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Die Debatte um Mieten und Immobilienpreise steht fur etwas GroReres. Ge-
meint ist aber nicht die Eigentumsfrage. Sondern das verfehlte deutsche Ex-
portmodell.

Als in den Neunzigern und nach der Jahrtausendwende in vielen Industrielandern die Immobilien-
preise anzogen, galt Deutschland als Hort der Stabilitat. Das ist inzwischen vorbei. Seit der Fi-
nanzkrise stiegen die Hauserpreise und Mieten hierzulande stdrker als anderswo. Dem Sachverstandi-
genrat zufolge (Seiten 333-334) kletterten die deutschen Hauserpreise zwischen 2010 und 2017 um

46% nach oben. In den Stadten stiegen die Preise starker als auf dem Land, namlich um 64%. Und richt-
en wir den Blick von allen Stadten auf die sieben GroBten — das sind Berlin, Hamburg, Miinchen, Kaln,
Disseldorf, Frankfurt und Stuttgart (die so genannten ,A-Stadte”) —, dann ergibt sich eine Steigerung
um beachtliche 81%. Die Immobilienpreise eilen den Mietsteigerungen voraus, aber auch die Mieten
zogen betrdchtlich an: im selben Zeitraum um 33% in ganz Deutschland, um 38% in den Stadten und
42% in den Grol3stadten. Die Zahlen beziehen sich stets auf Neuvermietungen, im Unterschied zu den
Bestandsmieten.

Jingst haben Till Baldenius, Sebastian Kohl und Moritz Schularick auf die Verteilungswirkungen dies-

er Preisauftriebe aufmerksam gemacht. Demnach hat der Anstieg der Immobilienpreise die Hausbe-

sitzer seit 2011 um 2,6 Billionen Euro reicher gemacht. Das ist ungefahr ein deutsches Jahres-BIP.
Mehr als die Halfte davon ging an die oberen 10% der Bevdlkerung, wahrend die Mittelschicht von
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den steigenden Hauserpreisen nicht profitierte. Die Vermdgensungleichheit nahm damit zu. Das ist
keine Trivialitat, sondern der Tatsache geschuldet, dass Personen mit Medianeinkommen in Deutsch-
land keine Immobilienbesitzer sind. In den USA hingegen sinkt die Vermdgensungleichheit, wenn die
Hauserpreise steigen.

Wer verlor? Die Mieter in den armeren Vierteln der reicheren Stadte. Denn sie sind die Hauptbetroffe-
nen der Gentrifizierung (Christoph Stein erklart den Vorgang hier). Zuletzt musste das einkom-
mensschwachste Fiinftel der Bevdlkerung ungefahr 40% seines Einkommens flir Mieten aufwenden,
im Jahr 1993 waren es noch 25%.

Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft Deloitte erhebt regelmalig die Miet- und Immaobilienpreise eu-

ropaischer Gro3stadte. Wie sich zeigt, bewegen sich die Mieten in den von starken Anstiegen betroffe-

nen deutschen Stadten immer noch im unteren europaischen Mittelfeld. Die Mieten in Paris, Oslo und
London sind demnach doppelt so hoch wie jene in Minchen, Berlin verharrt sogar auf einem der un-
teren Platze. Bei den Immobilienpreisen positionieren sich die deutschen Grol3stadte im oberen eu-
ropdischen Mittelfeld, aber nicht auf den Spitzenplatzen. Was zuerst wie eine gute Nachricht klingt, er-
weist sich bei genauerer Hinsicht als alarmierend. Denn es verdeutlicht, was uns noch bevorstehen
kann, wenn nicht gegengesteuert wird. Wir mussen dringend eingreifen. Aber wie?

Das lasst sich nur beantworten, wenn wir wissen, was es mit den Preisauftrieben auf sich hat. Sie
konnen von Land zu Land unterschiedliche Ursachen haben. Es kdnnte sich um spekulative Blasen, al-
so um mit fundamentalen GroR3en nicht erklarbare Phanomene handeln. Sie konnten aber auch Aus-
druck des fundamentalen Umstands sein, dass die gestiegene Nachfrage nach Wohnungen insbeson-
dere in den groRen Stadten auf ein zu mageres Angebot trifft. Je nachdem, was hier zutrifft, liegen un-
terschiedliche GegenmaBnahmen nahe.

Sind wir Zeugen einer Blasenbildung? Die Forschungsliteratur scheint das zu bejahen, halt den
spekulativen Anteil an den Preisauftrieben aber gleichwohl fiir tberschaubar. In ihrem Finanzstabil-
itdtsbericht von 2018 (Seiten 56-58) geht die Bundesbank fiir die stadtischen Gebiete von Ubertrei-
bungen in der GroRenordnung von 15-30% aus. Der Ruf nach 6ffentlichen Eingriffen in die Mietpreis-

bildung ist daher durchaus konsequent.

