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Zusammenfassung

Bund, Lander und Kommunen haben in den letzten Jahren zahlreiche regu-
lierungs-, steuer- und foérderpolitische Malnahmen durchgesetzt, die eine
Begrenzung der Mietpreise und Beglinstigung urbanen Mietwohnungsbaus
zum Ziel haben. Ein Ergebnis dieser Politik ist, dass die Wohneigentumsquote
auf nationaler Ebene stagniert und unter jlingeren Menschen deutlich riick-
laufig ist (,Generation Miete”). Auf lange Sicht birgt die derzeitige Woh-
nungs- und Stadtebaupolitik die Gefahr, negativ zur privaten Vermogensbil-
dung und -verteilung in Deutschland beizutragen. Die (Wieder-)Herstellung
gleicher Wettbewerbsbedingungen fiir Eigentum und Miete hatte das Poten-
zial, mehr Wohnraum zu schaffen, eine hohere Vermogensgerechtigkeit zu
fordern und auf diesem Weg zur sozialen Stabilitat beizutragen.
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1. Ausgangssituation

Bund, Lander und Kommunen haben in den letzten Jahren zahlreiche regulierungs-, steuer- und for-
derpolitische MaRnahmen durchgesetzt, die eine Begrenzung der Mietpreise und Férderung urbanen
Mietwohnungsbaus zum Ziel haben. Zur selben Zeit hat die finanzielle Erschwinglichkeit von selbstge-
nutztem Wohneigentum infolge hoher Immobilienpreise sowie zuletzt deutlich gestiegener Zinsen und
Baukosten abgenommen. Staatlich induzierte Erwerbsnebenkosten, insbesondere Grunderwerbsteu-
ern, verharren auf hohem Niveau. Ein Ergebnis dieser Politik ist, dass die Wohneigentumsquote auf
nationaler Ebene stagniert und unter jiingeren Menschen deutlich riicklaufig ist (, Generation Miete”).
Auf lange Sicht birgt die derzeitige Wohnungs- und Stadtebaupolitik so die Gefahr, negativ zur privaten
Vermogensbildung und -verteilung in Deutschland beizutragen.

Die (Wieder-)Herstellung fairer Wettbewerbsbedingungen fir Eigentum und Miete vor allem in wach-
senden, stadtischen Wohnungsmarkten hatte das Potenzial, mehr Wohnraum zu schaffen, eine héhere
Vermogensgerechtigkeit innerhalb der Volkswirtschaft zu férdern und auf diesem Weg zur sozialen
Stabilitat beizutragen. Auf der Ebene einzelner Haushalte bestehen derzeit erhebliche 6konomische
Anreize, das Mietwohnen auf Kosten des Wohneigentumserwerbs dauerhaft vorzuziehen. Dies lauft
nicht nur den tatsachlichen Wohnpraferenzen zahlreicher Menschen entgegen, sondern bedeutet ver-

passte Chancen fiir die langfristige Vermdgensbildung und -verteilung.?

2. Die Rolle des Wohneigentums bei der Erklarung von Vermogensungleichheit

Allen Statistiken folgend ist Deutschland ein Land mit hoher Vermégensungleichheit. Besonders prob-
lematisch ist — sowohl aus individueller als auch aus gesellschaftspolitischer Sicht — die hohe Anzahl
der Menschen, die liber kein oder nur ein duRerst geringes Vermaogen verfliigen: Gemal eines im Ja-
nuar 2024 neu veroffentlichten Datensatzes der Deutschen Bundesbank entfallen auf die gesamte ver-
mogensarmere Halfte der Haushalte lediglich 2,3 % des privat vorhandenen Nettovermdgens (ohne
Anspriiche an die gesetzliche Rentenversicherung, Betriebsrenten und Beamtenpensionen).? Die Ursa-
chen der sehr gering ausgepragten Vermogensgerechtigkeit sind vielfaltig. Die ungleiche Vermdgens-

verteilung wurzelt zu einem betrachtlichen Teil in der besonderen Geschichte des Landes,

2 Trotz der offenkundig groRen Bedeutung von Vermégen fiir individuelle Entscheidungen und soziale Prozesse
haben Okonomen erst relativ kiirzlich damit beginnen kénnen, Vorgénge der Vermégensentstehung und -vertei-
lung auf Ebene einzelner Privathaushalte im Detail zu untersuchen. Hintergrund ist die schnell wachsende Ver-
flgbarkeit belastbarer und international vergleichbarer Vermogensdaten auf Personen- und Haushaltsebene,
z. B. durch die European Household Finance and Consumption Survey (HFCS) der Europdischen Zentralbank.

