeltonlage annehmenden Chor 
der Konjunkturoptimisten einstimmt, hat nicht mit 
Zweckpessimismus zu tun, sondern begründet sich mit 
der schon wieder nachlassenden Auftragsdynamik in 
diesem Bereich.

Die Bundesregierung ist gut beraten, wenn sie die 
Wohnungsbauförderung,diezudenwenigen Bereichen 
mit nachweisbaren Beschäftigungseffekten der Wirt­
schaftspolitik gehört, auch künftig pfleglich behandelt.

Wohnungsbau -  nützlich, aber nicht produktiv
Hans-Hagen^Härtel, Hamburg

Die Kritik, die Zinn im vorstehenden Beitrag an den 
Kritikern der staatlichen Wohnungsbauförderung 

übt, kann zumindest die von ihm angesprochenen Ver­
treter einer angebotsorientierten Wirtschaftspolitik nicht 
treffen, weil der Hauptgrund ihrer Kritik nicht diskutiert 
wird. Zinn geht auf ihn nur in der Überschrift seines Bei­
trages ein, wenn er die Frage aufwirft, ob Wohnungs­
bauinvestitionen produktiv seien, d.h. auch, ob die För­
derung des Wohnungsbaus Element einer (angebots­
orientierten) wirtschaftspolitischen Strategie sein kann, 
die auf eine Erhöhung der Produktivität zielt.

Erhöhung der Produktivität meint dabei die Vergröße­
rung des Produktionspotentials, d.h. des Spielraums für 
Realleinkommen und Produktion. Sie schließt mehreres 
ein: Die Erhöhung der Produktivität der bestehenden 
Arbeitsplätze, den Ersatz von unrentablen durch renta­
ble Arbeitsplätze und die Schaffung der für Vollbeschäf­
tigung fehlenden rentablen Arbeitsplätze. Dazu sind in 
der Regel produktive Investitionen notwendig, und es ist 
die Frage, ob Wohnungsbauinvestitionen zu dieser Ka­
tegorie gehören.

Unbeantwortete Frage

Diese Frage beantwortet Zinn jedoch nicht. Ihn inter­
essiert nicht, ob rentable Arbeitsplätze geschaffen oder 
vorhandene Arbeitsplätze rentabler gemacht werden, 
sondern ob genügend Nachfrage entsteht, damit die

Dr. Hans-Hagen Härtel, 43, leitet die Abteilung 
Beobachtung und Nutzbarmachung neuer For­
schungsmethoden und -bereiche des HWWA-In- 
stituts für Wirtschaftsforschung-Hamburg.

vorhandenen -  und rentablen -  Arbeitsplätze besetzt 
werden können. Er stellt also die Frage, ob die Förde­
rung des Wohnungsbaus ein Element einer (nachfra­
georientierten) wirtschaftspolitischen Strategie sein 
kann, die auf die Stabilisierung oder Erhöhung des Aus­
lastungsgrades des vorhandenen Produktionspotenti­
als zielt.

Nur für die erste Frage ist die Unterscheidung zwi­
schen produktiven und nichtproduktiven Ausgaben 
überhaupt relevant, für die zweite Frage kommt es auf 
sie nicht an.

Daß diese Unterscheidung nicht nur für „spitzfindige 
Seminardiskussionen“ , sondern auch wirtschaftspoli­
tisch bedeutsam ist, hat Zinn selbst an anderer Stelle 
ausdrücklich betont, ln einer kritischen Auseinanderset­
zung über das Konzept der potentialorientierten Geld­
politik unterscheidet er im Anschluß an Schumpeter den 
produktiven und den konsumtiven Kredit. Er schreibt: 
„Ihre Verschiedenheit besteht nicht nur in den unter­
schiedlichen Motiven für die Kreditaufnahme -  Konsum 
bzw. ertragbringende Innovation sondern auch die 
Ouellen der späteren Tilgung und Verzinsung sind ver­
schieden. Der Konsumkredit belastet später die Arbeits­
und Bodeneinkommen, . . . , die sich in Folge der (kon­
sumtiven) Kreditaufnahme nicht ändern, sondern nur 
vor dem Sinken bewahrt werden, indem der Übertra­
gungskredit sichert, daß Nachfrage und Einkommen 
übereinstimmen. Ganz anders liegt der Fall beim Pro­
duktivkredit, dessen Zweck es ja gerade ist. Innovation 
und Einkommenswac/isfum (vor-)zufinanzieren.“ ’ Und
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Zinn liefert zugleich den Grund für die Bedenken, die 
man gegenüber einer staatlichen Förderung von kon­
sumtiven Ausgaben haben muß: „Liegen nun die zu er­
wartenden Unternehmensgewinne -  aus welchen 
Gründen auch immer -  unter dem Geldzins, d.h. keyne- 
sianisch gesprochen: Die Grenzleistungsfähigkeit des 
Kapitals bleibt unter dem Marktzins, so scheitert eine In­
vestitionserhöhung an der Zinsbarriere. Es gälte also, 
den Zins für Produktivkredite zu senken. Hingegen be­
steht kein Grund, solche Zinssenkungen auch den Kon­
sumkreditnehmern zugute kommen zu lassen, wenn es 
gerade ihre hohe Kreditnachfrage war/ist, welche den 
Zins über die erwarteten Unternehmenserträge (Grenz­
leistungsfähigkeit des Kapitals) hinausgetrieben hat.“^