Kontrovers wird in diesem Zusammenhang diskutiert, ob die Niedrigzinspolitik der EZB und ihre Anlei-
hekéufe zu den Ubertreibungen beigetragen haben. Waren die Nullzinsen an der Entwicklung schuld,
ware eigentlich eine vermehrte Inanspruchnahme von Immobilienkrediten zu erwarten. Aber nichts
dergleichen ist zu beobachten (siehe den Sachverstandigenrat auf Seite 342). Das bedeutet immer-

hin, dass die deutsche Immaobilienblase, wenn es sie denn gibt, im Hinblick auf die Finanzstabilitat ver-
gleichsweise ungefahrlich ist: Ein plotzlicher Rickgang der Immaobilienpreise wiirde wohl kein massen-
haftes Platzen von Immobilienkrediten ausldsen, das seinerseits in eine Bankenkrise minden konnte.

Haben die Eurokrise und die Gegenreaktionen der EZB also nichts mit alledem zu tun? Richtig
Uberzeugt bin ich hiervon nicht, trotz der flachen Entwicklung der inlandischen Immobilienkredite.
Denn es flieBt ja nicht nur Fremd-, sondern auch Eigenkapital in den Hausermarkt. Driickt die EZB die
Zinsen auf Staatsanleihen und verknappt das Angebot an ihnen, dirfte das zuvor in Anleihen an-
gelegte Eigenkapital unter anderem in Immobilien gehen und dort zur Blasenbildung beitragen. Allge-
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mein mogen deutsche Immobilien zunehmend in die Rolle knapper ,safe assets” geraten. Ich wiirde
daher die These wagen, dass der Druck auf den Wohnungsmarkt geringer ware, hatte die Fiskalpolitik
an der Entspannung der Eurokrise mitgewirkt und der Geldpolitik damit Spielraume zur frithzeitigeren
Normalisierung erdffnet.

Hinaus mochte ich aber auf etwas anderes, namlich auf die fundamentale Seite des Problems. Auch
wenn sich die Existenz einer spekulativen Blase nicht bestreiten lasst, spiegelt die Preisentwicklung
bei den Immobilien und Mieten doch zuvorderst ein relativ zur wachsenden Nachfrage zu langsam
steigendes Angebot wider. Das bedeutet nicht, dass 6ffentliche Eingriffe in die Preisbildung abzuleh-
nen wéren. Sie mdgen hilfreiche UbergangsmaRnahmen sein, die gebraucht werden, bis die Fehlen-
twicklungen beseitigt sind. Und auch nach der Ubergangsphase mogen die Eingriffe ihre Berechti-
gung behalten (das ware dann zu priifen).

Halten wir aber fest, dass sie zur Beseitigung der entscheidenden Fehlentwicklung, der gedrosselten
Bautatigkeit, erst einmal nichts beitragen. Und damit sind wir an einem entscheidenden Punkt: Die zu

geringe Bautatigkeit zahlt zu den Kollateralschaden des deutschen Exportmodells (grundlegend zur
jungeren Debatte (iber Wachstumsmodelle: Baccaro und Pontusson).

Zwischen dem Exportsektor und dem Bausektor gibt es, wenn es um die entscheidenden
makrodkonomischen Stellschrauben geht, nur wenig Interessenharmonie. Was der Exportforderung
dient, ist fast immer schlecht fiir den Bausektor — und umgekehrt. Der Exportsektor ist wech-
selkurssensitiv, der Bausektor zinssensitiv. Um Unterbewertungskonstellationen herzustellen und
die Positionierung in ihnen zu verteidigen, braucht der Exportsektor eine straffe Geldpolitik, die alle In-
flationsimpulse im Keim erstickt, und eine geziigelte Fiskalpolitik. Die Bauwirtschaft als Teil des Bin-
nensektors braucht hingegen eine auf die Binnenstabilisierung ausgerichtete Fiskal- und Geldpolitik.
Der Exportsektor floriert umso mehr, je mehr die Lohnpolitik zur kompetitiven Disinflationierung ge-
genuber den Handelspartnern beitragt, der Bausektor braucht eine stabile Nachfrage von Seiten Pri-
vathaushalte und der cffentlichen Hand. Der Bausektor ist an der 6ffentlichen Subventionierung des
Wohnungsbaus interessiert, der Exportsektor nicht. Zudem braucht die Bauwirtschaft Vergabekrite-
rien fiir Immobilienkredite, die nicht allzu strikt sind, wahrend die Exportwirtschaft in dieser Hinsicht
eine starkere Stabilitatspraferenz hat.