3 Die wirtschaftswissenschaftliche Forschung betont insbesondere folgende Aspekte: Vermégen kann als Puffer
eingesetzt werden, um unerwartete Ausgaben abzudecken, ohne dass ein Haushalt in finanzielle Not gerat (In-
strument des finanziellen Risikomanagements). Privathaushalte konnen durch Vermogen héhere Einkommen im
Ruhestand sicherstellen (Instrument der Altersvorsorge). Dariiber hinaus ermdglicht es Vermogen einem Haus-
halt, finanziell unabhangig und in geringem Ausmal auf externe Finanzierungsmaoglichkeiten wie Kredite ange-
wiesen zu sein, was mehr Freiheit und Flexibilitdt bei finanziellen Entscheidungen schafft (Instrument der finan-
ziellen Unabhdngigkeit). Sozialwissenschaftliche Studien heben die Bedeutung breit gestreuten Vermogens fiir
die soziale Mobilitdt, Chancengleichheit und stabilisierende Wirkung auf die Demokratie hervor.



insbesondere der jahrzehntelangen Trennung in eine marktwirtschaftliche, das Privateigentum garan-

tierende Wirtschaftsordnung in Westdeutschland und eine sozialistische, vorwiegend auf Kollektivei-

gentum an Produktionsmitteln beruhende Zentralverwaltungs-wirtschaft in den ostdeutschen Bundes-
landern.* Aber auch zwischen Haushalten innerhalb West- bzw. Ostdeutschlands lassen sich bemer-
kenswert grofle Vermdgensunterschiede feststellen.

Fir die Frage, wie vermogend ein Haushalt ist — und damit auch fir die Verteilung des Vermégens

innerhalb der Bevolkerung — spielt der aktuellen wirtschaftswissenschaftlichen Forschung zufolge ne-

ben der sozialen Herkunft, dem Bildungsverlauf und der Erwerbsgeschichte seiner Mitglieder ein ein-
zelner Faktor eine (wenn nicht sogar die) zentrale Rolle: Ob (und seit wann) der Haushalt in selbstge-
nutztem Wohneigentum lebt (wozu neben dem klassischen Eigenheim auch selbstgenutzte Eigentums-
wohnungen zahlen). Der ,, Tenure Wealth Gap” — der statistische Abstand der mittleren, typischen Ver-
mdgen von Wohneigentiimern und Mietern — betrdgt in Deutschland mehrere Hunderttausend Euro.®

Dies ist weitaus mehr, als die meisten Mieterhaushalte Zeit ihres Lebens an Vermdgen bilden.®

Wie lasst sich dieser Effekt begriinden? Selbstgenutztes Wohneigentum bedeutet nicht nur laufenden

Konsum, sondern zugleich eine finanzielle Investition. Wahrend sie wie vergleichbare Mieter vom

Wohnwert ihrer Immobilie profitieren, bauen Wohneigentiimerhaushalte wahrend ihres Lebens mit

sehr hoher Wahrscheinlichkeit ein groBeres Vermogen auf. Mit glaubwirdigen Methoden, die an die

Aussagekraft kontrollierter Experimente heranreichen, identifiziert die moderne 6konomische For-

schung dafir drei kausale Wirkungskanale:

1. Das zum Immobilienerwerb erforderliche Eigenkapital entfaltet bereits lange vor dem Kauf oder
Neubau eine Anreizwirkung zur Ersparnisbildung, da der Haushalt die Notwendigkeit entsprechen-
den Eigenkapitals im Vorfeld antizipiert. Dabei spielt Bausparen eine wichtige Rolle (vgl. Borsch-
Supan und Stahl: Do savings programs dedicated to home-ownership increase personal savings?
An analysis of the West German Bausparkassen system, Journal of Public Economics, 1991).

