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Till Baldenius, Sebastian Kohl und Moritz Schularick
Die neue Wohnungsfrage: Gewinner und Verlierer
des deutschen Immobilienbooms

Die deutschen Immobilienpreise fielen lange Zeit vor
allem dadurch auf, dass sie stagnierten. Wahrend
international Preisblasen kamen und gingen, pas-
sierte in Deutschland so gut wie nichts am Immo-
bilienmarkt (vgl. Knoll, Schularick und Steger 2017).
Dochim letzten Jahrzehnthatsich das Bild gewandelt.
Wéhrend die Preisniveaus in ehemaligen Boomlén-
dern wie Spanien oder Irland kaum wieder das Vorkri-
senniveau erreicht haben, sind die Immobilienpreise
und Mieten in deutschen Stadten im internationalen
Vergleich deutlich gestiegen - und das bei riickldu-
figer Hypothekenverschuldung. In Stadten wie Ber-
lin, Hamburg oder Miinchen lag die Preissteigerung
in den 2010er Jahren laut Daten der European Mort-
gage Federation deutlich Giber denen von Weltstadten
wie London oder New York, auch wenn Auswertungen
von Online-Immobilienportalen verschiedener Lan-
der weiter erhebliche Niveauunterschiede nahele-
gen: Mieten oder Kaufen ist in deutschen GroRstadten
immer noch absolut glinstiger als etwa in Stockholm
oder Zirich.

Wie aber haben sich diese rasanten Veranderun-
gen auf dem deutschen Wohnungsmarkt auf die deut-
schen Haushalte ausgewirkt, wenn man bedenkt,
dass Immobilien flir die meisten Haushalte den Grof3-
teil ihres Vermdgens und die Mietausgaben den grof-
ten Teil der Haushaltsausgaben ausmachen? In einer
neuen Studie (Baldenius, Kohl und Schularick 2019)
argumentieren wir, dass die »neue Wohnungsfrage«
eine wichtige Dimension sozialer Polarisierung gewor-
den ist: Die Eigentlimer in den boomenden Stadten
gewinnen Vermogen im Vergleich zu denen im Hinter-
landundindenabgehangten Stadten, wahrend Mieter
ohne Vermdgensgewinne bleiben, aber hohere Mieten
zahlen missen. Zudem trafen Mietsteigerungen ins-

* Der Beitrag fasst zentrale Ergebnisse einer im Leviathan erschei-
nen Studie zusammen Baldenius, Kohl und Schularick 2020).
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besondere Mieterin armeren Stadtvierteln, die zudem
einen immer groReren Einkommensanteil fir Wohn-
ausgaben ausgeben mussten.

VERMOGENSZUWACHSE

Wie groR waren die Zugewinne an Immobilienver-
moégen? Grundsatzlich kann das Immobilienvermo-
gen aufgrund von zwei Faktoren steigen. Zum einen
kénnen neue Bauinvestitionen den Bestand an
Immobilienvermégen erhéhen; zum anderen kén-
nen Preissteigerungen zu einer Neubewertung des
bestehenden Immobilienvermégens fiihren. Im letz-
ten Jahrzehnt waren es vor allem diese Bewertungs-
gewinne auf Bestandsimmobilien, die zu einem
sprunghaften Anstieg des Immobilienvermdgens
gefiihrt haben.

Die Daten zur Berechnung der Bewertungs-
gewinne basieren auf den Angaben zur Vermdgens-
position der privaten Haushalte im Jahr 2011 aus
dem Household Finance and Consumption Survey
(HFCS) der deutschen Bundesbank (2011). Wir ver-
binden diese Daten mit nationalen Preisindizes und
Bauinvestitionen, um die Vermdgenssteigerung bis
2018 zu berechnen. An Preisindizes verwenden wir
zum einen die konservativeren Werte der vom sta-
tistischen Bundesamt und der OECD verwendeten
Gutachterausschiisse auf Grundlage aller Transak-
tionen im Markt. Zum anderen verwenden wir die
auf Angebotspreisen basierenden bulwiengesa-Da-
ten, die weniger konservativ das spekulative Moment
am Markt einfangen. Auf dieser Grundlage beziffern
wir den inflationsbereinigten Anstieg der deutschen
Immobilienvermégen zwischen 2011 und 2018 nur
durch Preiseffekte (ohne Neubau) auf 2,83 (konser-
vativ: 1,33) Billionen Euro oder 83% (konservativ:
39%) des BIP mit jeweils den bulwiengesa-Preisen
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Abb. 1

Verteilung der Immobilienvermoégensgewinne durch Hauspreiswachstum 2011-2018
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Quelle: Household Finance and Consumption Survey (HFCS); u ngleiChheiten auf. Somit

Berechnungen der Autoren mit bulwiengesa fiir die obere, OECD fiir die untere Grenze. © ifo Institut sind die Preissteigerungen
gerade in den wohlhaben-

(OECD-destatis). Wie aber sind diese Vermdgensge-
winne verteilt?