Es darf uns daher nicht wundern, dass Lander mit besonders grof3en Exportsektoren in der Regel auf-

fallig kleine Bausektoren haben — ein Umstand, fir den mir dieses Papier von Sebastian Kohl und
Alexander Spielau die Augen &ffnete. In der Vergleichenden Politischen Okonomie sprechen wir von
exportorientierten Wachstumsregimen. Sie verfiigen Uber Institutionen, Organisationen und
Wirtschaftsideologien, die darauf hinwirken, dass der Zielkonflikt zwischen Exportforderung und Bin-
nenstabilisierung Uberzufallig haufig und tber langere Zeitraume hinweg zugunsten des Exportsek-
tors geldst wird (siehe den oben verlinkten Beitrag von Baccaro und Pontusson, den Theorieteil hier
sowie diesen MAKROSKOP-Beitrag).

Deutschland ist der Paradefall eines solchen Regimes. In dem Mal3e, in dem sich die deutsche Expor-
torientierung seit der Vorbereitungsphase auf den Euro radikalisierte, schrumpfte der Bausektor. Er
zahlt zu den Opfern der deutschen Austeritatspolitik. Das gilt nicht nur fiir das aus Sicht des Bausek-
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tors unglinstige makrodkonomische Umfeld, sondern auch fir konkrete politische Entscheidungen
wie den Abbau der steuerlichen Wohnungsbauforderung, wie Alexander Reisenbichler in diesem le-
senswerten Papier zeigt.

Aber Moment: Geringe Bautatigkeit? Lesen wir nicht taglich, der deutsche Bausektor habe seine Ka-
pazitatsgrenzen erreicht und komme der groRRen Nachfrage kaum noch hinterher? Das kann sein -
was allerdings vor allem die geschrumpfte Kapazitat des Sektors illustriert. Welchen Indikator wir
auch heranziehen, der Befund ist eindeutig: Seit Ausklang des Vereinigungsbooms wurde der
deutsche Bausektor, zyklusiibergreifend betrachtet, immer kleiner. Gegen Mitte der neunziger Jahre
absorbierte er noch iber 9% der Beschaftigten, heute sind es weniger als 7%. Diese Beschaftigten er-
wirtschafteten seinerzeit noch um die 7% des Bruttoinlandsprodukts, heute nur noch um die 5% (Dat-
en: OECD). Den Daten des Statistischen Bundesamts zufolge wurden zwischen 1994 und 1998 noch
mehr als 500.000 Wohneinheiten jahrlich fertiggestellt, inzwischen sind es jahrlich weniger als
300.000.

Effektuierte Mietpreisbremsen, Mietendeckel, ja sogar Enteignungen: All das mag ibergansweise
helfen, so lange wir Haupt- und Begleittherapien nicht verwechseln. Die Verwechslungsgefahr gilt na-
mentlich flr die umstrittene Forderung nach Enteignungen. Denn die Eigentumsfrage ist nicht das
Hauptproblem — sondern die verfehlte, auf die Generierung von Exportiiberschissen zielende
deutsche Wirtschaftspolitik, die seit Jahren das Generalthema auf MAKROSKOP ist. Hier liegt der Sch-

lissel zur Auflosung des Schlamassels auf dem Wohnungsmarkt. Ihn ins richtige Schloss zu stecken

bedeutet zuallererst, um im schdnen Bild von Rainer Fischbach zu sprechen, die ,schwarze Null” in
der Lethe zu ertranken — und dann zu bauen, bauen, bauen (Christoph Stein). Ich flirchte, dass die

Fixierung auf die Forderungen nach Enteignungen und Preislenkungen den Blick auf diesen Umstand
derzeit sogar vernebeln, weil sie suggerieren, die Misere auf dem Wohnungsmarkt lasse sich ohne
Kehrtwende in der makrookonomischen Politik beheben.

Auch ein lediglich punktueller Impuls wiirde wenig helfen. Wie wir oben sahen, bewegt sich der
deutsche Bausektor derzeit in der Nahe der Grenze seiner Uber die Jahre geschrumpften Kapazitat.
Die Bauwirtschaft ist ein besonderer Sektor, weil sich Bauunternehmen von Einzelauftrag zu Einze-
lauftrag hangeln und mittelfristige Verlasslichkeit brauchen, wenn sie ihre Kapazitaten an
Beschaftigten und Maschinen ausbauen sollen — ein Punkt, auf den Verbandsvertreter ebenso
regelmaRig aufmerksam machen wie auf die Dysfunktionalitat von Schuldenbremse und unterfi-
nanzierten Kommunen (siehe etwa hier und hier). Notwendig ware daher ein sich (iber eine Dekade er-
streckendes und Gberwiegend schuldenfinanziertes Investitionsprogramm, das die Lander zum
sozialen Wohnungsbau anhalt und die Kommunen befahigt, den lokalen Investitionsstau aufzuldsen.
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