2. Die im typischen Fall der lGberwiegenden Kreditfinanzierung des Eigenheims erforderliche, lang-
jahrige Kredittilgung entfaltet einen Zwangsspareffekt. Dieser fihrt dazu, dass der Haushalt wah-

rend der Kreditlaufzeit ,ohne aktives Zutun” gréRere Anteile des seines Einkommens spart (vgl.

4 Nach Daten der Deutschen Bundesbank verfiigt der typische Haushalt in den westdeutschen Bundesldndern
Gber ein ca. dreimal héheres Nettovermaogen als der typische Haushalt in den ostdeutschen Bundeslandern.
> Daten der Bundesbank zufolge kam der mittlere Wohneigentiimer mit noch vorhandener Hypothek auf ein
Nettovermodgen von gut 325.000 Euro, der mittlere Eigentlimer ohne Hypothek auf sogar gut 395.000 Euro. Das
Vermogen des mittleren Mieterhaushalts liegt dagegen lediglich bei 16.200 Euro.
6 Der groRe Vermoégensabstand ist naturgemiR zum Teil damit zu erkliren, dass Wohneigentiimer- und Mieter-
haushalte strukturell unterschiedlich sind. Neben dem Alter der Haushaltsmitglieder und der durchschnittlichen
HaushaltsgroRe gilt dies vor allem fiir die Hohe des Haushaltseinkommens sowie den Familienstand. Die grofRRe
Differenz im Vermdgen verschwindet aber selbst dann nicht, wenn diese Strukturunterschiede herausgerechnet
werden. Ein ,bereinigter” Unterschied von etwa 150.000 Euro bleibt selbst dann erhalten, wenn zwei ansonsten
identische Haushalte verglichen werden, die sich nur in der Wohnform (Eigentum vs. Miete) unterscheiden.
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Bernstein und Koudijs: The Mortgage Piggy Bank: Building Wealth Through Amortization, The
Quarterly Journal of Economics 2024).

3. Als Eigentliimer profitiert der Haushalt unmittelbar von moglichen Wertsteigerungen am Immobi-
lien- und Grundstticksmarkt (vgl. Sodini et al.: Identifying the Benefits from Homeownership, Ame-
rican Economic Review 2023).

Kreditfinanziertes Wohneigentum kann also als ,Werkzeug“ dienen, mit dem Privathaushalte sich tGber

lange Zeit freiwillig zum Vermogensaufbau verpflichten und ihre Ersparnisbildung steigern kénnen.

Langzeitstudien zufolge ist Wohneigentum zugleich eine attraktive Vermogensanlage, was schwan-

kungsbereinigte Wertgewinne anbetrifft.” Allerdings verfiigen Schitzungen zufolge derzeit lediglich

10 % der Mieterhaushalte in Deutschland {iber geniigend Ersparnisse, um die hohen Eigenkapitalhiir-

den eines Immobilienerwerbs stemmen zu kénnen. In der Folge ist Wohneigentum aktuell dort beson-

ders selten, wo die Kaufpreise von Immobilien im Verhéltnis zu verfiigbaren Einkommen und Woh-
nungsmieten besonders hoch sind: Etwa drei Viertel aller Privathaushalte (zum Teil sogar noch mehr)
wohnt in Ballungsrdumen wie Berlin, Hamburg, Frankfurt (Main), Kéln/ Bonn oder Miinchen in einer

Mietwohnung. Ausgerechnet in diesen enorm wichtigen Regionen bleiben also groRe Potenziale fiir

die private Vermogensbildung und -gerechtigkeit bislang ungenutzt.

Denn empirische Studien auf Basis international vergleichbarer Haushaltsdaten belegen klar und ein-

deutig, dass eine hohe Eigentumsquote am Wohnungsmarkt mit einer gleichmaBigeren Vermogens-

verteilung einhergeht. Die hohe Vermogensungleichheit Deutschland lasst sich im Kern auf die Tatsa-
che zurickfihren, dass in breiten Bevélkerungsschichten — insbesondere bei Haushalten mit vglw. ge-
ringem, aber auch bei denjenigen mit durchschnittlichem Einkommen — erheblich weniger Menschen

Wohneigentliimer sind als in vergleichbaren Industrielandern, etwa Frankreich oder Italien.