Entscheidender Unterschied

Sind nun Wohnungsbauinvestitionen vor diesem Hin­
tergrund produktive oder konsumtive Ausgaben? Woh­
nungen sind, wie andere Gebrauchsgüter und wie Ma­
schinen oder Fabrikhallen langlebige Güter, die ihren 
Nutzen nicht in der aktuellen Periode, sondern vor allem 
in der Zukunft abwerfen. Insoweit kann man -  und hier 
hat Zinn recht -  jeden Kauf eines langlebigen Gutes ei­
ne Investition nennen. Zinn bezeichnet überdies Woh­
nungsbauinvestitionen als produktiv, weil sie für den 
Eignerden Nutzen erhöhen. Damit wäre aber jedes Gut 
produktiv und das Problem ist wegdefiniert. Zinn igno­
riert damit den entscheidenden Unterschied zwischen 
Investitionen in Konsumvermögen und Investitionen in 
Produktivvermögen.

Wohnungen und andere langlebige Konsumgüter 
stiften unmittelbar Konsumnutzen, während Maschinen 
oder Fabrikhallen nicht konsumtiv, sondern produktiv 
genutzt werden. Sie ermöglichen, Einkommen zu erzie­
len und Konsumgüter zu produzieren, die erst einen 
Nutzen stiften. Eine solche Investition ist nur sinnvoll, 
wenn sie rentabel ist, d. h. wenn sie ein höheres Ein­
kommen und einen höheren Nutzenstrom ermöglicht, 
als das ohne Investition der Fall wäre. Eine Investition in 
Konsumvermögen ist demgegenüber dann sinnvoll, 
wenn der Investor den Konsumnutzen höhereinschätzt, 
als den Nutzen derjenigen Güter, die er sonst kaufen 
könnte, oder wenn er sich aus der Vermietung ein höhe­
res Einkommen verspricht als aus einer alternativen Ka­
pitalanlage. Investitionen in Konsumvermögen schaffen 
im Gegensatz zu Investitionen in Produktivvermögen 
keine zusätzlichen Einkommen. Sofern ein Vermieter 
Mieteinnahmen erzielt, dann müssen sie, ebenso wie 
die Zinseinkünfte aus einem Konsumentenkredit, aus 
dem laufenden Einkommen des Mieters bzw. des 
Schuldners erbracht werden.

" Ebenda, S, 339.

Ein Beispiel

Dies soll an einem Beispiel illustriert werden: Wenn 
jemand eine Wohnung für 300 000 DM kauft, dann führt 
diese Investition nicht dazu, daß in Zukunft mehr Güter 
produziert werden können. Die Einkommenswirkungen 
wie auch der über die gesamte Nutzungsdauer zu erzie­
lenden Nutzenstrom sind bei Wohnungsbauinvestitio­
nen im Prinzip nicht größer als beim Kauf anderer Kon­
sumgüter, z. B. wenn 150 Personen eine Urlaubsreise 
von je 2 000 DM buchen. Weder der Bau von Wohnun­
gen noch die Durchführung der Urlaubsreisen machen 
es möglich, mit den vorhandenen Maschinen und Ar­
beitskräften mehr als bisher zu produzieren. Ganz an­
ders ist das bei produktiven Investitionen. Werden die 
300 000 DM in Maschinen investiert, die es ermögli­
chen, die Produktivität und die Realeinkommen der be­
schäftigen Arbeitnehmer um 10 % zu erhöhen, dann 
können in Zukunft Güter im Wert von 330 000 DM pro­
duziert werden, d. h. es können mit den bisherigen Res­
sourcen entweder mehr oder größere Wohnungen ge­
baut werden, mehr und teurere Uriaubsreisen getätigt 
werden oder aber andere zusätzliche Güter konsumiert 
werden.

Nicht jedes Gut, das nützlich ist, kann auch als pro­
duktiv gelten. Mit der Qualifizierung als nicht produkti­
ves Konsumvermögen werden indessen Wohnungen 
keineswegs abgewertet. Wer eine Wohnung zur Selbst­
nutzung oder zur Vermietung erwerben möchte, soll 
dies ungehindert tun können, wenn er bereit ist, die da­
bei entstehenden Kosten zu tragen. Es ist allerdings 
nicht einzusehen, warum diejenigen, die viel Wert auf 
eine Wohnung legen oder Wohneigentum erwerben 
wollen, von denjenigen subventioniert werden sollen, 
die eine Voriiebe für andere Güter haben oder die zur 
Miete statt in den eigenen vier Wänden wohnen. Ab­
wegig und nach den auch von Zinn akzeptierten Krite­
rien geradezu kontraproduktiv ist es aber, den Woh­
nungsbau unter dem Ettiket „Förderung von produkti­
ven Investitionen“ staatlich zu verbilligen.