DIE GEWINNER

Zu den grofRen Immobiliengewinnern zahlen natur-
gemal Haushalte, die iiber Immobilienvermdgen ver-
fugen. Das ist im Mieterland Deutschland noch nicht
einmal jeder zweite Haushalt, so dass der Immo-
bilienpreisboom die Vermdgen der Halfte der Bevol-
kerung gar nicht erreicht. Trotz der Wiederaufnah-
me des Baukindergeldes ist die allgemeine Wohn-
eigentumsquote von etwa 45% nach SOEP-Daten
gar nicht und in deutschen GroRstdadten hdchstens
leichtin den letzten zehn Jahren gestiegen. Die unte-
ren 50% der Haushalte in der Vermdgensverteilung
haben somit fast gar nicht an den Vermdgensgewin-
nen partizipiert, wohingegen die Top 10% der deut-
schen Vermogensverteilung allein durch hohere
Immobilienpreise inflationsbereinigt um knapp
1500 Mrd. Euro reicher geworden sind, wie Abbil-
dung 1 zeigt. Aber auch die Mittelschicht (50.-90. Per-
zentil der Verteilung) hat mit Vermdgensgewinnen
von gut 1200Mrd. Euro erheblich profitiert. Die
deutliche Spreizung der Vermdgensungleichheit wird
im Vergleich zwischen dem 80. und 20. Perzentil der
Verteilung deutlich. Allein durch die Preiseffekte des

Abb. 2

den Regionen Stddeutschlands und in reichen Stad-
ten mit bereits vor zehn Jahren hohem Preisniveau
besonders stark angestiegen. Demgegentiber ste-
hen die darmeren Stadte etwa im Ruhrgebiet oder
Ostdeutschlands und das rurale Hinterland, in dem
wegen Bevolkerungsriickgangs die Preise mitun-
ter sogar gefallen sind. Im stddtischen Raum wiede-
rum sind es vor allem die Stadtzentren, die von Preis-
steigerungen im Vergleich zur stadtischen Periphe-
rie profitieren. Der Preisgradient, also die zumeist
negative Korrelation von Immobilienpreisen mit stei-
gender Distanz zum Zentrum, ist liber die Zeit in den
Boomstadten steiler geworden.

DIE VERLIERER

Zu den klaren Verlierern des Immobilienbooms geh6-
ren die Mieter in Deutschland, die nicht nur nicht
an den enormen Vermdgensgewinnen teilhaben,
sondern die auch mit dem gestiegenen Mietdruck
zurechtkommen miissen. So ist einer Studie von
Dustmann et al. (2018) zufolge das ohnehin hohe Ver-
haltnis von Wohnkosten zum Einkommen des unters-
ten Einkommensquintils auch wegen der schlech-
teren Reallohnentwicklung bis 2013 besonders stark
gestiegen, wohingegen die Wohnkosten des obers-
ten Einkommensquintils - weitgehend Hauseigen-

Zusammenhang von Haushaltseinkommen 2005 und Mietwachstumsrate 2007-2017, 1km?-Raster
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Quelle: Baldenius, Kohl und Schularick (2020).
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timer - im gleichen Zeitraum sogar gesunken sind.
Wahrend diese Entwicklung laut SOEP-Daten vor
allem die Mieter von den besser gestellten Eigenti-
mern trennt, ist die Mieterschaft dennoch nicht gleich-
artig betroffen. In Stadtvierteln mit besonders niedri-
gen Mieten oder Einkommen vor einem Jahrzehnt sind
namlich die Mietpreise besonders stark gestiegen, ein
oft als »Gentrifizierung« bezeichnetes Phdnomen.

Abbildung 2 zeigt diesen negativen Zusammen-
hang fir die Wachstumsrate der Medianangebots-
mieten und das urspriingliche Haushaltseinkom-
men 2007 fiir Lkm?-Raster in deutschen GroRstadten.
AuRerdem sind Mieter in deutschen Stadten wahrend
des Booms erstmals wieder ndher zusammengeriickt.
Der durchschnittliche Wohnflachenkonsum eines
grofistadtischen Mieterhaushalts ist von 2010 bis
2017 um ganze 3m?, vor allem auch in einkommens-
schwacheren Quintilen, zurlickgegangen, und Crow-
ding-Phdanomene haben in deutschen Stadten zu-
genommen (vgl. Kohl, Sagner und Voigtlander 2019).
Durch die Verkaufe von gemeinnitzigen und stadti-
schen Wohnungsbestdnden seit den 1990er Jahren
und die schleichende Aufhebung von Mietbindung
sind zudem die sozialen Mietwohnungsbestdnde in
deutschen Stadten von bis zu 30% in den 1980er Jah-
ren auf heute weniger als 10% zuritickgegangen.

AUSBLICK: WOHNUNGSBEDARF

Bedarfsrechnungen attestieren Deutschland einen
hohen Fehlbedarf in den nachsten zehn Jahren (vgl.
Voigtlénder et al. 2017), sofern der Neubau nicht mas-
siv ausgeweitet wird. Unsere eigene Bedarfsschat-
zung, die von nach oben revidierten héheren Bevol-
kerungszahlen ausgeht, beziffert den Wohnungsman-
gelbis 2030 auffast eine Million Wohneinheiten, davon
340000 in den sieben grofiten Stadten. Die Gebur-
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tenziffer ist mittlerweile auf einem hoéheren Niveau.
Daher unterschatzten vergleichbare Studien bisher
das Bevolkerungswachstum und den Wohnungsbe-
darf der kommenden Jahre.

Bleibt also die Bautatigkeit auf ihrem aktuellen
Niveau, wird sich die Situation am deutschen Woh-
nungsmarkt weiter zuspitzen. Fir eine starkere staat-
liche Forderung des Wohnungsbaus sprechen einige
Grinde. Schuldenfinanzierter o6ffentlicher Woh-
nungsbau kénnte im Umfeld von Nettoanfangsren-
diten in Grofistadten bei etwa 3% neben einer Ent-
spannung des Wohnungsmarktes auch zu Mehrein-
nahmen in die Staatskassen fiihren. Zudem haben
Hsieh und Moretti (2019) fiir die USA errechnet, dass
zu knapper und zu teurer Wohnraum uber eine ineffi-
ziente Ressourcenverteilung das Wachstum um bis zu
0,7% jahrlich hemmen kénnen. Eine staatliche Inves-
titionin den Wohnungsbau kénnte sich somitauch als
Angebotspolitik positiv auswirken.
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