3. Die,Generation Miete” und ihre Implikationen fiir Vermégensbildung und -verteilung

In nationaler Betrachtung stagniert der Anteil der Haushalte, die in selbstgenutztem Wohneigentum
leben, in Deutschland seit Jahren. Gesellschaftspolitisch besonders brisant ist aber, dass die Wohnei-
gentumsquote innerhalb der Altersgruppe der 25-45-Jdhrigen — der ,typischen Ersterwerber” von
Wohneigentum — im vergangenen Jahrzehnt deutlich abgenommen hat. Im Jahr 2010 lebte noch ca.
ein Drittel aller Haushalte der betrachteten Altersgruppe im Wohneigentum. Im Jahr 2022 war es da-
gegen nur noch ein Viertel.®

Die Herausbildung dieser , Generation Miete” wird durch gesellschaftliche Trends wie zunehmende

Individualisierung und Flexibilisierung von Lebensstilen, Zuwanderung in boomende Stadte und

7 Diese Vermdgensgewinne sind allerdings nicht im 6konomischen Sinn ,kostenlos“: Unter anderem ist das in der
Immobilie gebundene Vermogen deutlich weniger liquide als Finanzvermoégen. Die Hohe von Wertgewinnen ist
zudem stark vom regionalen und lokalen Standort der Immobilie sowie dem Kaufzeitpunkt abhangig.
8 Schatzungsweise gibe es heute etwa 700.000 mehr jiingere Wohneigentiimerhaushalte, wenn die Eigentums-
qguote in der entsprechenden Altersgruppe seit dem Jahr 2010 unverandert geblieben ware.
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verringerte Arbeitsmarktsicherheit beglinstigt. Viele Menschen betrachten den Erwerb von Wohnei-
gentum nach wie vor als Lebensentscheidung, fiir die es solide Verhaltnisse braucht. Durch ihre starke
Ausrichtung auf das urbane Mietwohnen tragt die derzeitige Bau- und Wohnungspolitik von Bund,
Landern und Kommunen jedoch entscheidend zu ihrer Entstehung bei: Kinstliche Baulandverknap-
pung, die Einschrankung von Wohneigentum in stadtischen Bebauungsplanen oder auch Milieuschutz-
satzungen verhindern den dringend noétigen Neubau von Eigenheimen und Eigentumswohnungen.
Staatlich induzierte Nebenkosten haben zugleich kosten- und zeitaufwandige Kauf- und Verkaufspro-
zesse zur Folge.

Eine zentrale Konsequenz ist, dass eine ,Insider-Outsider-Problematik” am Wohnungsmarkt zu be-
obachten ist: Wer bereits vor dem langjahrigen Boom am Immobilienmarkt Wohneigentum besaR oder
trotz der rasant steigenden Kaufpreise bilden konnte, konnte stark von anhaltend steigenden Immobi-
lienwerten profitieren. Da Immobilienvermégen gerade in den mittleren Vermégensschichten die mit
Abstand bedeutsamste Vermogensposition ist, verringerte sich in der Folge sogar die Vermdgensun-
gleichheit, statt sich — wie mitunter angenommen — zu vergréRern.® Auf der anderen Seite wurden
immer breitere Schichten der jingeren Bevdlkerung durch stetig steigende Eigenkapitalhiirden fak-
tisch vom Zugang zu Wohneigentum ausgeschlossen. Der nivellierende Effekt der steigenden Immobi-
lienvermogen auf die Vermogensverteilung ware erheblich groBer gewesen, wenn die Wohneigen-

tumsquote bereits zu Beginn des Booms liber ihrem tatsachlichen Niveau gelegen hatte.