Gefahren einer Dauersubventionierung

Nun geht es Zinn erklärtermaßen nicht um die Förde­
rung produktiver Investitionen, sondern um die Schaf­
fung von Nachfrage zur Stabilisierung und Erhöhung 
der Auslastung der bestehenden Produktionskapazitä­
ten. Er meint auch, daß es bei Unterbeschäftigung gar 
nicht zu einer Verdrängung produktiver Investitionen 
käme.

Niemand bestreitet indessen, daß die Förderung des 
Wohnungsbaus ein effizientes Instrument einer nach­
frageorientierten Konjunkturpolitik sein kann, obwohl
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auch befristete Investitionszulagen oder die befristete 
Aussetzung der Mehrwertsteuer für den Kauf von lang­
lebigen Konsumgütern sehr wirksam sein können. Die 
konjukturpolitisch motivierten Hilfen für den Wohnungs­
bau sind auch gar nicht der Angelpunkt der Kritik an der 
Wohnungsbaupolitik. Die Kritik richtet sich dagegen, 
daß der Wohnungsbau dauerhaft subventioniert wird 
und daß die Bundesregierung die im Jahre 1982 be­
schlossenen, konjunkturpolitisch motivierten und daher 
befristeten Hilfen nicht auslaufen lassen, sondern zu ei­
ner Dauersubvention machen will.

Dauersubventionen sind jedoch kein wirksames In­
strument einer nachfrageorientierten Konjunkturpolitik. 
Bei dieser geht es darum, zu vermeiden, daß Ausgaben 
aus Attentismus zurückgestellt werden, und die Wirt­
schaftssubjekte zu veranlassen, später geplante Aus­
gaben vorzuziehen. Die konjunkturellen Wirkungen der 
im Jahre 1982 beschlossenen Zinsverbilligungen be­
standen nicht darin, daß nun private Haushalte als Bau­
herren auftraten, die sonst nicht gebaut hätten. Viel­
mehr wurden Bauherren,die den Baubeginn hinausge­
zögert hatten, z. B. um niedrige Zinsen abzuwarten, 
oder die ohnehin erst später bauen wollten, motiviert, 
den Baubeginn vorzuziehen. Dazu war die Befristung 
der Hilfen die entscheidende Vorraussetzung.

Konjunkturpolitik muß freilich stets in Kauf nehmen, 
daß sie das Nachfrageloch, das sie heute stopft, später 
aufreißt. Sie setzt aber darauf, daß dann die Eigendyna­
mik des Aufschwungs die Lücke füllt. Nachfrageorien­
tierte Konjunkturpolitik bleibt jedoch wirkungslos, wenn 
sich die wirtschaftliche Schwäche nicht als vorüberge­
hend, sondern als dauerhaft erweist. Es nutzt dann 
auch nichts, daß befristete in dauerhafte Subventionen 
umgewandelt werden, denn die Nachfrage, die man ein­
mal vorgezogen hat, fehlt weiterhin und kann nur da­
durch ersetzt werden, daß man die Hilfen erneut befri­

stet, so daß wiederum Bauaufträge vorgezogen wer­
den, vorausgesetzt, die Bauherren glauben diesmal an 
die Befristung.

Verdrängung der 
produktiven Kredite

Mittel- und langfristig würde eine Erhöhung der Dau­
ersubventionierung des Wohnungsbaus natürlich die 
Nachfrage nach Wohnbauten erhöhen, weil dann priva­
te Haushalte Wohnungen nachfragen, die sie sich sonst 
nicht leisten könnten oder wollten. Diese Zusatznach­
frage ginge jedoch zu Lasten anderer Güterkäufe und 
würde das gesamtwirtschaftliche Einkommen nicht er­
höhen. Zum einen wird der Staat nur für kurze Zeit ein 
Deficitspending betreiben, so daß dauerhafte Mehraus­
gaben entweder zu Lasten anderer Staatsausgaben 
oder zu Lasten des Steuerzahlers gehen. Aber selbst 
dann, wenn der Staat die Hilfen auf dem Kreditwege fi­
nanziert und die Privaten darüber hinaus Ersparnisse 
auflösen und Hypothekenkredite aufnehmen würden, 
ginge dies zu Lasten anderer Investitionen.

Wenn die wirtschaftliche Aktivität anhaltend schwach 
ist, dann ist es unwahrscheinlich, daß die Ursache in un­
gerechtfertigt pessimistischen Erwartungen liegt, um 
wiederum mit Keynes zu sprechen. Es ist dann wenig 
plausibel anzunehmen, wie Zinn es unterstellt, daß der 
Zinsmechanismus trotz unterausgelasteter Kapazitäten 
anders als bei Vollauslastung wirkt. Und dies heißt 
auch, daß konsumtive Kredite die produktiven Kredite 
verdrängen.

Die Bundesregierung würde die wirtschaftliche Aktivi­
tät insgesamt nicht schwächen, sondern stärken, wenn 
sie nicht nur die befristeten Hilfen für den Wohnungsbau 
auslaufen ließe, sondern darüber hinaus auch die übri­
gen Subventionen im Wohnungsbau durchforsten wür­
de.
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