4. Fazit

Der Erwerb von Wohneigentum tragt zur Vermdgensgerechtigkeit bei. Die moderne 6konomische For-
schung kann kausale Effekte von selbstgenutztem Wohneigentum auf die individuelle Vermogensbil-
dung nachweisen. In der Konsequenz gilt, dass nicht nur bei der Hohe der durchschnittlich verfligbaren
Vermogen, sondern insbesondere auch bei der Vermogensverteilung in Volkswirtschaften tendenziell
bessere Ergebnisse erzielen, die eine hohe Wohneigentumsquote in ihrer Bevolkerung aufweisen.

Die derzeitige Wohnungs- und Stadtebaupolitik in Deutschland nimmt auf verschiedene Weise verzer-
renden Einfluss auf die Entscheidungssituation zwischen Eigentum und Miete. Trotz hoher Bevolke-
rungszunahmen unveranderte Flacheneinsparziele begiinstigen eine restriktive kommunale Bauleit-
planung mit einem starken Fokus auf den Mietwohnungsbau. Gerade in Ballungsraumen werden er-
heblich weniger Eigenheime gebaut, als angesichts der hohen Nachfrage erforderlich ware — mit der
Folge hoher und weiter steigender Preise im Bestand. Hohe Erwerbsnebenkosten —insb. Grunderwerb-
steuern — erhéhen die tatsdchlichen Kosten des Eigentumserwerbs zusatzlich.° Diverse Mietpreisre-

gulierungen (u. a. Mietpreisbremse, Kappungsverordnung) und weitere MaBnahmen mit dem Ziel der

% Der Gini-Koeffizient — ein internationales StandardmaR zur Messung von Vermégensungleichheit — verringerte

sich Daten der Bundesbank zufolge im Zuge des etwa zwdlfjahrigen Immobilienbooms von 76 % auf 73 %.

10 Hohe Erwerbsnebenkosten fiihren zudem zu weniger Umziigen als gesellschaftlich optimal (,,Lock-in-Effekt).
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Mietmarktforderung (u. a. Umwandlungsvorbehalte, Milieuschutzsatzungen) fihren ohne kompensa-
torische Wohneigentumsférderung zu kiinstlichen Veranderungen der relativen Preise von Eigentum
und Miete und lassen auf diesem Weg das Mietwohnen fir zahlreiche Haushalte vorteilhafter erschei-
nen, als es auf lange Sicht unter Aspekten der Vermdgensbildung tatsachlich der Fall ist.!
Um die Wettbewerbsfahigkeit des Wohneigentums gerade in stadtischen Wohnungsmarkten (wieder)
zu erhéhen, erscheinen kurzfristig insbesondere folgende bau- und wohnungspolitische MalBnahmen
realistisch, die maRgeblich in der politischen Einflusssphare der Bundeslander liegen:

e Einfliihrung angemessener Freibetrage fiir Ersterwerberhaushalte bei der Grunderwerbsteuer.

e Finanzielle Forderung des Bestandserwerbs zur Wohneigentumsbildung (,,Jung-kauft-Alt“).

e Ricknahme marktverzerrender mietregulatorischer Instrumente (Mietpreisbremse).

o Keine Genehmigungspflichten bei der Umwandlung von Miet- in Eigentumswohnungen.
Auf lange Sicht ware entscheidend, die Angebots- und Finanzierungsbedingungen von Wohneigentum
zu verbessern. Dazu gehort durchaus auch eine strukturelle Starkung der Neubautatigkeit im Eigen-
heimsegment. Dies betrifft vor allem die politische Ausrichtung der Raumordnung der Lander und auf

diesem Weg auch die kommunale Bauleitplanung.

11 Dje Effekte dieser Politik sind quantitativ bedeutsam. Eine unabhingige makroékonomische Simulationsstudie
aus dem Jahr 2021 zeigt, dass die nationale Wohneigentumsquote langfristig auf etwa 60 % steigen kénnte, wenn
die Bau- und Wohnungspolitik an den oben beschriebenen, maRgeblichen Stellschrauben eigentumsfreundlicher
ausgestaltet ware. Am starksten ware der zu erwartende Effekt in den mittelvermogenden Bevélkerungsschich-
ten, da die Wettbewerbsfahigkeit des Wohneigentums relativ zum Mietwohnen hier maRgeblich gestarkt wirde.
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